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  نوسانات دلار-الف

 متوسـط   . شـد  تضعيف ين ژاپن    ي به استثنا  ي مورد بررس  يدر هفته گذشته دلار آمريکا در برابر تمام ارزها        

 ٣٣/١ارزش دلار در هفته مذکور نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبـل در برابـر ليـره و يـورو بـه ترتيـب                           

به نرخهاي پايـان وقـت بـازار         . گرديد تقويت درصد   ٩٨/١اما در برابر ين ژاپن       شد   تضعيف درصد   ٦٣/٠درصد و   

ين  ٦٢/٩٤-٤٧/٩٢لار و هر دلار در محدوده        د ٣٥٩٠/١-٣٤١٤/١هر يورو درمحدوده    نيويورک، در هفته گذشته     

  . دلار معامله گرديد٥٢٩٢/١-٤٩٨٦/١و هر ليره در محدوده 

ونـــان، ي بودجـــه يه حـــل مـــساله کـــسر کمـــک بـــي بـــرايي اروپـــايکـــشورها اعـــلام توافـــق

ــلاح   ــت اصـ ــروع حرکـ ــب شـ ــورو دلار  زوجيموجـ ــگرد يـ ــدهي   .ديـ ــديريت بـ ــس مـ ــنبه آژانـ  روز دوشـ

ــا   ــان ب ــروشيون ــشت      ٥ ف ــرمايه بازگ ــازار س ــه ب ــدداً ب ــاله مج ــت س ــه هف ــورو اوراق قرض ــارد ي ــن .  ميلي اي

ــاز        ــود و ب ــشور ب ــن ک ــدهي اي ــران ب ــر بح ــه ب ــراي غلب ــان ب ــت يون ــت دول ــوعي موفقي ــوع ن ــاني موض ار جه

      نمودار نوسانات دلار به يورو و ين ژاپѧن (آخر وقت بازار نيويورک )
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ــا، بـــه ايـــن رويـــداد واکـــنش مثبـــت نـــشان داد  دارايـــي عـــلاوه بـــر يـــورو، پونـــد انگلـــيس و دلار  . هـ

واحــدي ايــالات متحــده    قيمــت خانــه هــاي تــک   . اســتراليا نيــز در برابــر دلار امريکــا تقويــت شــدند     

ــگاههاي         ــروش فروشـ ــاخص فـ ــت و شـ ــزايش يافـ ــه افـ ــاه ژانويـ ــوالي در مـ ــاه متـ ــشتمين مـ ــراي هـ بـ

هـــاي بهبـــود اقتـــصادي  در حـــالي کـــه نـــشانه. نيـــز بـــا افـــزايش همـــراه بـــود)Red Book(اي زنجيـــره

انـــد و بازارهـــاي ســـهام چنـــد مـــاهي اســـت کـــه در ســـطوح بـــالا قـــرار دارنـــد  امريکـــا نمايـــان شـــده

ــي  ــر م ــه نظ ــي ب ــود     منطق ــرو ش ــزايش روب ــا اف ــا ب ــده امريک ــصرف کنن ــاد م ــه شــاخص اعتم ــيد ک ــن . رس اي

کننــده بزرگتــرين اقتــصاد     شــد کــه شــاخص اعتمــاد مــصرف    اتفــاق رخ داد و روز ســه شــنبه اعــلام   

اخبـــار خـــوب اقتـــصادي و بهبـــود چـــشم انـــداز اقتـــصاد . دنيـــا در مـــاه مـــارس افـــزايش يافتـــه اســـت

امريکـــا ايـــن گمانـــه را کـــه بانـــک فـــدرال نـــرخ بهـــره خـــود را زودتـــر از طرفهـــاي ژاپنـــي و اروپـــايي 

ــزايش خواهـــد داد ، تقويـــت نمـــود     در برابـــر دلار در روز ســـه شـــنبه   از ايـــن رو يـــورو و يـــن  . افـ

تـــضعيف شـــدند امـــا ليـــره تحـــت تـــأثير تجديـــد نظـــر صـــعودي توليـــد ناخـــالص داخلـــي انگلـــيس   

ــد   ــت شـ ــر دلار تقويـ ــدکي در برابـ ــي    . انـ ــالص داخلـ ــد ناخـ ــت توليـ ــر اسـ ــايان ذکـ ــيسشـ ــا انگلـ    بـ

ــه     ــعودي ب ــر ص ــد نظ ــت      ٤/٠تجدي ــزايش ياف ــته اف ــال گذش ــاني س ــه پاي ــه ماه ــد در س ــازمان  . درص س

  ه و حــذفين ســرماي تــامينــه هــا ياعــلام نمــود کــه هز   نيــز رلنــد ي اي مــالي هــايــيت دارايريمــد

ارد دلار خواهـــد يـــلي م٣٠در حـــدود بانکهـــاي ايـــن کـــشور  (NPL) ر قابـــل برگـــشتيـــ غيوام هـــا

 بـــيش از ي ايـــن کـــشوردر مالکيـــت بانکهـــاايرلنـــد افـــزايش ســـهم دولـــت احتمـــال   ايـــن خبـــر.بـــود

ــه   ــه برنام ــه ک ــود    آنچ ــده ب ــزي ش ــزايش دادرري ــراه   . ا اف ــه هم ــوق ب ــاي ف ــار   خبره ــي اخب ــشار برخ  انت

هــد ميــزان منــابع    کــه نــشان مــي  (  ســاله ٢٠مبنــي بــر تــلاش يونــان بــراي انتــشار اوراق قرضــه       

ــده         ــلام ش ــبلاً اع ــه ق ــي اســت ک ــيش از ميزان ــود ب ــاي خ ــدهي ه ــأمين ب ــراي ت ــشور ب ــن ک ــاز اي ــورد ني م

در روز چهارشـــنبه آمـــار اشـــتغال . يـــد باعـــث افـــزايش  فـــروش يـــورو در روز ســـه شـــنبه گرد )اســـت

ــا     ــصوصي آمريک ــش خ ــار بخ ــدتر از انتظ ــد ب ــشر ش ــي  . منت ــار م ــه انتظ ــالي ک ــتغال    در ح ــار اش ــت آم رف

