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  بسمه تعالي 

  

   آمريکا- ١

  

  نوسانات دلار-الف

متوسـط ارزش دلار در هفتـه   .  گذشته دلار در برابر تمام ارزهاي مـورد بررسـي تـضعيف شـد            هفته در

 درصد،  ۳۹/۱مذکور نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ما قبل دربرابر ليره انگليس، ين ژاپن و يورو، به ترتيب                    

به نرخهاي آخر وقت بـازار نيويـورک، در هفتـه گذشـته هـر دلار در                 . شت درصد کاهش دا   ۶۸/۰ درصد و    ۳۱/۱

 دلار و هـر ليـره انگلـيس در محـدوده            ۴۳۸۸/۱-۴۵۱۵/۱  ين، هـر يـورو در محـدوده           ۷۹/۹۰-۱۰/۹۲محدوده  

  .  دلار، در نوسان بود۶۳۳۴/۱-۶۱۱۲/۱

آمريکـا، انقباضـي تـر      در هفته گذشته نوسانات دلار عمدتاً تحت تأثير دورنماي نرخهاي بهـره کليـدي               

)  ژانويـه  ۸مطـابق بـا     (در روز جمعه هفته ماقبـل       . شدن سياست پولي در چين وبرخي از موارد ديگر قرار داشت          



 

٢

  در روز دوشـنبه گذشـته      . ارقام بدتر از انتظار شـاغلين بخـش غيرکـشاورزي مـاه دسـامبر آمريکـا منتـشر شـد                   

گفت کـه احتمـالاً نرخهـاي بهـره کليـدي           ) س آمريکا   جميز بولارد رئيس بانک مرکزي سينت لوئي      )  ژانويه ۱۱(

انتشار ارقام اشتغال مـاه دسـامبر و اظهـارات بـولارد،     . آمريکا براي مدتها در سطح پايين فعلي باقي خواهند ماند      

درروز دوشـنبه خبـر     . احتمال افزايش نرخهاي بهره کليدي آمريکا در طي سـالجاري مـيلادي را تـضعيف نمـود                

انتشار اين خبر و خبر هفته ماقبل مربـوط         . د صادرات و واردات ماه دسامبر چين منتشر شد        مربوط به رشد شدي   

 درصدي شاخص فعاليت کارخانه اي اين کشور ، موجب افزايش قيمت مواد اوليه در بازارهاي جهاني              ۳۷به رشد   

واد اوليـه نظيـر دلار      افزايش قيمت مواد اوليه نيز جاذبه سرمايه گذاري در پول کشورهاي صادرکننده م ـ            . گرديد

موارد مذکور سبب کاهش ارزش دلار در برابر يـورو، يـن ژاپـن،              . استراليا،دلار زلاندنو و دلار کانادا را افزايش داد       

در روز دوشـنبه     . ليره انگليس ، دلار استراليا، دلار زلانـدنو و دلار کانـادا و برخـي از ارزهـاي عمـده ديگـر شـد                       

Philipp Hildebrandک مرکزي سوئيس، گفت که اين بانک درمقابل هرنوع افزايش شديد فرانک در  ،رئيس بان

 ۴۷۲۵/۱اين اظهارات پس از آنکه يورو در اوايل روز دوشنبه بـه سـطح   . برابر يورو عکس العمل نشان خواهد داد      

برابـر  اين اظهارات به تضعيف فرانک در       . فرانک، يعني به پايين ترين سطح ده ماهه گذشته رسيد، صورت گرفت           

در روزسه شـنبه بانـک مرکـزي        . يورو منجر گرديد ولي نتوانست مانع کاهش دلار در برابر فرانک سوئيس گردد            

 ۰/۱۶ درصد افزايش به سـطح       ۵/۰چين بطور غيرمنتظره اي اعلام کرد که نرخ ذخاير قانوني بانکهاي بزرگ رابا              

ار است که ذخاير قانوني بانکهاي بزرگ افـزايش          ميلادي به بعد، اين اولين ب      ۲۰۰۸از ژوئن   . درصد خواهد رساند  

اين امر در راستاي سياست بانک مرکزي چين براي انقباضي تر کـردن تـدريجي سياسـت پـولي                   . داده مي شود  

اتخاذ چنين سياستي توسط چين مي تواند موجـب کـاهش تقاضـاي داخلـي ودرنتيجـه کـاهش                   . صورت گرفت 

به همين دليل اين اقدام بانک مرکزي چين موجب کاهش ارزش پول            . تقاضاي مواد اوليه توسط اين کشور گردد      

از سوي  . کشورهاي عمده صادرکننده مواد اوليه نظير کانادا، استراليا و زلاندنو در برابر دلار در روز سه شنبه شد                 

 گفـت کـه   (China Investment Corp)ديگر دراين روز يکي از مقامات صندوق سرمايه گـذاري دولتـي چـين    

عـلاوه بـرآن درايـن روز       .  دلار به نقطه حضيض خود رسيده ولي ارزش ين به کاهش خود ادامه خواهدداد              ارزش



 

٣

مـوارد مـذکور    . وزير دارايي يونان گفت که اين کشور يک برنامه جامع براي کـاهش کـسري بودجـه خـود دارد                   

ولتي چين درمـورد ارزش     همچنين اظهارات مقام صندوق سرمايه گذاري د      . موجب تقويت دلاردر برابر يورو، شد     

اما اين وضعيت چندان دوام نيافت و بعداً در .  ين گرديد ۴۳/۹۲ين، در وهله اول موجب تقويت هر دلار به سطح           

در روز چهارشنبه بسياري از سرمايه گذاران به اين نتيجـه رسـيدند   . همان روز دلار در برابر ين نيز کاهش يافت        

 لزوماً به کندي رشـد فعاليـت اقتـصادي درچـين و يـا جهـان منجـر        که انقباضي تر شدن سياست پولي درچين   

دراين روز خبر مربوط    . اين امر سبب ضعف دلار در برابر دلار کانادا، دلار استراليا و دلار زلاندنو شد                . نخواهد شد 

. و شـد   ميلادي آلمان سبب تقويت دلار در برابر يـور         ۲۰۰۹به کاهش بيشتر از انتظار توليد ناخالص داخلي سال          

در اين روز اظهارات يکي از اعضاي شوراي سياستگزاري بانک مرکزي انگليس        . دلار در برابر ين نيز افزايش يافت      

مبني بر احتمال مهار سياست پولي فوق العاده انبساطي و انتشار ارقام بهتراز انتظار توليدات صـنعتي انگلـيس ،                    

نجشنبه شوراي سياستگزاري بانک مرکـزي اروپـا تـصميم          در روز پ  . موجب ضعف دلار در برابر ليره انگليس شد       

رئيس اين بانک نيز پس از پايان اجلاس مذکور بر لزوم           . گرفت که نرخ بهره کليدي خود را بلاتغيير باقي بگذارد         

در روز جمعـه مـشکلات      . موارد مذکور سبب تقويت دلار در برابر يورو دراين روز شد          . قوي بودن دلار تأکيد کرد    

 بدهيهاي يونان و انتشار ارقام مطلوب کارخانه اي در آمريکا و افزايش فشارهاي تورمي درايـن کـشور،                   مربوط به 

در روز پنجشنبه رئيس بانک مرکزي اروپا       . موجب تقويت دلار در برابر يورو و برخي از ارزهاي عمده ديگر گرديد            

بنابراين يونان نيـز    . نظر نخواهد گرفت  گفت که اين بانک براي هيچيک از کشورهاي عضو خود امتياز ويژه اي در             

وي افزود اين اظهـارات بـه همـراه انتـشار ارقـام             . در رابطه با وثيقه وامهاي اخذشده از اين بانک مستثني نيست          

ضعيف خرده فروشي در آمريکا و احتمال انقباضي تر شدن سياسـتهاي پـولي و مـالي در چـين، سـبب شـد تـا                          

همين امر سبب کاهش دلار در برابـر يـن در روزهـاي             . گذاري تقويت گردد  موقعيت ين به عنوان مأمن سرمايه       

  . پنجشنبه و جمعه گرديد
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   بازار پولي داخلي-ب

اقدام بانک مرکزي به خريد حجم عظيمي از اوراق دولتي و اوراق قرضه با پشتوانه وامهاي رهني سـبب                   

اين سود بـه خزانـه دولـت واريـز         .  مواجه شود   ميليارد دلار سود   ۱/۴۶ ميلادي با    ۲۰۰۹شد تا اين بانک در سال       

.  ساله بانک مرکـزي مـي باشـد        ۹۶ ميلادي بالاترين سود در تاريخ       ۲۰۰۹سود بانک مرکزي درسال     . خواهد شد 

خريد اوراق قرضـه مـذکور      .  ميليارددلار بود  ۶/۳۴ و حدود    ۲۰۰۷قبلاً بالاترين سود بانک مرکزي مربوط به سال         