 . هــزار نفــر کــاهش يافــت   ٢٣ هــزار نفــر افــزايش يابــد    ٤٠در مــاه مــارس  ) ADP(بخــش خــصوصي 

ماهانــه   از تعــداد اشــتغال   يمثبتـ ـ ي هــا ينـ ـيبش ي پـ ـروز قبــل  معتبــر کــه تــا    ي از بانکهــا يرخـ ـب
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د نظـــر کـــرده و يـــتجدبينـــي خـــود  در پـــيش ADPداشـــتند، پـــس از انتـــشار گـــزارش ) NFP(کـــا يآمر

ــ ــيحت ــيش بي پ ــاين ــعي ه ــد  رايفي ض ــه کردن ــت     .  ارائ ــن جه ــا از اي ــتغال امريک ــار اش ــت آم ــي اس گفتن

حـــائز اهميـــت ويـــژه اســـت کـــه مقامـــات فـــدرال رزرو دليـــل عـــدم افـــزايش نـــرخ بهـــره کليـــدي را  

ــن    ــتغال در اي ــعف اش ــد  ض ــرده ان ــوان ک ــشور عن ــي   .ک ــتغال م ــعيت اش ــود وض ــابراين بهب ــان   بن ــد زم توان

ــرخ       ــزايش ن ــويژه اف ــدرال ب ــک ف ــط بان ــاظي توس ــتهاي انقب ــراي سياس ــد    اج ــسريع نماي ــره را ت ــاي به . ه

.  درصــد قــرار دارد ٧/٩اکنــون در ســطح   لازم بــه ذکــر اســت کــه نــرخ بيکــاري ايــالات متحــده هــم       

ــاهش    ــال کـ ــر حـ ــه هـ ــشروي دلار در ADPبـ ــف     پيـ ــنبه را متوقـ ــن در روز چهارشـ ــورو و يـ ــر يـ برابـ

روزهـــاي پنجـــشنبه و جمعـــه دلار مجـــدداً حرکـــت صـــعودي خـــود را در برابـــر يـــن، از ســـر  . ســـاخت

بهبــود فعاليتهــاي کارخانــه اي در امريکــا، چــين و حتــي انگلــيس مربــوط بــه مــاه مــارس            . گرفــت

ــداد  ــاهش تعـ ــه و کـ ــتفاده از بيمـ ــيان اسـ  ــمتقاضـ ــا، باعـ ــاري در امريکـ ــوش بيکـ ــزايش خـ ــي  ث افـ بينـ

ــسک ــد  وريـ ــا شـ ــذيري در بازارهـ ــاهش    . پـ ــا کـ ــه بـ ــدند و اوراق خزانـ ــت شـ ــهام تقويـ ــصهاي سـ شاخـ

ــد  ــرو شـ ــت روبـ ــد  .  قيمـ ــت شـ ــوئيس تقويـ ــر دلار و فرانـــک سـ ــز در برابـ ــورو نيـ ــشنبه .يـ  در روز پنجـ

ــداخلات  ــايعه مـ ــورو را     شـ ــر دلار و يـ ــک در برابـ ــضعيف فرانـ ــات تـ ــوئيس ، موجبـ ــزي سـ ــک مرکـ  بانـ

ــاخت  ــراهم س ــطوح     .ف ــرين س ــايين ت ــه پ ــوئيس ب ــک س ــشنبه فران ــي      روز پنج ــورو ط ــر ي ــود در براب خ

ــت   ٩ ــزل ياف ــته تن ــاه گذش ــي  .  م ــر م ــه نظ ــد  ب ــول      SNBرس ــد پ ــضعيف واح ــا ت ــا ب ــت ت ــلاش اس  در ت

ــود  ــد   (خ ــازه ده ــورم اج ــه ت ــاني ک ــد   ) زم ــک نماي ــوئيس کم ــصاد س ــه اقت ــتغال   .  ب ــار اش ــام آم ــر انج س

ــ ــيش  ا،امريک ــزان پ ــر از مي ــه کمت ــي   اگرچ ــل  ِبين ــاه قب ــاي م ــت ،ه ــزايش ياف ــيش( اف ــي  پ ــزار ١٨٠بين  ه

ــه   ــق يافت ــر، تحق ــر١٦٢نف ــک      )  هزارنف ــدي بان ــره کلي ــرخ به ــزايش ن ــراي اف ــرايط ب ــب ش ــن ترتي ــه اي و ب

جمعـــه " هرچنـــد اکثـــر بازارهـــاي مـــالي در جهـــان روز جمعـــه بـــه مناســـبت .  شـــدمـــساعدترفـــدرال 

 امريکــا باعــث تقويــت دلار در   تعطيــل بــود امــا انتــشار خبــر مربــوط بــه افــزايش اشــتغال        .١"خــوب

ــي     ــود ط ــطح خ ــالاترين س ــه ب ــن ب ــر ي ــد ٧براب ــته ش ــاه گذش ــه   .  م ــسبت ب ــن ن ــاوت دلار وي ــنش متف واک

                                                 
1 Good Friday 
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گــذاران در حــال جــايگزين کــردن يــن بــا       اخبــار مثبــت اقتــصادي امريکــا نــشان ميدهــد ســرمايه      

  .هستند) Carry Trade(دلار در معاملات انتقالي

  
 )به درصد(هجدول نرخهاي بهره سپرده سه ماه

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

  مارس١٢به 

متوسط هفته منتهي 

  مارس١٩به 

متوسط هفته منتهي به 

  مارس٢٦

متوسط هفته منتهي به 

 آوريل ٢

 026 027 029 029 دلار آمريکا

 059 059 058 058 وروي

 024 024 024 024 ن ژاپني

 065 065 065 065 سيره انگليل

  

   اقتصاد داخلي-ب

اهميـــت ايـــن شـــاخص .  درصـــد افـــزايش يافـــت١/٠شـــاخص درآمـــد افـــراد در مـــاه مـــارس  

ــاً         ــا تقريب ــرد در امريک ــر ف ــد ه ــد جدي ــر دلار درآم ــه از ه ــت ک ــل اس ــن دلي ــه اي ــرف  ٩٥ب ــنت آن ص  س

ــود   ــي ش ــصرف م ــت      . م ــا اس ــصاد امريک ــصرف در اقت ــا و م ــت تقاض ــد تقوي ــواهد مؤي ــاي  . ش ــاخص ه ش