اوراق قرضـه   .  کاهش نرخهاي بهره و تقويت فعاليتهـاي اقتـصادي صـورت گرفـت             توسط بانک مرکزي به منظور    

 ميليـارد دلار در پايـان سـال         ۰/۴۹۶دولتي و غيردولتي در تملک بانک مرکزي به دليل عمليات فـوق الـذکر از                

 ميليـارد دلاري    ۱/۴۶سـود   .  مـيلادي رسـيد    ۲۰۰۹ دسامبر سال    ۳۰ تريليون دلار در     ۸۵۰/۱ ميلادي به    ۲۰۰۸

بانک مرکـزي قـرار اسـت تـا         .  تريليون دلاري دولت، بسيار ناچيز است      ۴/۱نک مرکزي درمقابل کسري بودجه      با

 تريليون دلاري، به خريد اوراق قرضه با پشتوانه وامهاي رهنـي ادامـه              ۲۵/۱پايان مارس براي تکميل يک برنامه       

ي از اوراق قرضه دولتي و غيردولتـي        اما بانک مرکزي به تدريج با مشکل چگونگي جمع آوري نقدينگي ناش           . دهد

چون اقدام بانک مرکزي به فروش اين نوع اوراق براي جمع آوري نقدينگي ممکن است که نرخ                 . مواجه مي شود  

 درصـد درماههـاي آينـده    ۰/۶ و يـا  ۷۵/۵ درصد درحال حاضـر بـه حـدود      ۰/۵ساله را از حدود     ۳۰بهره وامهاي   

. مي تواند روند روبه بهبود اقتـصادي آمريکـا را بـا مـشکل مواجـه سـازد                 افزايش نرخ بهره وامهاي رهني      . برساند

.  درصدي مواجه شد   ۲/۲ ماه رشد منفي، در سه ماهه چهارم سال گذشته با رشدمثبت             ۱۲اقتصاد آمريکا پس از     

اما اقدام بانـک مرکـزي      .  درصد رسيده باشد   ۰/۵حتي احتمال مي رود که رشد سه ماهه چهارم سال گذشته به             

 مي تواند روند روبه بهبود اقتـصادي را بـا مـشکل مواجـه               ۲۰۱۰روش اوراق قرضه تحت تملک خود درسال        به ف 

باتوجه به موارد مذکور، به احتمال بسيار زياد نرخهاي بهره کليدي آمريکا در سطح پايين فعلي تـا اوايـل                    . نمايد

هره کليدي وجوه فـدرال در محـدوده         ميلادي تاکنون نرخ ب    ۲۰۰۸از دسامبر سال    .  باقي خواهد ماند   ۲۰۱۱سال  

  .  درصد بلاتغيير باقي مانده است۵/۰ درصد و نرخ بهره تنزيل در سطح ۲۵/۰-۰
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 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

 دسامبر٢٥به 
متوسط هفته منتهي 

  ژانويه١به 
متوسط هفته منتهي به 

  ژانويه٨
به متوسط هفته منتهي 

  ژانويه١٥

 025 025 025 025 دلار آمريکا
 066 065 065 065 وروي
 028 028 026 027 ن ژاپني
 060 060 061 061 سيره انگليل

  

   اقتصاد داخلي-ج

طبــق ارقــام منتــشره در هفتــه گذشــته ، موازنــه حــساب تجــاري آمريکــا در مــاه نــوامبر و يــازده    

  . ي به شرح زير بوده است ميلاد۲۰۰۹ماهه اول سال 

  ارقام به ميليارد دلار

  سال/ماه

  عنوان

يازده ماهه اول سال 

۲۰۰۸  

يازده ماهه اول سال 

۲۰۰۹  
  ۲۰۰۹نوامبر   ۲۰۰۹اکتبر   ۲۰۰۸نوامبر 

  -۴۰/۳۶  -۱۹/۳۳  -۲۵/۴۳  -۶۲/۳۴۰  -۰۸/۶۵۴  موازنه تجاري

  ۲۴/۱۳۸  ۰۱/۱۳۷  ۵۳/۱۴۱  ۳۹/۱۴۱۱  ۶۸/۱۶۹۳   صادرات-

  ۶۴/۱۷۴  ۲۰/۱۷۰  ۷۷/۱۸۴  ۰۱/۱۷۵۲  ۷۶/۲۳۴۷   واردات-

  

در مـاه   .  ميليـارد دلار برسـد     ۸/۳۴قبلاً انتظار مي رفت کـه کـسري حـساب تجـاري آمريکـا درمـاه نـوامبر بـه                     

ــوامبر واردات  ــصادي،   .  درصــد رشــد داشــت ۶/۲ درصــد و صــادرات ۹/۰ن ــود اقت ــه بهب ــد روب ــه رون باتوجــه ب

ــزايش   ــز اف ــامبر ني ــاه دس ــالاً کــسري تجــاري درم ــتاحتم ــار بخــش تجــاري پــس از  .  ياف  ۴/۰موجــودي انب

 ۱/۱۱ درصــد افــزايش و بطــور ســالانه ۴/۰درصــد رشــد ماهانــه در مــاه اکتبــر ، در مــاه نــوامبر بطــور ماهانــه 
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 درصـد رشـد     ۲/۰قـبلاً انتظـار مـي رفـت کـه موجـودي انبـار درمـاه نـوامبر فقـط                     . درصدکاهش داشته اسـت   

ــه داشــته باشــد ــار. ماهان ــزايش موجــودي انب ــه دورنمــاي   اف ــسبت ب ــانگر خــوش بينــي بخــش تجــاري ن ، بي

ــه   . اقتــصادي اســت ــوامبر بطــور ماهان ــاه ن ــد م ــاه دســامبر ، همانن ــدات صــنعتي در م  درصــد رشــد ۶/۰تولي

توليــدات .  درصــد کــاهش داشــت۰/۲امــا توليــدات صــنعتي در مــاه دســامبر نــسبت بــه مــاه ماقبــل . داشــت

.  درصـد افـزايش يافـت      ۰/۷دت مـشابه سـال ماقبـل        صنعتي در سه ماهه چهـارم سـال گذشـته نـسبت بـه م ـ              

 درصــد رشــدماهانه درمــاه نــوامبر، در مــاه دســامبر بطــور ماهانــه  ۸/۱فــروش بخــش خــرده فروشــي پــس از 

قـبلاً انتظـار مـي رفـت کـه خـرده فروشـي در               .  درصـد افـزايش داشـت      ۴/۵ درصد کاهش و بطور سـالانه        ۳/۰

باتوجـه بـه رشـد موجـودي انبـار بخـش تجـاري ، در                . شـد درصـد رشـد داشـته با      ۵/۰ماه دسامبر بطور ماهانه     

ماههاي اکتبر و نـوامبر، رشـد توليـدات صـنعتي در سـه ماهـه چهـارم و رشـد قابـل ملاحظـه خـرده فروشـي                             

در ماههاي اکبر و نوامبر، بـه احتمـال زيـاد، اقتـصاد آمريکـا درسـه ماهـه چهـارم سـال گذشـته از رشـد قابـل               

  .ملاحظه اي برخوردار بود

 رين شاخصهای اقتصادی آمريکاعمده ت

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

 دسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل مارس فوريه ژانويه
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  منطقه يورو - ۲

  

   نوسانات يورو-الف

بــه اســتثناي دلار آمريکــا و  ،ر هفتــه گذشــته ، يــورو در برابــر تمــام ارزهــاي عمــده مــورد بررســي د

در برابــر دلار آمريکــا در هفتــه گذشــته نــسبت بــه متوســط   متوســط ارزش يــورو. دلار کانــادا تــضعيف شــد 

بــه نــرخ هــاي پايــان وقــت بــازار . زايش يافــت  درصــد افــ۶۸/۰ارزش آن در هفتــه ماقبــل در بــازار نيويــورک 

    . دلار معامله گرديد ۴۳۸۸/۱-۴۵۱۵/۱مذکور، درهفته گذشته هر يورو در محدوده 

 هــزار نفــر بــر ۸۵گزارشــي منتــشر شــد مبنــي بــر آنکــه در مــاه دســامبر  )  ژانويــه۸(در روز جمعــه 

ــده اســت   ــزوده ش ــا اف ــاران در آمريک ــداد بيک ــسيا . تع ــزارش ب ــن گ ــشار اي ــد  انت ــه امي ــران را ک ري از تحليلگ

ــود     ــد نم ــد، ناامي ــزايش نياب ــاران اف ــداد بيک ــن تع ــيش از اي ــتند ب ــه  . داش ــين روز هفت ــر در اول ــوي ديگ از س

احتمــالاً نرخهــاي بهــره همچنــان در ســطوح : رئــيس فــدرال رزرو ســنت لــوئيس گفــت)  ژانويــه۱۱دوشــنبه (

از وضــعيت مطلــوب و ارقــام قــوي صــادات گــزارش انتــشار يافتــه اي نيــز حــاکي . پــايين بــاقي خواهــد مانــد

ــود        ــت نم ــاني تقوي ــصاد جه ــود اقت ــد بهب ــه رون ــدواريها را ب ــه امي ــود ک ــين ب ــا   . چ ــم ب ــران ه ــه گ   معامل

          نمودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپѧѧن (آخر وقت بازار نيويورک )
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ــد   ــدام نمودن ــه فروشــهاي دلاري اق ــذيري بيــشتر ب آتــي  آخــرين گزارشــها از کميــسيون معــاملات . ريــسک پ

ــا   ــي آمريک ــاي اساس  ــ (CFTC)کالاه ــوداگران در هفت ــه س ــشان داد ک ــه   ن ــي ب ــزان  ۵ه منته ــه از مي  ژانوي

در نتيجــه مــوارد يــاد . دارايــي هــاي دلاري خــود کاســته انــد و انتظــار مــي رود کــه ايــن رونــد شــدت گيــرد

 ژانويـه   ۱۸در روز سـه شـنبه بانـک مرکـزي چـين اعـلام نمـود کـه از                    . شده يـورو در برابـر دلار تقويـت شـد          

ز ســوي ديگــر فــروش طــلا و کــاهش قيمــت آن ، ا.  درصــد افــزايش خواهــد داد۵/۰نــسبت ذخــاير بانکهــا را 

 ، کــه رونــد ۲۰۰۹ايــن ارزهــا در ســال . ارزهــاي وابــسته بــه کالاهــاي اساســي را در موضــع ضــعف قــرار داد 

از ســوي ديگــر . بهبــود اقتــصاد جهــاني آغــاز شــد، از افــزايش قيمــت کالاهــاي اساســي منتفــع شــده بودنــد 

ــسئول در   ــات م ــي  «يکــي از مقام ــد دلار   » (SWF)صــندوق داراييهــاي مل ــد مــي دان ــه بعي چــين گفــت ک

در روز . همــين مــوارد ســبب تــضعيف ارزش يــورو در برابــر دلار گرديــد. آمريکــا بــيش از ايــن تــضعيف شــود

ــولي      ــه از ســرگيري سياســتهاي پ ــک مرکــزي چــين ب ــدام بان ــشتر اق ــل بي ــا تحلي چهارشــنبه کارشناســان ب

ــدام ،   ــه ايــن جمــع بنــدي رســيدند کــه ايــن اق ــه رشــد اقتــصادي ايــن کــشور وارد  خدشــه  انقباضــي ب   اي ب

ــد ــي کن ــان    . نم ــي آلم ــالص داخل ــد ناخ ــد تولي ــه رش ــود ک ــاکي از آن ب ــشره اي ح ــزارش منت ــين گ -همچن

 ۸/۴کارشناســان افــت .  درصــد بــوده اســت-۰/۵ در ســال گذشــته مــيلادي -بزرگتــرين اقتــصاد منطقــه يــورو

 قبــل دو نفــر از مقامــات پــولي ســخنان روز. درصــدي را بــراي اقتــصاد ايــن کــشور پــيش بينــي مــي کردنــد 

امـا در   . آمريکا مبني بر ضرورت مقابلـه بـا تـورم احتمـالي، تـأثير مثبـت انـدکي بـراي دلار بـه همـراه داشـت                          

در روز پـنج شـنبه بانـک مرکـزي          . مجموع ارزش يـورو در برابـر ايـن ارز در روز چهارشـنبه تقريبـاً ثابـت بـود                   

گـزارش انتـشار يافتـه اي نيـز حکايـت از آن داشـت               . رفـت اروپا تصميم بـه عـدم تغييـر نـرخ بهـره کليـدي گ              

کــه توليــدات صــنعتي منطقــه در مــاه نــوامبر رشــد بهتــر از انتظــاري داشــته اســت کــه البتــه ايــن گــزارش   

دلار بـراي   /در مجمـوع، مـوارد مـذکور موجـب شـد کـه نـرخ برابـري يـورو                  . تأثيرات محدودي بر يـورو داشـت      

در روز جمعـه نگرانيهـا نـسبت بـه اقتـصاد متزلـزل يونـان        . وبـرو نـشود  دومين روز متوالي بـا تغييـر چنـداني ر        

افــزايش شــديد کــسري بودجــه و تنــزل رتبــه اعتبــاري از جملــه مــشکلات عمــده   . رو بــه افــزايش گذاشــت

نگرانـي  . اقتصاد اين کشور طـي مـدت اخيـر بـوده کـه تـأثيرات منفـي نيـز بـر يـورو بـه همـراه داشـته اسـت                              
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انس خبــري رئــيس بانــک مرکــزي اروپــا نيــز ديــده مــي شــد ، آنجاکــه وي نــسبت بــه ايــن مــسائل در کنفــر

ــا   ــا را مواجــه ب ــصاد اروپ ــدهيها «اقت ــزرگ ب ــشکل ب ــد» م ــزرگ  .خوان ــک ب  در JPMorganدر همــين روز بان

کليـه عوامـل مـذکور سـبب افـت          . گزارش مالي سه ماهه چهـارم خـود سـود بهتـر از انتظـاري را اعـلام نمـود                   

  . ر آخرين روز هفته شدارزش يورو در برابر دلار د

  

   بازار پولي داخلي– ب

. نشــست اعــضاي شــوراي سياســتگذاري پــولي بانــک مرکــزي اروپــا در هفتــه گذشــته برگــزار گرديــد

ــوالي در ســطح      ــاه مت ــراي هــشتمين م ــرخ بهــره کليــدي ب ــه شــد کــه ن ــصميم گرفت  ۰/۱در ايــن نشــست ت

کـه بـه   – نـرخ بهـره شـبانه سـپرده هـا         همچنـين .  بـاقي بمانـد    -يعني پايين ترين سطح تـاريخي خـود       -درصد

 درصـد و نـرخ بهـره وامهـاي بـا            ۲۵/۰ در سـطح     -عنوان نرخ پايه در بازار پول مـورد اسـتفاده قـرار مـي گيـرد               

 در -کــه در مواقــع اضــطراري از ســوي بانــک مرکــزي در اختيــار بانکهــا قــرار مــي گيــرد -حاشــيه ســود بــالا

 ــ.  درصــد تعيــين شــد۷۵/۱ســطح  ــشه، رئــيس بان ــاي تري ــا،آق در کنفــرانس خبــري پــس از  ک مرکــزي اروپ

مــشکلات گريبــانگير .اجــلاس تأکيــد کــرد کــه نرخهــاي بهــره در ســطوح فعلــي نگــاه داشــته خواهــد شــد   

اقتــصاد اروپــا، از جملــه مــشکلات حــاد پــيش آمــده بــراي اقتــصاد يونــان، ضــرورت ادامــه سياســتهاي پــولي  

  . انبساطي را تأييد مي نمايد

  

  وضعيت اقتصادي-ج

 درصــد و بــه طــور ۳/۰قيمــت مــصرف کننــده منطقــه يــورو در مــاه دســامبر بطــور ماهانــه شــاخص 

علـت اصـلي رشـد      .  درصـد بـود    ۵/۰رشـد سـالانه ايـن شـاخص در مـاه نـوامبر              .  درصد رشد داشت   ۹/۰سالانه  

ــود  ــزايش بهــاي ســوخت ب ــه ۲۰۰۸ درصــد در ســال ۳/۱رشــد اقتــصادي آلمــان از . ايــن شــاخص اف  -۰/۵ ب

شـاخص قيمـت مـصرف کننـده فرانـسه در مـاه دسـامبر نـسبت بـه مـاه                     . کاهش يافـت   ۲۰۰۹درصد در سال    

توليــدات صــنعتي .  درصــد افــزايش نــشان داد۹/۰ درصــد و نــسبت بــه مــاه مــشابه در ســال قبــل  ۳/۰قبــل 

 درصـد رشـد داشـت کـه دو برابـر رقـم پـيش بينـي شـده                    ۱/۰منطقه يورو در ماه نوامبر نسبت بـه مـاه قبـل             
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 -۳/۰ درصــد در ارقــام مقــدماتي بــه -۶/۰ رشــد ايــن توليــدات در مــاه اکتبــر نيــز از .توســط کارشناســان بــود

  . درصد مورد تجديدنظر صعودي قرار گرفت

  

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو  

ماه                شاخصهای    
 اقتصادی

بردسامنوامبر اکتبرسپتامبر اوت ژوئيهژوئن مهآوريلمارسفوريه ژانويه

   83 87 90 93 95 94 95 96 98 99 100 )به درصد(نرخ بيکاری

     1521 13 052   232 757 1733 328 131 1304 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