ــرده فروشـــي و فـــروش فرو   ــر در حـــال افـــزايش هـــستند     خـ شـــاخص . شـــگاهها در ماههـــاي اخيـ

ــصرف  ــاد م ــي    اعتم ــسوب م ــشنگر مح ــاخص پي ــک ش ــه ي ــده ک ــزايش     کنن ــا اف ــارس ب ــاه م ــز در م ــود ني ش

ــد ــرو شـ ــم  . روبـ ــاخص از رقـ ــن شـ ــه  ٤٦ايـ ــه بـ ــاه فوريـ ــت ٥/٥٢ در مـ ــزايش يافـ ــارس افـ ــاه مـ .  در مـ

لازم بـــه ذکـــر . يش يافـــت هزارنفـــر افـــزا١٦٢کـــشاورزي امريکـــا در مـــاه مـــارس  اشـــتغال بخـــش غيـــر

ــه      ــاه فوري ــشاورزي در م ــر ک ــتغال غي ــت اش ــر   ٣٦اس ــزار نف ــود  ه ــه ب ــاهش يافت ــاخص.ک ــاي  ش  فعاليته

ــار از رقـــم   ــر از انتظـ ــه اي فراتـ ــه ٥٧کارخانـ ــه بـ ــاه فوريـ ــزايش يافـــت ٦/٥٩ در مـ ــارس افـ ــاه مـ .  در مـ

اهانـــه  درصـــد رشـــد ماهانـــه درمـــاه ژانويـــه، در مـــاه فوريـــه بطـــور م ٩/٠توليـــدات صـــنعتي پـــس از 

ــالانه   ١/٠ ــور سـ ــد و بطـ ــت  ٧/١ درصـ ــزايش داشـ ــد افـ ــال   .  درصـ ــن سـ ــاه ژوئـ ــيلادي ٢٠٠٩از مـ  مـ



 ٥

ــت      ــرده اس ــه رشــد ک ــروع ب ــنعتي ش ــدات ص ــره بــرداري از      . تولي ــرخ به ــنعتي ن ــد توليــدات ص ــا رش ب

ــنايع و معـــادن نيـــز روبـــه افـــزايش مـــي رود   نـــرخ بهـــره بـــرداري از ظرفيـــت  . ظرفيـــت توليـــدي صـ

 بــه تــدريج افــزايش يافتــه تــا     ٢٠٠٩ درصــد درمــاه ژوئيــه ســال    ٠/٦٩توليــدي صــنايع و معــادن از   

  . درصد درماه فوريه رسيده است٧/٧٢به سطح 
  

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

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

   76 81 85 89 94 95 94 97 98 101 10 10 )به درصد(ینرخ بيکار

   362 261 285 292 2597 2749 32 3085 365 332 3639 402 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

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

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

00 02 04 07 13 13 21   13 02 18 27   

سه ماهه چهارم  ٢٠٠٩سه ماه سوم  ٢٠٠٩سه ماهه دوم  ٢٠٠٩سه ماهه اول 
 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی    ٢٠٠٩

 )به درصد(
64 07 22 57 
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نمودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپѧѧن (آخر وقت بازار نيويورک )
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ين ژاپن

  منطقه يورو - ۲

  

   نوسانات يورو-الف

عمــده مــورد بررســي بــه اســتثناي ليــره انگلــيس و يــورو در برابــر تمــام ارزهــاي ، ر هفتــه گذشــتهد

ه متوســط آن در هفتــه متوســط ارزش يــورو در برابــر دلار در هفتــه قبــل نــسبت بــ. دلار کانــادا تقويــت شــد 

بــه نــرخ هــاي آخــر وقــت بــازار مــذکور ، در هفتــه .  درصــد افــزايش يافــت ۶۳/۰مــا قبــل در بــازار نيويــورک 

  .  دلار معامله گرديد۳۴۱۴/۱-۳۵۹۰/۱گذشته هر يورو در محدوده 

رهبــران اتحاديــه اروپــا در مــورد کمــک مــالي بــه  )  مــارس۲۶منتهــي بــه (در اواخــر هفتــه ماقبــل 

ايـن تـصميم موجـب افـزايش خـوش بينـي هـا نـسبت بـه فـروکش کـردن                      . توافـق رسـيده بودنـد       يونان بـه    

بوقـت بـازار لنـدن      )  مـارس  ۲۹(بـه همـين دليـل در اوايـل روز دوشـنبه             . نسبي بحران مالي ايـن کـشور شـد          

ــد      ــر دلار ش ــن ارز در براب ــت اي ــب تقوي ــت و موج ــه ياف ــورويي ادام ــوداگرانه ي ــدهاي س ــه  . خري ــا در ادام ام

ــر عرضــه اوراق قرضــه هفــت ســاله را منتــشر نمــود  معــاملا ــان خب طبــق اطلاعــات . ت ايــن روز ، دولــت يون

 ســاله اي ۱۰ ميليــارد يــورو يعنــي تقريبــاً برابــر حجــم اوراق قرضــه ۵ منتــشر شــده حجــم ايــن اوراق تقريبــاً

م مـالي ،    اسـتفاده از ايـن ميـزان بـالا از اهـر           . است که دولـت يونـان در اوايـل همـين مـاه منتـشر کـرده بـود                  



 ٧

ايــن مــسأله نگرانــي هــاي . نــشانگر نيــاز مبــرم ايــن کــشور بــه پوشــش بــدهي هــاي فزاينــده اش مــي باشــد 

فعالان بـازار را برانگيخـت ؛ لـذا انتـشار اخبـار مربـوط بـه افـزايش نـرخ تـورم آلمـان د رمـاه مـارس و بهبـود                                 

فــت و نتوانــست مــانع شــاخص اعتمــاد اقتــصادي منطقــه يــورو در همــين مــاه چنــدان مــورد توجــه قــرار نگر

ــورو شــود  ــر ي ــي ب ــشارهاي نزول ــه پوشــش    . ف ــدام ب ــورويي اق ــدهاي ي ــا خري در روز ســه شــنبه ســوداگران ب