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

نه در شاخص قيمت تغييرسالا
 )به درصد(مصرف کننده

11 12 06 06 00 01 07 02 03 01 05 09 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی     ٢٠٠٩سه ماهه سوم ٢٠٠٩سه ماهه دوم٢٠٠٩سه ماهه اول٢٠٠٨سه ماهه چهارم
 18 49 48 40 )به درصد(
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نوسانات ين در برابر دلار و يو رو  (آخر وقت بازار نيويورک )
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   ژاپن-٣

  

  ين نوسانات  –الف 

متوسـط  . در هفته گذشته، ين ژاپن در برابر تمام ارزهاي عمده باستثناي پوند استرلينگ تضعيف گرديد              

به نرخهـاي   .  درصد افزايش يافت   ٣١/١ارزش ين در برابر دلار در هفته قبل نسبت به متوسط آن در هفته ماقبل              

   . ين معامله گرديد٧٩/٩٠ -١٠/٩٢ پايان وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هر دلار در محدوده

در روز  (NFP) ماهانـه  فشارهاي نزولي بر دلار آمريکا که پس از اعلام ضعيف و نااميد کننـده اشـتغال  

و در بـازار کالاهـا     دلار افـزايش يافـت  -يورو.  آغاز بکار بازارها ادامه يافتروز دوشنبه باشروع شد، ماقبل جمعه 

بـراي  دو عامـل  . رسـيد دلار  ٣٥/١١٥٨اونـس، بـه     دلار در هـر ١١٥٠بالاي نـرخ  نيز، هر اونس طلا با صعود به 

احتمـال تغييـر و     اول آنکه با اعلام ضـعيف آمارهـاي اشـتغال در آمريکـا،    .توان برشمرد توضيح اين تغييرات مي

ن  کـه احتمـال تغييـر اي ـ    بـود به ايـن بـاور رسـيده    کاهش سياستهاي حمايتي بانک فدرال کاهش يافته و بازار

 کم است و نکته دوم، اعلام قوي ميزان صادرات چين طـي روزهـاي پايـان    سياستها در آينده اي نزديک بسيار

  . بدنبال آن، شاخصهاي سهام آسيا به شدت صعود کردندماقبل بود کههفته 

در ژاپن منتـشر    شدند، خبري نيزگرايش به ارزهاي پربازدهنقطه ي مقابل اين رويدادها که موجب   در

شـرکت  رسـد   به نظر مي .شد نگران کننده محسوب مي  که تا حدي براي سرمايه گذاران و جو بازارهاي ماليشد
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 آقـاي هاتويامـا،   ايـن شـايعه کـه    .در آستانه اعلام قريب الوقوع ورشکـستگي قـرار دارد   (JAL) هواپيمايي ژاپن

ر کـرده و خواسـتار اقـدام ايـن     مالي به اين شـرکت را صـاد   نخست وزير، دستور توقف اعطاي کمک هاي بيشتر

بـه   بازارهاي مـالي ژاپـن    روز دوشنبه. در بازار منتشر شدورشکستگي مالي شده است شرکت براي انجام مراحل

 امـا نوسـانات   .شـت  ندانوسـاني نيـز    Nikkei شاخص سبد  از اين رو.بودندتعطيل  ١ها  ساله٢٠مناسبت جشن 

 بـه پـايين    در هفتـه ماقبـل  ، قيمتکهي گذشته نشان مي دهد ها هفته طيهواپيمايي ژاپن اخير سهام شرکت 

بـراي سـال    JAL تاريخي خود رسيد و به دليل بالا بودن ريسک، نرخ بازدهي اوراق قرضه شـرکت  ترين رکورد

روي ين در روزي شـد کـه    مانع پيش و بودمشهود  تاثير اين نوسانات در بازار ارز نيز.  سه برابر شده است٢٠١٣

  .ع ضعف قرار داشتدلار در موض

کـه داراي   )SWF( دولتـي ثـروت ، وابسته بـه صـندوق   چين، پس از آنکه يک مقام رسمي   شنبه  روز سه 

 ترين سطح خود رسيده است      دلار به پايين  ، به اين نکته اشاره نمود       کارکردي شبيه به صندوق ذخيره ارزي است      

اما پس . روي نمايد پيشبر ارزهاي همتاي خود توانست در برا و قيمت طلا در سطوح فعلي بسيار بالا است، دلار

روي اوليـه     از آنکه  مقام فوق عنوان کرد که اضهارات وي صرفاً ديدگاه شخصي بوده است ميزان زيادي از پـيش                   

گزارش سود و زبان بانکها، شرکتها و موسسات مالي بـزرگ آمريکـا در    ، انتشارروز دوشنبه از . دلار معکوس شد

) کننـده آلومينيـوم   شرکت معدني توليد( Alcoa  آغاز شد و در اولين خبر، شرکت٢٠٠٩ چهارم سال سه ماهه

 معـاملات آتـي سـهام   به همـين دليـل   غافلگير نمود؛  با اعلام ضعيف ميزان درآمد خود در اين فصل، بازارها را

S&P500 در بازار آسيا کاهش يافت .  

مواضـع چـين و تمايـل بـه      ا تغييـر آرام  ب.شاخصهاي سهام چين به شدت سقوط کردندروز چهارشنبه 

رسـيدن بـه مرحلـه    اقتصادي ايـن کـشور در حـال      رشدرسد به نظر ميتعديل سياستهاي حمايتي و انبساطي، 

براي افزايش ميزان سپرده ذخيـره بانکهـا، گمانـه هـا بـراي       از اين رو، پس از اقدام اخير چين. تثبيت مي باشد

. را تجربه کـرد % ٥/١افتي معادل  Nikkei  شاخصدر ژاپن نيز. ده است شکليدي چين بيشتر افزايش نرخ بهره

بـود کـه    (JAL) ادامه سير نزولي ارزش سهام شرکت هواپيمايي ژاپـن  علت اصلي تضعيف شاخص سهام ژاپن،

  .روز متوالي کاهش يافت براي دومين

                                                 
1 Coming of Age 
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شـنبه   ين کشور در روز پنج افزايش نرخ اشتغال استراليا برای چهارمين ماه متوالی که باعث تقويت دلار ا            

شاخص نيکی مقداری از کـاهش روزهـای        . پذيری را به بازارهای آسيايي وارد ساخت        ای از ريسک    شد و موج تازه   

در ژاپن میزان سفارشات کالاها در مـاه       در اين روز    . گذشته را جبران نمود و ين در برابر تمام ارزها تضعيف شد           

   .ز مقدار مورد انتظار بودميزان کمتر انوامبر اعلام شد و این 

  

  بازار پولي داخلي-ب

ايـن کـشور در جلـسات       ) BoJ( بانک مرکزي    ١در ژاپن تصميمات نرخ هاي بهره توسط کميته سياستي        

باشـد کـه نـرخ نـوعي وام            نـرخ تنزيـل مـي      BoJنـرخ بهـره رسـمي       . اتخاذ مـي گـردد    ) MPM(سياست پولي 

 پولي مسير حرکت بازار پول را براي يـک دوره تـا برگـزاري               جلسات سياست . باشد   مي ٢عندالمطالبه بدون وثيقه  

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

ميزان خريد و فروش اوراق قرضه دولتي و استفاده از ساير ابزارهاي پولي شناخته شده               . گردد  رسمي مشخص مي  

  .گردند تعيين مي MPMمتعارف  در جلسات  رهاي غيرو حتي ابزا

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

  . درصد کاهش داده شد و تا کنون در همين سطح باقي مانده است١/٠نازل 

  

   اقتصاد داخلي–ج 

 درصـد از  ۹۲/۷ ميليارد دلار است ۴۹۰۹ اين کشور GDPبراساس اطلاعات بانک جهاني ارزش تقريبي     

GDP     بحران مالي جهاني که از بحران وامهاي رهني به ساير بخشها سرايت کرد باعث              .  جهان را شامل مي شود

اکنون پس از گذشت شش فصل متوالي اقتصاد ايـن      .  وارد رکود شود   ۲۰۰۸شد تا اقتصاد ژاپن از نيمه دوم سال         

علـي رقـم نـرخ      . ترين رکود تاريخي خود قرار دارد       ارج نشده است و در حال تجربه  عميق        کشور هنوز از رکود خ    

                                                 
1Policy Board  
2 Uncollateralized Overnight call rate 
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فزاينده بيکاري و کاهش سطح دستمزدها و تضعيف مصرف، مهمترين نگراني مقامات ژاپني تورم منفي است که                 

  . اي وارد شده است  به سطوح منفي بسيار نگران کننده۲۰۰۹از نيمه دوم سال 

بنـابراين بـروز مـارپيچ      . نزله تعويق مخارج مصرفي و به تبـع آن سـرمايه گـذاري اسـت              تورم منفي به م   

  .نمايد خطري است که به شکل جدي اقتصاد ژاپن را تهديد مي" رکود-کاهش قيمت"

انـداز آن را تـا        توانـد چـشم     اپن وجـود دارد کـه مـي       با اين حال برخي نکات مثبت نيز در مورد اقتصاد ژ          

رونـدي رو بـه رشـد را در         ) مهمتـرين موتـور محـرک اقتـصاد ايـن کـشور           (صادرات ژاپـن  . حدودي روشن نمايد  

 درصد نسبت بـه مـاه قبـل از آن           ٩/٤بنابر آخرين آمارهاي موجود صادران ژاپن در ماه نوامبر          . گرفته است   پيش

. مي از صادرات ژاپن به کشورهاي آسيايي و به خـصوص چـين صـورت مـي گيـرد            قريب به ني  . رشد داشته است  

دولت دموکرات اين کشور که چندي پيش قدرت را از حزب ليبرال دموکرات تحويـل گرفـت درصـدد اسـت تـا                       

از سـوي ديگـر شاخـصهاي    . درامد قابل تصرف خانوارها را افزايش دهد و به اين شکل باعث تقويت مصرف گردد      

کننده و توليـدات صـنعتي رونـدي نـسبتاً اميدوارکننـده را در                همچون اعتماد تجاري، اطمينان مصرف    نگر    آينده

با اين حال نبايد فراموش کرد که محرکهاي فعلي عمدتاً گذرا و ناشي از سياستهاي انبساط ولـي       . اند  پيش گرفته 

  . داشته باشنداند و نمي توانند همچون عوامل بنيادين اثري پايدار بر رشد اقتصادي بوده

 
 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

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

 400 430 410 440 480 500 520 540 570 550 530 510 520 )به درصد(نرخ بيکاری

 227 322 956 0327 0091 0664 2968 562 4194 2018 582 894 412 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

 166 208 310 384 342 307 295 235 227 190 184 151 390صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت 

 )به درصد(مصرف کننده
100 040 000 010 030 010 110 18 230 220 22 250 190 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی      ٢٠٠٩سه ماهه سوم  ٢٠٠٩سه ماهه دوم  ٢٠٠٩سه ماهه اول  ٢٠٠٨سه ماهه چهارم 
   41 89 58 51 )درصد(
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نمودار نوسانات ليره انگليس به يѧورو و دلار 
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   انگليس- ٤

  

  يره انگليس نوسانات ل-الف

متوسـط ارزش ليـره در هفتـه        .  شد تقويتدر هفته گذشته، ليره استرلينگ در برابر تمام ارزهاي اصلي           

بـه نرخهـاي پايـان      .  درصد افزايش داشـت    ٣٩/١مذکور نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبل در برابر دلار           

   . دلار معامله گرديد٥٩٣٠/١ -٦٠٨٩/١هر ليره در محدوده نيويورک، در هفته گذشته وقت بازار 

 درصدي پوند در مقابل دلار در هفته        ٤/١افزايش  (بهترين عملکرد هفتگي پوند استرلينگ از ماه نوامبر         

 درصـد در سـه   ٣/٠بينـي رشـد اقتـصادي     ،  به دليل انتشار برخي اخبار اقتصادي مناسب از جمله پيش        )گذشته

 خرده فروشي با تواتر سالانه در ماه دسامبر، کـاهش           ، افزايش NIESR1 توسط موسسه    ٢٠٠٩ماهه چهارم سال    

 و افزايش توليدات صنعتي هر دو در ماه نوامبر، تضعيف يـورو در برابـر پونـد بـه دليـل بـروز                        کسري تراز تجاري  

   .برخي مشکلات در منطقه يورو بويژه افزايش کسري بودجه يونان بود

                                                 
1 The Institute of Economic and Social Affairs  
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ت امـا همچنـان نمـي تـوان دورنمـاي چنـدان             با اينکه پوند استرلينگ هفته موفقي را پشت سر گذاش ـ         

با اينکه آقاي اندرو سنتنس از اعضاي  کميتـه سياسـت پـولي              . مشخصي براي اقتصاد انگليس و پوند متصور شد       

روز چهارشنبه عنوان داشت که بانک مرکزي درصدد توقف تزريق نقدينگي به بازار است اما بنيانهـاي اقتـصادي                   

ه بانک مرکزي زماني زودتر از نيمه دوم سال بتواند نرخ بهره کليدي خـود را                اين کشور علامتي در خصوص اينک     

بنابراين در صورت ضعيف بودن ارقام اقتصادي همچـون         .  درصد افزايش دهد نشان نمي دهند      ٥/٠از ميزان نازل    

اهش رو منتشر شـوند بايـد منتظـر ک ـ          تورم ، اشتغال و ميزان افزايش بدهي عمومي که قرار است در هفته پيش             

  .پوند در برابر ساير ارزها بود

 با نزديک شدن به زمان انتخابات در ماه ژوئن، تحليلگران بيشتر توجه خود را بـه موضـوعاتي همچـون                    

بدهي بسيار زياد دولت اين کشور، يکدست نبودن پارلمان در توافق بر سر تشکيل دولت جديد و احتمال تغييـر                    

با اينکه برخي اخبـار اقتـصادي       .  در دست دارد معطوف ساخته است      رهبري حزب کارگر که هم اکنون قدرت را       

مثبت طي دو هفته گذشته از اقتصاد شبه جزيره منتشر شد اما بايد به اين نکته توجه داشت کـه بهبـود نـسبی                   

مشاهده شده در فعاليتهای اقتصادی مربوط به ماههای نوامبر و دسامبر است که در اين ايام رفتار مصرف کل تا                    

 درصدی خرده فروشی در ماه دسـامبر دليلـی بـر ايـن ادعـا                ٥/٤رشد  . ود زيادی متفاوت از ساير ماهها است      حد

کاهش کسری تجاری نيز چندان اميدوارکننده نيست اگر به روند نزولی پوند از زمان بحران مالی در سـال            . است

 کـاهش   ٧٠ بـه    ١٠٠ری آن از عـدد      بينيم ميانگين موزون نرخ ليره در برابر طرفهای تجـا            توجه کنيم مي   ٢٠٠٧

با علـم بـه ايـن موضـوع،         . تواند مزيت رقابتی زيادی ايجاد نمايد       اين ميزان کاهش در نرخ موزون می      . يافته است 

 . همانطور که اشاره شد ميزان کاهش کسری تجاری انگليس چندان رضايت بخش نيست

  

  بازار پولي-ب

استقلال اجرايي و تصميم گيري در مورد نرخ        )  BoE( در قلمرو پادشاهي متحد، بانک مرکزي انگليس      

 صورت مي گيرد و نرخ بهـره کليـدي          (MPC)اين تصميم گيري توسط کميته سياست پولي        . بهره را دارا است   

    و گروهـي از متعامـل هـا        BoEنرخ ريپو در عمليات بـازار بـاز توسـط           . اين بانک نرخ بهره موسوم به ريپو است       



 

١٧

مـورد اسـتفاده قـرار      ) ٢ و بنگاههاي مرتبط با اوراق بهادار      ١ه کننده خدمات مالي شخصي    ها، موسسات ارائ    بانک( 

  . درصد است۵/۰در حال حاضر نرخ ريپو . گيرد مي

 ۲۰۰ در مجموع بـه      ۲۰۰۹ ميليارد پوند افزايش در ابتداي ماه نوامبر         ۲۵ها با     ميزان برنامه خريد دارايي   

ای است که در ماه      بندي اين برنامه مالي به گونه       زمان.  رسيد ۲۰۰۸سال  ميليارد پوند از آغاز اجراي اين طرح در         

 در روز پنجـشنبه هفـتم ژانويـه         BoEآخرين جلسه کميته سياسـت پـولي        .  به پايان خواهد رسيد    ۲۰۰۹فوريه  

  . برگزار شد که طی آن هيچ تغييري در سياستهاي فعلي خود اعمال نکرد

  

  اقتصاد داخلي-ج

.  سال سـختي بـراي پونـد خواهـد بـود           ٢٠١٠دهد که سال      اي اقتصادي نشان مي   در نظر گرفتن بنيانه   

 ٨اکنـون بـه    نرخ بيکاري در روندي صعودي در حال افزايش اسـت و هـم  . مصرف داخلي ضعيف و شکننده است    

هاي عمومي به حدي رسيده که حتي احتمال کاهش رتبه بدهي اين کـشور در                 ميزان بدهي . درصد رسيده است  

مهمتر از همه طي چند ماه آينده انتخابات پارلماني و عمـومي شـبه جزيـره در                 . ندان دور وجود دارد   آينده نه چ  

. بار سنگين بدهي دولت و احتمال بروز برخي تکانه هاي سياسي، پوند استرلينگ را تهديد مي نمايد                . پيش است 

 نيز سيگنالهاي مناسبي از     شاخصهاي پيشنگر همچون اعتماد تجاري، توليدات صنعتي و اطمينان مصرف کننده          