ــد   ــود نمودن ــاي خ ــل    . کمبوده ــروش روز قب ــران از ف ــدي تحليلگ ــع بن ــر جم ــوي ديگ ــارد اوراق ۵از س  ميلي

يت بـدهي هـاي خـود مـي     قرضه دولتي يونان و استقبال خريداران ، ايـن بـود کـه ايـن کـشور قـادر بـه مـدير                

البته از سوي ديگـر نـسبت بـه گـسترش بحـران مـالي در منطقـه يـورو تاحـدي نگرانـي وجـود داشـت              . باشد  

ــه تبــع آن ترقــي بيــشتر ايــن ارز مــي شــد    ــورويي و ب ــدهاي بيــشتر ي در روزهــاي . و ايــن عامــل مــانع خري

ن بـا خريـدهاي يـورويي اقـدام         چهارشنبه و پنجشنبه بـا پايـان يـافتن مـاه مـارس و سـه ماهـه اول، سـوداگرا                    

بـا توجـه بـه کليـه مـوارد يـاد شـده يـورو در برابـر دلار در چهـار روز                        . به سرراست کردن حساب هـا نمودنـد         

با پايـان يـافتن سـه ماهـه اول بررسـي هـا نـشان مـي دهـد کـه يـورو در طـي ايـن                             . اول هفته ترقي پيدا کرد    

 ۲۰۰۸ افـت در نـوع خـود از سـه ماهـه سـوم                 درصد نسبت بـه دلار تـضعيف شـده کـه شـديدترين             ۲/۶مدت  

  . تاکنون است 

  

   بازار پولي داخلي– ب

نــرخ تــورم منطقــه يــورو در مــاه مــارس افــزايش پيــدا کــرد و بــه بــالاترين ســطح خــود از دســامبر   

امـا عليـرغم ايـن موضـوع بنظـر نمـي رسـد کـه در کوتـاه مـدت تغييـري در سياسـت                          .  تاکنون رسـيد   ۲۰۰۸

همچنـان پـايين تـر از       )  درصـد  ۵/۱(زيـرا اول آنکـه ايـن نـرخ          . اروپـا بـه عمـل آيـد         هاي پولي بانک مرکـزي      

دوم آنکــه برخــي از . مــي باشــد )  درصــد۰/۲يعنــي (نــرخ تــورم هــدف گــذاري شــده توســط بانــک مرکــزي 

سـوم آنکـه    . تحليل گران اين افزايش تـورم را ناشـي از رشـد قيمـت هـاي انـرژي و امـري موقـت مـي داننـد                            

ــين کننــده نيــستند  شــاخص هــاي اقتــصا ــام اشــتغال منتــشره در هفتــه گذشــته  . دي چنــدان خــوش ب ارق

 ســال گذشــته رســيده ۱۲نــشان داد کــه نــرخ بيکــاري منطقــه يــورو بــه بــالاترين ســطح خــود طــي حــدود  

بــالا بــودن نــرخ بيکــاري مــي توانــد بــه نوبــه خــود بــر مخــارج مــصرفي و بــه تبــع آن رشــد اقتــصادي . اســت
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يــن حــساب انتظــار مــي رود کــه بانــک مرکــزي نــرخ بهــره کليــدي را همچنــان در  بــا ا. تــأثيرمنفي بگــذارد 

  . نگاه دارد)  درصد۰/۱(سطح بسيار پايين فعلي 

  

  وضعيت اقتصادي-ج

.  درصد در ماه مارس رسـيد      ٥/١ درصد در ماه فوريه به       ٩/٠رشد سالانه شاخص قيمت مصرف کننده از        

 بطـور مـداوم رونـد        شد مواجه مي شود و اين رشـد تقريبـاً         اين پنجمين ماه متوالي است که شاخص مذکور با ر         

 درصد افت سـالانه در مـاه فوريـه ، در مـاه مـارس                ٩/٢شاخص قيمت توليدکننده پس از      . فزاينده داشته است    

 درصـد   ٠/١٠ درصد در ماه ژانويه به       ٩/٩نرخ بيکاري از    .  درصد افت نشان داد    ٠/١نسبت به ماه مشابه سال قبل       

شاخص مديران خريد بخش کارخانه اي      .  مي باشد    ١٩٩٨ افزايش پيدا کرد که بالاترين نرخ از اوت          در ماه فوريه  

 در ماه مارس بالغ گرديد که اين بـالاترين رقـم بـراي شـاخص مـذکور از نـوامبر                     ٦/٥٦ در ماه فوريه به      ٢/٥٤از  

 ٠/٥٠تر از عـدد مـرزي       ضمن آنکه اين ششمين ماه متوالي است که اين شـاخص بـالا            .  تاکنون مي باشد     ٢٠٠٦

  .  نشانه رشد اين بخش است ٥٠بالاتر بودن شاخص مديران خريد بخش کارخانه اي از عدد . قرار مي گيرد 

  

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو  

ماه                شاخصهای    
 اقتصادی

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

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

 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه
  

232 757 1733 328 131 1304 
          

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

ص قيمت تغييرسالانه در شاخ
 )به درصد(مصرف کننده

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

سه ماهه  ٢٠٠٩سه ماهه سوم ٢٠٠٩سه ماهه دوم ٢٠٠٩سه ماهه اول
 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی     ٢٠٠٩چهارم

 )به درصد(
50 48 41 21 
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نوسانات ين در برابر دلار و يو رو  (آخر وقت بازار نيويورک )

85
90
95

100
105
110
115
120
125
130
135
140
145
150
155
160
165
170
175

يل
آور مه ئن
ژو

ئيه
ژو وت
ا

مبر
پتا
س

تبر
اک

مبر
نوا

مبر
سا
د

20
09
ويه

ژان

ريه
فو

س
مار

يل
آور مه ئن
ژو

ئيه
ژو وت
ا

مبر
پتا
س

تبر
اک

مبر
نوا

مبر
سا
د

20
10
ويه

ژان

ريه
فو

س
مار

يل
آور

تاريخ

پن
ژا

ن 
ي

دلار
آمريکا
يورو

 

  

   ژاپن-٣

  

  ن ي نوسانات –الف 

 

متوسط ارزش يـن در برابـر دلار در         . گرديد  تضعيف   در هفته گذشته، ين ژاپن در برابر تمام ارزهاي عمده           