رسـد بانـک مرکـزي     با توجه به شرايط موجـود بـه نظـر نمـي    . کنند اقتصاد اين کشور در آينده نزديک ارائه نمي       

 درصـد افـزايش    ٥/٠را از سـطح بـسيار نـازل         ) نرخ ريپو ( نرخ بهره کليدي     ٢٠١٠انگليس نيز تا پايان سال مالي       

ل جديد ميلادي ليره تحت فشارهاي نزولي قرار گيرد هرچند همانطور           رسد با شروع سا     بنابراين به نظر مي   . دهد

  . تر از نرخ تعادلي آن در بلند مدت قرار دارد پايين) دلار ٦/١مثلاً هر پوند ( که اشاره شد حتي نرخ کنوني آن

  

  

                                                 
1 Building Societies 
2 Securities Firms 



 

١٨

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

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

   610 640 660 670 710 730 760 780 790 780 780 790 )به درصد(نرخ بيکاری

 296 5947 382 377 426 514 410 426 434 314 491 514 466 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

 830 970 1220 1290 1260 123 1240 109 97 1190 1080 840 60صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

41 31 30 320 290 30 320 180 180 160 110 150 190 

    رشد سالانه توليد ناخالص داخلی    ٢٠٠٩سه ماهه سوم  ٢٠٠٩سه ماهه دوم  ٢٠٠٩سه ماهه اول  ٢٠٠٨سه ماهه چهارم 
   02 50 55 51 )به درصد(

  



 

١٩

  طــلا-٥

  

طـــلا در هفتـــه گذشـــته نـــسبت بـــه متوســـط قيمـــت آن در هفتـــه ماقبـــل  متوســـط قيمـــت 

 وقـــت بـــازار نيويـــورک، در هفتـــه بـــه نـــرخ هـــاي آخـــر.  درصـــد افـــزايش داشـــت ۸۱/۰در برابـــر دلار 

  .  دلار، در نوسان بود۷۰/۱۱۲۷-۴۰/۱۱۵۱گذشته قيمت هر اونس طلا در محدوده 

ــاي        ــانات دلار، دورنمـ ــأثير نوسـ ــت تـ ــدتاً تحـ ــلا عمـ ــت طـ ــانات قيمـ ــته نوسـ ــه گذشـ در هفتـ

  . نرخهاي بهره کليدي آمريکا، نوسانات قيمت نفت خام و برخي از موارد ديگر قرار داشت

دوشــــنبه اخبــــار مربــــوط بــــه رشــــد شــــديدتر از انتظــــار صــــادرات و واردات مــــاه  در روز

ــال   ــامبر سـ ــد  ۲۰۰۹دسـ ــشر شـ ــين منتـ ــيلادي چـ ــالانه    .  مـ ــد سـ ــال رشـ ــام احتمـ ــن ارقـ  ۰/۲۵ايـ

ــرد         ــت ک ــين را تقوي ــته چ ــال گذش ــامبر س ــاه دس ــنعتي م ــدات ص ــدي تولي ــب   . درص ــر موج ــين ام هم

ــد و احت    ــاني شـ ــاي جهـ ــد تقاضـ ــاي رشـ ــه دورنمـ ــسبت بـ ــي نـ ــوش بينـ ــشارهاي  خـ ــزايش فـ ــال افـ مـ

مـــوارد مـــذکور بـــه همـــراه تـــضعيف احتمـــال افـــزايش نرخهـــاي  . تـــورمي در جهـــان را تقويـــت کـــرد

       نمودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکѧا (آخر وقت بازار نيويورک )
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٢٠

بهـــره کليـــدي آمريکـــا در ســـالجاري و ضـــعف دلار در برابـــر اکثـــر ارزهـــاي عمـــده، موجـــب تقويـــت   

ــد ــرز   . قيمـــت طـــلا شـ ــر اونـــس حتـــي از مـ ــه در مقطعـــي از ايـــن روز قيمـــت هـ  دلار ۱۱۶۰بطوريکـ

ــز فراتـ ـ ــتني ــزايش داد        . ر رف ــا را اف ــک ه ــانوني بان ــاير ق ــين، ذخ ــزي چ ــک مرک ــنبه بان ــه ش . در روز س

ــاير      ــين و سـ ــصادي در چـ ــاهش فعاليـــت اقتـ ــري موجـــب کـ ــين امـ ــه چنـ ــيدند کـ ــي ترسـ ــي مـ برخـ

ــردد   ــان گ ــشورهاي جه ــد      . ک ــذاران ش ــرمايه گ ــزي س ــسک گري ــب ري ــر موج ــن ام ــزي  . اي ــسک گري ري

ــام و   ــاهش قيمـــت نفـــت خـ ــراه کـ ــه همـ ــذاران بـ ــرمايه گـ ــديد  سـ ــاهش شـ  تقويـــت دلار، موجـــب کـ

ــد    ــورک گرديـ ــازار نيويـ ــنبه در بـ ــل روز چهارشـ ــنبه و اوايـ ــه شـ ــلا در روز سـ ــت طـ ــه در . قيمـ بطوريکـ

 دلار نيـــز تنـــزل ۸۵/۱۱۱۹مقطعـــي از اوايـــل روز چهارشـــنبه قيمـــت هـــر اونـــس طـــلا تـــا بـــه ســـطح 

ــود ــيدن      . نمـ ــه رسـ ــن نتيجـ ــه ايـ ــران بـ ــل گـ ــسياري از تحليـ ــنبه بـ ــداً در روز چهارشـ ــا بعـ ــه امـ   د کـ

انقباضـــي تـــر شـــدن سياســـت پـــولي چـــين، بـــه رونـــد رو بـــه بهبـــود اقتـــصاد جهـــان لطمـــه اي وارد 

همچنـــين در ايـــن روز بـــه دليـــل پـــايين بـــودن قيمـــت طـــلا، تقاضـــاي فيزيکـــي رو بـــه . نمـــي کنـــد

ــاد ــزايش نهـ ــازار     . افـ ــلا در بـ ــت طـ ــنبه قيمـ ــل روز چهارشـ ــس از اوايـ ــد پـ ــبب شـ ــذکور سـ ــوارد مـ مـ

ي در مقطعـــي از اواخـــر ايـــن روز قيمـــت هـــر اونـــس طـــلا بـــه ســـطح حتـــ. نيويـــورک افـــزايش يابـــد

در روز پنجــــشنبه ضــــعف دلار و احتمــــال ايجــــاد محــــدوديت بــــراي  .  دلار نيــــز رســــيد۰۵/۱۱۳۷

ــد          ــلا گردي ــت قيمــت ط ــب تقوي ــازار نيويــورک، موج ــره در ب ــه طــلا و نق ــاملات آتي در روز جمعــه . مع

ت نفـــت، موجـــب کـــاهش قيمـــت طـــلا تقويـــت دلار در برابـــر ارزهـــاي عمـــده و ادامـــه کـــاهش قيمـــ

  . گرديد

  



 

٢١

  مروري بر تحولات بازار نفت  -٦

  ٢٠٠٩در سال 

  

 

ار نفت در سـال گذشـته مـيلادي پرداختـه شـود بهتـر اسـت                 پيش از آنکه به طور اختصاصي به وضعيت باز        

  :اطلاعات مربوطه در جدول زير آمده است. نگاهي به روند تغيير قيمت ها در چند سال اخير انداخته شود

  

                                      تاريخ  ۲۰۰۹سال   ۲۰۰۸سال   ۲۰۰۷سال 

  پايان سال  متوسط  پايان سال  متوسط  پايان سال  متوسط                      عنوان

  ۳۶/۷۹  ۰۵/۶۲  ۶۰/۴۴  ۶۶/۹۹  ۹۸/۹۵  ۳۵/۷۲  قيمت نفت پايه آمريکا

  ۹۴/۷۷  -۷۴/۳۷  -۵۳/۵۳  ۷۵/۳۷  ۲۲/۵۷  ۱۴/۹  درصد تغيير بهاي نفت پايه آمريکا نسبت به سال ما قبل

  

 بـا رشـد     ۲۰۰۷ سـال     روند صعودي ملايمي را آغاز کرده بود در        ۲۰۰۴قيمت نفت که تقريباً از اواسط سال        

 بـه رقـم   ۲۰۰۸پر شتاب و به نوعي جهش قيمت ها روبرو شد ، بطوريکه بهاي هر بشکه نفت پايـه آمريکـا در ژوئيـه             

در اين روند رشد قيمت ها عوامل متعددي دخيل بودند که بطور خلاصـه مـي تـوان    .  دلار نزديک شد    ۱۵۰تاريخي  

، رشد قابل ملاحظه اقتصاد جهـاني بـويژه در اقتـصادهاي نوظهـور ،               )عرضه و تقاضا  (به مکانيسم هاي بنيادين اقتصاد      

 نظـامي بـه خـصوص در منـاطق نفـت خيـز عمـده جهـان ، وقـوع برخـي                –عوامل ژئوپوليتيـک و مناقـشات سياسـي         

 و معـاملات    – کـه بيـشتر تـأثير شـتاب دهنـده داشـتند              – جـوي نظيـر گردبادهـاي گرمـسيري          –رويدادهاي طبيعـي    

تأثير عوامل سوداگرانه به حدي بود که برخي از اين افزايش هارا بـه              . اشاره نمود ...  و   (Speculation)سوداگرانه  

  . تعبير کردند"حباب"



 

٢٢

 نـشانه هـاي بحـران مـالي بـروز کـرد و       ۲۰۰۸در همان زمان رسيدن قيمت ها به اوج خود يعني اواسط سال            

ليت هاي اقتصادي سبب شد که نياز به نفت به عنـوان  رکود فعا. اقتصادهاي عمده دنيا را به تدريج به کام خود کشيد    

از سوي ديگر معاملات سوداگرانه کـه در تـشکيل حبـاب قيمـت هـا                . يکي از نهادهاي استراتژيک توليد کمتر شود      

نقش مهمي داشتند اين بار به سقوط قيمت ها شتاب بخشيدند بطوريکه قيمـت نفـت ظـرف مـدت پـنج مـاه يعنـي از              

 دلار در ۴۰ به زيـر  ۲۰۰۹ درصد افت نمود و حتي در روزهاي ابتدايي سال    ۷۰ همان سال بالغ بر       تا پايان  ۲۰۰۸ژوئيه  

  . هر بشکه نيز رسيد 

  : را مي توان در سه مرحله ارزيابي نمود۲۰۰۹روند تغييرات و نوسانات بازار نفت در سال 

  

  ) : ابتداي سال تا اواخر فوريه( ادامه بحران -الف

  و تقاضـا و بـه عبـارتي مـازاد عرضـه در بـازار ضـمن وارد آوردن فـشار نزولـي بـر                         عدم تعادل بـين عرضـه       

بطوريکه موجودي انبار   . قيمت ها، سبب شد که موجودي انبار نفت و فراورده هاي نفتي بطور محسوسي رشد نمايد               

در )  درصد رشـد ۲۰يعني ( ميليون بشکه ۳۷۰ به ۲۰۰۸ ميليون بشکه در نيمه اول سال     ۳۰۰نفت خام آمريکا از حدود      

 ادامـه  ۲۰۰۹علت اين امر هم آن بود که آثار ويرانگر و گسترده بحران مالي کما بـيش در سـال             .  رسيد ۲۰۰۹اواسط  

   بـه   ۲۰۰۹ و اوايـل     ۲۰۰۸برخي گزارش ها نـشان مـي داد کـه سـطح تقاضـا بـراي نفـت خـام در پايـان سـال                          . داشت

نماگرهاي اقتصادي نيز وضـعيت چنـدان خوشـايندي را          . بود تا آن زمان رسيده      ۲۰۰۴پايين ترين سطح خود از سال       

 بـه پـايين تـرين سـطح تـاريخي خـود             ۲۰۰۸شاخص اعتماد مصرف کننده در آمريکا در نـوامبر          . تصوير نمي کردند  

  کـاهش خـوش بينـي     .  درصـد افـت نـشان داد کـه رقـم بـي سـابقه اي بـود                  ۲/۱۸رسيد و قيمت مسکن در همان مـاه         

. ، شش ماه متـوالي بـا افـت روبـرو شـود                ۲۰۰۸ مخارج مصرفي آمريکا تا ماه دسامبر        مصرف کنندگان سبب شد که    

پايين بودن تقاضاي مصرفي ، آثار خود را بربخش نفت و گاز نيز بر جاي گذاشت ، بطوريکه شرکت خطـوط لولـه                       

Colonial –        بـدليل کـاهش      در ماه فوريه اعـلام کـرد کـه         - اداره کننده بزرگترين خطوط انتقال انرژي در آمريکا 

  ايـن وضـعيت در ديگـر      .  مايلي خطوط انتقـال نفـت را بـه تعويـق انداختـه اسـت                 ۴۶۰تقاضاي مصرفي برنامه توسعه     

بـازار  .  درصد کاهش يافت   ۸چنانکه واردات نفت خام توسط چين در ماه ژانويه          . بخش هاي جهان نيز وجود داشت     
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 اقتصادي و ريسک پذيري در بازار است از تـأثيرات  سهام و شاخص هاي آن که به نوعي معيار سنجش فعاليت هاي       

.  سـال گذشـته رسـيد      ۱۲ خود طـي     شاخص بورس وال استريت در ماه فوريه به پايين ترين سطح          . بحران مصون نبود  

بـه جـاي    . ريسک پذيري معامله گران آنان را از سرمايه گذاري زياد در بازار کالاهاي اساسي باز مي داشت                کاهش  

همـين  . انتخاب اوليه و اصلي آنان دلار بـود       . ند در داراييهاي کم ريسک تر سرمايه گذاري نمايند        آن ترجيح مي داد   

 نيـز بـا شـتاب زيـاد         ۲۰۰۹موضوع سبب شد روند صعودي دلار در برابر يورو که از سال قبل آغاز شده بود در سال                   

يره انگليس نيز کمابيش بـر همـين منـوال          وضعيت دلار در برابر ديگر ارزهاي عمده نظير ين ژاپن و ل           . ادامه پيدا کند  

 دلار ۴۰زير  (در نتيجه اين عوامل قيمت نفت که به پايين ترين سطوح خود در سه سال و نيم گذشته رسيده بود                     . بود

  .  داشت(Swing)، براي مدت دو ماه ابتداي سال تقريباً در همان بازده قيمتي نوسانات محدودي ) در هر بشکه

  

  ) :اواخر فوريه تا اواخر ژوئن(ت ها  دوره صعود قيم-ب

از همان زمان شروع بحران مسئولان و سياستگذاران اقتصادي با نگراني زياد به چاره انديشي براي راههـاي                  

ــد   ــوده ان ــشغول ب ــت از آن م ــه   . برونرف ــه ب ــا ک ــن راهکاره ــه اي ــايتي  " مجموع ــاي حم ــسته ه ــد را  " ب ــوم بودن   موس

اين سياستهاي انبساطي هم در بخش مالي و        . سياست هاي به شدت انبساطي      : مي توان در يک عبارت خلاصه نمود        

هم در بخش پولي صورت گرفتند که مهمترين نمودهاي آن کاهش نرخ هـاي بهـره کليـدي در ايـالات متحـده بـه                         

   تريليـون دلاري دولـت آمريکـا جهـت خريـد            ۱سطح بي سابقه صفر درصد ، تزريق حجـم بـالاي نقـدينگي برنامـه                

بـا سـپري شـدن زمـان و فاصـله           .  هاي کم اعتبار و اتخاذ روش هاي مشابه در ديگر اقتصادهاي عمده دنيا بود              دارايي

گرفتن از دوره عطف بحران ، و ابراز اطمينان سياستگذاران نـسبت بـه ادامـه سياسـتهاي حمـايتي و بازگـشت نـسبي                          

شاخص اعتماد . ونق و بهبود را نشان دادند     اعتماد به فضاي کسب و کار ، نماگرهاي اقتصادي به مرور شواهدي از ر             

مصرف کننده آمريکا در ماه آوريل به بالاترين سطح خود از سپتامبر سال قبـل تـا آن زمـان رسـيد و در مـاه مـه نيـز            

خرده فروشی پس از سه ماه افت متوالي ، در مـاه مـه بـا                , به تبع آن    . بيشترين رشد را طي شش سال گذشته نشان داد        

. نرخ بيکاري در ماه ژوئيه براي نخستين بار از آوريل سال قبل تا آن زمان ، کاهش پيدا کـرد         . اجه شد رشد مثبت مو  

 ۹/۷ درصـد در سـه ماهـه اول بـه            ۱/۶رشـد اقتـصادي چـين از        . اين شرايط به ديگر بخش هاي دنيا نيز تسري يافـت            
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 اطمينان در بازار نفت سبب شد که بهاي         رونق نسبي فعاليت هاي اقتصادي و جو      . درصد در سه ماهه دوم بالغ گرديد      

 دلار در اواخـر ژوئـن       ۷۰ دلار در هر بشکه در اواخر فوريـه بـه حـدود              ۳۸اين ماده طي دوره مذکور ترقي يابد و از          

  . برسد

  

  ) : از اوايل ژوئيه تا پايان سال( دوره تثبيت بازار و رشد ملايم قيمت ها -ج

اقتصادهاي آلمان و فرانسه در سـه ماهـه دوم و اقتـصاد             . ه شمار آورد    اين دوره را مي توان ادامه دوره قبل ب        

  شــاخص ســهام. آمريکــا ، بــا يــک تــأخير در ســه ماهــه ســوم بــه رشــد مثبــت نائــل گــشته و از رکــود خــارج شــدند