به نرخهاي پايان وقت بازار نيويـورک،       .  درصد کاهش يافت   ٩٨/١هفته قبل نسبت به متوسط آن در هفته ماقبل          

  . ين معامله گرديد٤٧/٩٢ -٦٢/٩٤در هفته گذشته هر دلار در محدوده 

در برابر دلار    يل بهبود رشد اقتصاد جهان    ي به دل   گذشته در شرق آسيا ين ژاپن      کار بازارها در هفته    با آغاز به  

بـا   ين حرکـت صـعود  ي ـد کـه ا ي رس٦٧/٩٢ به نرخ ٤٥/٩٢مت با شکستن سطح مقاومت  ي وق امريکا تضعيف شد  

افـزايش اشـتغال امريکـا در       .  ادامه يافت  ،ش همراه بود  يکه با افزا  ) در روز جمعه  ( NFPکا  ياعلام آمار اشتغال آمر   

 زيـرا بـا ايـن       ديگرد ٦٥/٩٤در سطح    ماه گذشته    ٧ن نرخ   ي تا بالاتر  دلار منجر به صعود     روز پاياني هفته گذشته     

 در  .ارقام اشتغال احتمال افزايش نرخ بهره کليـدي امريکـا زودتـر از طرفهـاي ژاپنـي و اروپـايي افـزايش يافـت                       

ش يب ش در يزان افزا ين م يشتريافت که ب  يش  ي افزا  درصد ٢/٤زان  ي ژاپن به م   يرده فروش زان خ ي م رويدادي ديگر، 
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رشـد  ژاپـن    با توجه به تورم منفي و ضـعف تقاضـاي داخلـي              ،با اين حال    . شود  محسوب مي ک دهه گذشته    ياز  

 ـکـاملاً منطقـي اسـت کـه      بنابراين .توان محتمل دانست نميرا  مثبت ي در روند اين کشور  ياقتصاد  ايـن  تدول

امـا زوج دلار    . دهـد ادامـه     هـا  يـي د دارا ي ـش بودجه خر  ي کماکان به افزا   يم رشد اقتصاد  ي تحک ي در راستا  کشور

 بـه آن سـقوط کـرده بـود حرکـت            پايان هفتـه ماقبـل    که  ٩٠٧٦/٠ن  يياز نرخ پا  ) Aussie( دلار امريکا    -استراليا

ز ي ـه و ن  ي ـا در ماه فور   ي استرال يان خرده فروش  زيمثبت م و   ياعلام قو  يانتظار برا .  را آغاز کرد   ي و صعود  ياصلاح

اسـت و اشـاره     " يش نـسب  يدر حال افـزا   "مسکن   يکه گفته بود، بها    RBA سيونس، رئ يستا گلن   ياظهارات آقا 

 ي مقابلـه بـا رشـد تـورم، از جملـه عـوامل      يزودتر از انتظار بازار برا  يش نرخ بهره در زماني به احتمال افزا   يضمن

ش ي تا پ  ين گمانه که صادرکنندگان ژاپن    يبا قوت گرفتن ا   روز سه شنبه     .دي گرد Aussieقويت  ت بودند که موجب  

يـن در برابـر    خود خواهند نمـود،  ي، اقدام به بازگرداندن درآمد ارز)روز پنجشنبه( ن کشوري ايان سال مالياز پا

منتشر کـرد   ورو رايارد يلي م٥ ساله به ارزش ٧ يونان اوراق قرضه دولتي پس از آنکه در اين روز. شد تيتقودلار 

 تحـت فـشار  در برابر يـورو  افت، دلار يش ي افزابا نرخي دو برابر اوراق قرضه آلمانن اوراق يد اي خريو تقاضا برا

کـه  %) ٩/٤ت نـرخ  ي ـتثب( ژاپـن  يکـار يب ر نرخيي و پس از اعلام عدم تغروز چهارشنبه .ف شديتضعو قرار گرفت 

مـاه قبـل   % ٧/٢ از رقم يدات صنعتيزان توليز کاهش مين  است ويرشد اقتصادر در روند بهبود ييانگر عدم تغيب

 ژاپن، کـاهش  يکارشناسان اقتصاد. گر قوت گرفتين بار ديبرابر   دلار دري، حرکت صعود در ماه فوريه%٩/٠به 

 نيادرات ازان صين شاخص در ماه گذشته و کاهش ميش فراتر از انتظار ايل افزايبه دل  رايدات صنعتيزان توليم

 تضعيف شاخصهاي اقتـصادي بـرخلاف ادعـاي       .  دانند ي مربوط م  ينيلات سال نو چ   يل تعط ين به دل  يکشور به چ  

منفـي   اگـر تـورم   يشتر گفته بـود، حت ـ يپ ي بانک مرکززيرا است (BOJ)  ژاپني بانک مرکزياستگذاران پوليس

 روشـن از رونـد رشـد    ينـشانه هـا  ظهـور   عدمتوجه به اکنون با . افتي ادامه خواهد ياقتصاد ان رشدي، جرباشد

با . براي تغيير سياستهاي خود تحت فشار قرار خواهد گرفتنده خود ي در نشست هفته آيمرکز ، بانکياقتصاد

وجود انتشار نسبتاً خوب شاخص تانکان در روز پاياني هفته گذشته، به دليل حرکت قدرتمند دلار در برابر ساير                   

نـان  ياطمشـاخص    ژاپـن مـشخص نمـود،        يق تانکان بانک مرکز   يتحق. ر تضعيف شد  ارزها، ين ژاپن در برابر دلا     



 ١١

زان ي ـن م يکه ا ) -٢٤دوره قبل   (ر کرده است    يي تغ -١٤ژاپن در سه ماهه اول به        ع بزرگ در  يد کنندگان صنا  يتول

ا يآس ـ ي در بازارهاياز استمرار روند رشد اقتصاداي  شود و نشانه ي محسوب م٢٠٠٨رشد از سپتامبر  نيشتريب

  .پذيري، يورو، پوند و ارزهاي مرتبط با کالاها نيز در برابر ين تقويت شدند دليل تقويت ريسک  به.است

  