S&P 500 شاخص داوجونز هم توانست پـس از يـک   .  ماه گذشته رسيد۱۰ در ماه اوت به بالاترين سطح خود در

گزارشات مالي شرکت ها حاکي از تراز مثبت و سودآوري          .  هزار واحد برسد   ۱۰گر در ماه اکتبر به رقم       سال ، باردي  

از سوي ديگر بدليل رونـق اقتـصادي و افـزايش ريـسک پـذيري در بازارهـاي مـالي ، ارزهـاي پربـازده و                          . آنان بود 

ان ارز مأمن متزلزل شد و ارزش اين ارز رو          در نتيجه جايگاه دلار به عنو     . پرريسک با اقبال معامله گران روبرو شدند        

به تنزل گذاشت، بطوريکه ارزش دلار در برابر سبدي از ارزهاي مرجع در ماه نوامبر به پايين ترين سـطح خـود طـي                 

 به عنوان دارايي هاي جانشين عمل مـي کردنـد کـاهش             ۲۰۰۹از آنجا که دلار و نفت در سال         .  ماه گذشته رسيد   ۱۵

مجموع اين مـوارد باعـث گرديـد کـه     . جه بيشتر به نفت شد و به ترقي قيمت آن کمک نمود           ارزش دلار موجب تو   

روند صعودي قيمت نفت ، اين بار با شتاب کمتر نسبت به دوره قبل ، کماکان ادامه يابد و قيمـت نفـت در نخـستين                          

دهـاي بـه عمـل آمـده در مـورد           بنابراين و بواسطه برآور   .  دلار نيز عبور نمايد    ۸۰روزهاي سال جاري ميلادي از مرز       

   شـاهد ادامـه رشـد    ۲۰۱۰بهبود رشد اقتصاد جهاني و به تبع آن تقاضا براي نفت ، بايد انتظار داشت که در طول سال                  

  .  قيمت نفت باشيم 
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نمودار نوسانات قيمت نفت خام پايه آمريکѧا  (آخر وقت بازار نيويورک)
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 نفــت خــام پايــه آمريکــا در هفتــه گذشــته نــسبت بــه متوســط آن در هفتــه ماقبــل در يبهــامتوســط 

در هفتـه قبـل هـر بـشکه     بـه نرخهـاي پايـان وقـت بـازار مـذکور،       .  يافـت اهشک ـ درصد ٨٠/٢بازار نيويورک ،   

  .  دلار معامله گرديد ٠٠/٧٨-٥٢/٨٢پايه آمريکا در محدوده نفت خام 

ــه واردات       ــاکي از آن ک ــد ح ــشر ش ــي منت ــورک ، گزارش ــازار نيوي ــت ب ــه وق ــنبه ب ــل روز دوش   در اواي

 ميليـون بـشکه بـوده کـه چنـين رقمـي بـراي ايـن                 ٥نفت خام به چين در ماه دسـامبر سـال گذشـته روزانـه               
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. ايـن موضـوع بـه همـراه ضـعف دلار ، بربهـاي نفـت فـشار صـعودي وارد نمـود                        . ماه از سال بي سـابقه اسـت         

 پــس از ســرماي –امــا در ادامــه ســاعات کــاري ايــن روز ، مراکــز هواشناســي هــواي نــسبتاً معتــدل تــري را  

 انتظـار مـي رفـت کـه تقاضـا بـراي نفـت حرارتـي نيـز نـسبت بـه                       بنـابراين .  پيش بيني نمودند     –شديد اخير   

عامـل شـرايط جـوي در روز سـه شـنبه نيـز بـر قيمـت                  . هفته قبل کاهش يافتـه و بـه سـطوح معمـول برسـد             

زي چـين نـسبت ذخـاير       ک ـدر ايـن روز خبـري منتـشر شـد مبنـي بـر آنکـه بانـک مر                  . نفت تأثير منفي داشت   

ام بـه معنـي شـروع سياسـت هـاي پـولي انقباضـي اسـت کـه مـي توانـد                       اين اقد . بانک ها را افزايش داده است     

بــويژه کــه چــين بطــور خــالص وارد کننــده نفــت مــي باشــد و . بــر طــرف تقاضــا تــأثير منفــي داشــته باشــد 

از سـوي ديگـر ، سـازمان        . کاهش تقاضـا از سـوي ايـن کـشور مـي توانـد  بـر مـازاد عرضـه در بـازار بيفزايـد                           

 هــم بــراي – را ٢٠١٠ قبلــي خــود در مــورد رشــد تقاضــاي نفــت در ســال بــين المللــي انــرژي پــيش بينــي

در روز چهارشـنبه اداره کـل اطلاعـات         .  مـورد تجديـد نظـر نزولـي قـرار داد           –آمريکا و هـم بـراي کـل جهـان           

انــرژي آمريکــا گــزارش هفتگــي خــود از وضــعيت موجــودي انبــار نفــت و فــراورده هــاي عمــده نفتــي ايــن    

  :منتشر نمود کشور را به شرح جدول زير 

  
 کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 

 داتيتول
  موجودی انبار در هفته منتهی به

 )ارقام به ميليون بشکه( ٠٨/٠١/٢٠١٠ 
درصد تغيير نسبت به 

 هفته ماقبل
درصد تغيير نسبت به 
 مدت مشابه سال قبل

 3310 113 027 نفت خام
 1604 088 1032 ريان تقطيفراورده های م

 2235 173 420 نينزب

  

 ژانويــه نــسبت بــه ۸، موجــودي انبــار نفــت خــام و بنــزين در هفتــه منتهــي بــه براســاس ايــن گــزارش

 ميليــون بــشکه افــزايش يافتنــد، در حاليکــه پــيش بينــي مــي شــد  ۸/۳ و ۷/۳هفتــه ماقبــل آن بــه ترتيــب 

ــه ميــزان   ــشکه افــزايش داشــت ۲/۱ذخــاير ايــن دو محــصول بطــور مــشابهي ب همچنــين . ه باشــند ميليــون ب

 ؛ در يافــت ميليــون بــشکه افــزايش ۴/۱ورده هــاي ميــان تقطيــر بطــور غيــر منتظــره اي موجــودي انبــار فــرا



 

٢٧

تـأثير مربـوط بـه افـزايش ذخـاير      .  ميليـون بـشکه اي بـراي آن پـيش بينـي مـي شـد        ۸/۱حاليکه يک کاهش    

در ايـن روز    . نفـت حکمفرمـا بـود      در روز پنجـشنبه نيـز بـر بـازار            - که حاکي از مازاد عرضـه در بـازار اسـت           –

يکـي از ايـن گزارشـها خـرده فروشـي آمريکـا در مـاه        براسـاس  . دو گزارش نگـران کننـده نيـز منتـشر گرديـد      

ــاهش داشــته اســت   ــاه    . دســامبر ک ــن م ــا در اي ــدگان آمريک ــصرف کنن ــه م ــود ک ــانگر آن ب ــزارش بي ــن گ اي

ــداد   ــو انجــام ن ــراي تعطــيلات ســال ن ــادي ب ــد زي ــرخلاف انتظــارات خري ــدب همچنــين گــزارش ديگــري . ه ان

 هــزار نفــر ۱۱بــا )  ژانويــه۸منتهــي بــه (حکايــت از آن داشــت کــه متقاضــيان بيمــه بيکــاري در هفتــه قبــل 

عـلاوه بـراين    .  هزار نفـر رسـيده اسـت کـه بـيش از رقـم تخمينـي توسـط تحليـل گـران بـود                        ۴۴۴افزايش به   

طرحــي را پيــشنهاد نمــود ) CFTCه موســوم بــ(هــا کميــسيون معــاملات آتــي کالاهــاي اساســي در آمريکــا 

در نظــر گرفتــه مــي  (Position)کــه طبــق آن ســقفي بــراي موجــودي ســبد دارايــي هــاي معاملــه گــران  

در روز جمعــه ، اخبــار هواشناســي حــاکي از . شــود کــه بــيش از آن ســقف مجــاز بــه نگهــداري نمــي باشــند 

ايـن خبـر    .  بـود  –رتـي در دنيـا       بزرگتـرين بـازار مـصرفي سـوخت حرا         –افزايش دما در شـمال شـرق آمريکـا          

از ســوي ديگــر ، دلار نيــز در ايــن روز تقويــت . نــشانه اي بــر کــاهش تقاضــا بــراي نفــت حرارتــي مــي باشــد 

 در تمـام روزهـاي هفتـه يعنـي پـنج روز کـاري متـوالي بـا سـير                     نفـت بنا به کليه دلايل يادشده ، بهـاي         . شد  

  . نزولي مواجه شد

  
             ٢٠١٠ ژانويه ١٥ منتهی به مت  نفت خام در هفتهي ق-٢جدول 
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