  بازار پولي داخلي-ب

ايـن کـشور در جلـسات       ) BoJ( بانـک مرکـزي      ٢در ژاپن تصميمات نرخ هاي بهره توسط کميته سياسـتي         

باشد که نرخ نوعي وام عندالمطالبـه         تنزيل مي  نرخ   BoJنرخ بهره رسمي    . اتخاذ مي گردد  ) MPM(سياست پولي 

جلسات سياست پولي مسير حرکت بازار پول را براي يک دوره تا برگزاري جلـسه بعـدي                 . باشد   مي ٣بدون وثيقه 

اين مسير از طريق تعيين نرخ هدف براي نرخ بهره رسمي مـشخص         . کند  تعيين مي ) معمولاً يک ماه بعد   (کميته  

روش اوراق قرضه دولتـي و اسـتفاده از سـاير ابزارهـاي پـولي شـناخته شـده و حتـي                      ميزان خريد و ف   . گردد  مي

  . تعيين مي گردندMPMمتعارف  در جلسات  ابزارهاي غير

 درصد به سطح بـسيار نـازل        ٣/٠ در اوج بحران مالي جهان از        ٢٠٠٨نرخ بهره کليدي ژاپن از دسامبر سال        

  .باقي مانده است درصد کاهش داده شد و تا کنون در همين سطح ١/٠

  

   اقتصاد داخلي–ج 

ه بود بـا  اعلام شد درصد ٦/٤  ژاپن در دوره سالانه که پيشترسه ماهه چهارم (GDP) توليد ناخالص داخلي

به نظر مي رسد تورم منفي بر مخارج بنگاه ها و حتي افراد تأثير منفـي                .  درصد اعلام شد   ٨/٣تجديد نظر نزولي    

 کمتـر از برآوردهـاي قبلـي        GDPرج سرمايه اي و موجودي اقلام خـصوصي در          اي که مخا    گذاشته است به گونه   

 درصـد کـاهش   ٣ GDP Deflatorشاخص وسيع قيمت در اقتـصاد موسـوم بـه     گفتني است که. اند رشد داشته

 ٩٠با اين حال رشد اقتصادي در سه ماهه چهارم نسبت به سه ماهه قبل به لطف افـزايش صـادرات                     . يافته است 
                                                 
2Policy Board  
3 Uncollateralized Overnight call rate 
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 و  Canonافزايش مجدد تقاضا از ناحيه کشورهاي آسيايي بويژه چين به شـرکتهايي نظيـر               . ش يافت درصد افزاي 

در حال حاضر يک سـوم ظرفيـت        . هوندا موتورز در حداقل کردن اثرات رکود اقتصادي کمک شاياني کرده است           

نه اي که بـسياري از  کاهش مداوم قيمتها حاشيه سود بنگاهها را کاهش داده است به گو        . کارخانجات بيکار است  

دولت براي تـشويق مـصرف اقـدام بـه        . اند   تشويق به کاهش هزينه ها براي جبران درآمدها شده         Sonyآنها نظير   

آقاي هاتويامـا، نخـست     . ارائه يارانه به اتومبيل و لوازم منزل به شرط داشتن کارايي در مصرف انرژي کرده است               

پـرده  )  ميليـارد دلار     ٧٢در حـدود    (  تريليـون يـن    ٢/٧بـه ارزش    وزير، در ماه دسامبر از طرح حمايتي جديدي         

همچون اکثر کشورهاي صنعتي مهمترين و شايد تنها ابزار مقابله با تروم منفي و رکود در ژاپن تزريـق                   . برداشت

 درصـد اسـت کـه       ٩/٤در حال حاضر نرخ بيکاري در ايـن کـشور           . نقدينگي و افزايش بار بدهي دولت بوده است       

شاخصهاي پيـشنگر همچـون توليـدات صـنعتي و اعتمـاد           . شود   ماه گذشته محسوب مي    ١٠زان طي   کمترين مي 

کننـده بـه دليـل نگرانـي از کـاهش             اما شـاخص اعتمـاد مـصرف      . النسبه مناسبي قرار دارند     تجاري در شرايط به   

  .حمايتهاي دولتي در ماههاي آتي اندکي کاهش يافته است
 

  
 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 

سه ماهه چهارم 
 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی      ٢٠٠٩سه ماهه سوم  ٢٠٠٩سه ماهه دوم  ٢٠٠٩سه ماهه اول  ٢٠٠٨

 )درصد(
41 89 58 51   
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نمودار نوسانات ليره انگليس به يورو و دلار
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   انگليس- ٤

  

   نوسانات ليره انگليس-الف

ــترلينگ در برا  ــره اسـ ــته، ليـ ــه گذشـ ــد  در هفتـ ــت شـ ــلي تقويـ ــاي اصـ ــام ارزهـ ــر تمـ ــط . بـ متوسـ

ــر دلار      ــل در برابـ ــه ماقبـ ــط ارزش آن در هفتـ ــه متوسـ ــسبت بـ ــذکور نـ ــه مـ ــره در هفتـ  ٣٣/١ارزش ليـ

ــت   ــاهش داش ــد ک ــازار     . درص ــت  ب ــان  وق ــاي پاي ــه نرخه ــته    ب ــه  گذش ــورک، در  هفت ــره  نيوي ــر  لي ه

  . دلار معامله گرديد٤٩٨٦/١ -٥٢٩٢/١در محدوده 

انتـــشار برخـــي اخبـــار اقتـــصادي . تـــرين ارز بـــازار بـــود ه گذشـــته موفـــقپونـــد اســـترلينگ هفتـــ

ــضاي       ــي اعـ ــدهي برخـ ــصوص بـ ــا در خـ ــي هـ ــداوم نگرانـ ــده و تـ ــشورهاي عمـ ــي کـ ــب در برخـ مناسـ

ــيش   ــلي پـ ــل اصـ ــورو دلايـ ــه يـ ــت آن در    منطقـ ــت حرکـ ــرخلاف جهـ ــته بـ ــه گذشـ ــد در هفتـ روي پونـ

ــود   ــل ب ــاي قب ــه ه ــورو را    . هفت ــه ي ــا، منطق ــدهي ه ــران ب ــه بح ــالي ک ــت   در ح ــرده اس ــشکل ک ــار م  دچ

ــي       ــه نم ــد ک ــشان ميده ــه ن ــن منطق ــصادي اي ــاي اقت ــدي در      دورنم ــره کلي ــرخ به ــزايش ن ــه اف ــوان ب ت

در حــالي کــه هنــوز در موفقيــت طــرح مــشترک      .  اميــدوار بــود ۲۰۱۰ايــن منطقــه تــا پايــان ســال     
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ــورو و   ــه يـ ــود دارد     IMFمنطقـ ــدهايي وجـ ــان ترديـ ــدهي يونـ ــران بـ ــل بحـ ــه حـ ــک بـ ــراي کمـ از .  بـ

 برخــي .رســد هــا خبرهــاي ناخوشــايندي بــه گــوش مــي      اســپانيا هــم در خــصوص بــدهي   پرتغــال و 

هــايي بــا درآمــد ثابــت در حــال خــروج از ايتاليــا و يونــان         دهنــد کــه ســرمايه    نــشان مــي ٤آمارهــا 

هرچنــد . حتــي خــروج ســرمايه در حجــم محــدودتري از آلمــان نيــز گــزارش شــده اســت         . هــستند

 مــشکل بــدهي اســت و حتــي انتخابــات عمــومي      دولــت کــارگري انگلــيس نيــز دســت بــه گريبــان      

ــورو            ــه ي ــشکل منطق ــدگي م ــا پيچي ــت ام ــرار داده اس ــشار ق ــت ف ــره را تح ــه، لي ــاه م ــشور در م ــن ک اي

بنـــابراين بايـــد انتظـــار داشـــت کـــه در صـــورت وجـــود . بـــسيار بيـــشتر از انگلـــيس بـــه نظـــر ميرســـد

ه وضــعيت اشــتغال  در هفتــه گذشــت . روي نمايــد پــذيري، پونــد در برابــر يــورو پــيش     فــضاي ريــسک 

اي در امريکــا  هــاي کارخانــه  شــاخص فعاليــت . امريکــا و دورنمــاي اقتــصاد ايــن کــشور بهبــود يافــت      

ــال      ــارم سـ ــه چهـ ــه ماهـ ــيس در سـ ــصادي انگلـ ــد اقتـ ــد و رشـ ــت شـ ــيس تقويـ ــين و انگلـ  ۲۰۰۹و چـ

در پــي ايــن تحــولات يــن در    .  درصــد اعــلام شــد  ۴/۰مــورد تجديــد نظــر صــعودي قــرار گرفــت و      

ــاير ار ــر سـ ــران    برابـ ــي را جبـ ــاي قبلـ ــست زيانهـ ــره توانـ ــد و ليـ ــضعيف شـ ــا تـ ــويژه دلار امريکـ ــا بـ زهـ

  .نمايد

  بازار پولي-ب

ــيس     ــزي انگلـ ــک مرکـ ــد، بانـ ــاهي متحـ ــرو پادشـ ــصميم   )  BoE(در قلمـ ــي و تـ ــتقلال اجرايـ اسـ

ــت  ــره را دارا اسـ ــرخ بهـ ــورد نـ ــري در مـ ــولي   . گيـ ــت پـ ــه سياسـ ــط کميتـ ــري توسـ ــصميم گيـ ــن تـ ايـ

(MPC) ــ  ــرخ به ــرد و ن ــي گي ــورت م ــت     ص ــو اس ــه ريپ ــوم ب ــره موس ــرخ به ــک ن ــن بان ــدي اي ــرخ . ره کلي ن

ــاز توســـط   ــازار بـ ــات بـ ــو در عمليـ ــاBoEريپـ ــه  بانـــک(  و گروهـــي از متعامـــل هـ ــا، موســـسات ارائـ هـ

                                                 
4BNY Mellon's Custodial Flow Data  
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ــصي   ــالي شخـ ــدمات مـ ــده خـ ــادار  ٥کننـ ــا اوراق بهـ ــرتبط بـ ــاي مـ ــرار  ) ٦ و بنگاههـ ــتفاده قـ ــورد اسـ مـ

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

 ۲۰۰۹ ميليــارد پونــد افــزايش در ابتــداي مــاه نــوامبر      ۲۵هــا بــا    نامــه خريــد دارايــي   ميــزان بر

بنــدي  زمــان.  رســيد۲۰۰۸ ميليــارد پونــد از آغــاز اجــراي ايــن طــرح در ســال       ۲۰۰در مجمــوع بــه  

آخـــرين جلـــسه .  بـــه پايـــان رســـيد۲۰۰۹اي بـــود کـــه در مـــاه فوريـــه  ايـــن برنامـــه مـــالي بـــه گونـــه

ــولي   ــت پـ ــه سياسـ ــارس   در روزBoEکميتـ ــارم مـ ــشنبه چهـ ــي آن   ۲۰۱۰ پنجـ ــه طـ ــد کـ ــزار شـ  برگـ

  . هيچ تغييري در سياستهاي فعلي اين بانک اعمال نگرديد

  

  اقتصاد داخلي-ج

ــال         ــارم سـ ــه چهـ ــه ماهـ ــيس در سـ ــصادي انگلـ ــد اقتـ ــي، رشـ ــبات قبلـ ــه محاسـ ــالي کـ در حـ

ــته را  ــداد۱/۰گذشـ ــالص   .  درصـــد نـــشان ميـ ــر نـــشان ميدهـــد کـــه رشـــد توليـــد ناخـ ــازنگري اخيـ بـ

رشـــد فراتـــر از انتظـــار .  درصـــد رشـــد داشـــته اســـت۴/۰در ســـه ماهـــه پايـــاني ســـال ) GDP(داخلـــي

اقتــصاد شــبه جزيــره بــراي نخــست وزيــر ايــن کــشور، آقــاي بــراون کــه خــود را بــراي انتخابــات              

ــت        ــت اس ــايز اهمي ــسيار ح ــد ب ــي کن ــاده م ــه آم ــاه م ــومي در م ــشان    . عم ــا ن ــت ت ــدد اس ــراون در ص ب

ي وي باعـــث تقويـــت رونـــد بهبـــود اقتـــصادي در ايـــن دهـــد کـــه سياســـتهاي درســـت دولـــت کـــارگر

بــازنگري صــعودي اخيــر در توليــد ناخــالص داخلــي بــه دليــل افــزايش بــرآورد         . کــشور شــده اســت  

 درصــد اســت کــه بيــشترين ميــزان افــزايش از      ۵/۰ درصــد قبلــي بــه   ۱/۰توليــد بخــش خــدمات از   

ــ ــال   س ــست س ــه نخ ــي ۲۰۰۸ه ماه ــسوب م ــود  مح ــز از    . ش ــنعتي ني ــدات ص ــد تولي ــه  ۱/۰رش ــد ب  درص

همچنــين مخــارج مــصرف کننــده در    .  درصــد مــورد تجديــد نظــر صــعودي قــرار گرفتــه اســت       ۴/۰

                                                 
5 Building Societies 
6 Securities Firms 
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ــته     ــال گذش ــاني س ــه پاي ــه ماه ــزايش       ۴/۰س ــزان اف ــشترين مي ــاز بي ــه ب ــت ک ــته اس ــد داش ــد رش  درص

 درصــد افــزايش  ۲/۱مخــارج دولتــي نيــز   . آيــد  بــه حــساب مــي  ۲۰۰۸از ســه ماهــه نخــست ســال    

 ۱/۳بــا ايــن حــال در طــول ســه ماهــه پايــاني ســال گذشــته مخــارج ســرمايه اي بــا           . يافتــه اســت 

  . درصد کاهش روبرو شده است

  

 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
780 
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تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده
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نمودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکѧا (آخر وقت بازار نيويورک )
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  طــلا-٥

  

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

 ، در هفتـه گذشـته قيمـت هـر اونـس طـلا در                به نرخ هاي پايان وقت بازار مـذکور       .  درصد افزايش يافت     ۳۶/۱

  .  دلار در نوسان بود۱۵/۱۱۰۴-۸۰/۱۱۲۴محدوده 

در . در روز دوشنبه کاهش نگراني ها نسبت به بحران مالي يونان موجب ضعف دلار در برابر يـورو شـد                     

  ز جملـه   ا) نظيـر طـلا   (چنين شرايطي ريسک پذيري معامله گران افزايش مي يابد کـه بـازار کالاهـاي اساسـي                  

از سوي ديگر يک گزارش منتشره توسط دولت چين ، رشد           . گزينه هاي مناسب آنان براي سرمايه گذاري است         

همچنين افزايش نرخ تـورم آلمـان       .  درصد برآورد نمود   ۱۲اقتصادي اين کشور در سه ماهه اول امسال را بالغ بر            

اين موارد به همراه بهبود تقاضاي فيزيکي طلا        . بوددر ماه مارس ، نشانه مثبتي از بهبود کل اقتصاد منطقه يورو             

  بررسـيها نـشان مـي داد کـه افـزايش تقاضـاي             . در هند ، بـازار طـلا را بـا خريـدهاي سـوداگرانه مواجـه نمـود                 

   SPDR Gold Trustسرمايه گـذاري و ترقـي بازارهـاي سـهام سـبب افـزايش سـرمايه گـذاري در شـرکت          

  ميـزان موجـودي طـلاي ايـن شـرکت از ابتـداي       .  شـده اسـت   - درجهان داراي پشتوانه طلا ETF بزرگترين   –

مجموع موارد مـذکور سـبب      .  تن رسيده بود   ۷/۱۱۲۴ تن افزايش به     ۱۸با  )  مارس ۲۹(ماه مارس تا روز دوشنبه      
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در روز سه شنبه معامله گران جهت سرراست کـردن حـساب هـا در     . افزايش قيمت طلا در اولين روز هفته شد         

ضمن آنکه انتشار خبر مربوط به رشد شاخص اعتماد مصرف کننـده            . قدام به فروش هاي طلا نمودند       اواخر ماه ا  

  برخـي  . آمريکا در ماه مارس سبب تقويت دلار شد که ايـن امـر فـروش هـاي سـوداگرانه طـلا را تـشديد نمـود                         

به هر حـال    . ي مي دانستند    تحليل گران عدم استقبال از بازار طلا را مربوط به روند افزايشي نرخ هاي بهره واقع               

هرگونه افزايش در نرخ هاي بهره از جذابيت طلا به عنوان يک دارايي، که به آن بهره تعلق نمي گيرد، در مقابل                      

عوامل ياد شده موجب کاهش قيمت طـلا  . مي کاهد ) نظير ارزها و اوراق قرضه(ديگر دارايي هاي منتفع از بهره    

در روز چهارشـنبه    .  دلار نيـز رسـيد     ۱۱۰۰زار قيمت هر اونس طلا به نزديکـي         گرديد ، بطوريکه در مقطعي از با      

. انتشار گزارش مربوط به کاهش تعداد شاغلين بخش خصوصي آمريکا در ماه مارس موجـب تـضعيف دلار شـد                     

همچنين سرراست کردن حساب ها مرتبط با پايان يافتن ماه مارس و کاهش روز قبـل قيمـت طـلا موقعيـت را                  

افزايش قيمت نفت و تقويت ريسک پذيري معامله گران موجب شـد کـه              . دهاي سوداگرانه فراهم نمود   براي خري 

بنا به دلايل ياد شده قيمت طلا در روزهاي چهارشنبه          . اين خريدهاي سوداگرانه در روز پنجشنبه نيز ادامه يابد          

  يلاتدر روز جمعـــه ، بـــازار نيويـــورک بـــه مناســـبت تعطــ ـ    . و پنجـــشنبه ســـير صـــعودي پيمـــود   

"Good Friday"با پايان يافتن سه ماهه اول بررسي ها نشان مي دهد که قيمـت طـلا در پايـان    .  تعطيل بود

البته اين نکته نيز قابل تأمل است که از زمان صـعود  .  درصد رشد داشت    ۷/۱اين دوره نسبت به ابتداي آن تنها        

  ي مقاومـت در برابـر افـت قيمـت وجـود             دلار در دسـامبر گذشـته تـاکنون نـوع          ۱۲۰۰قيمت هر اونس طلا بـه       

  . داشته است 
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نمودار نوسانات قيمت نفت خام پايه آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک )
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 نفت -۶
  

 در بـازار    هفتـه ماقبـل   متوسـط آن در     نـسبت بـه     درهفتـه قبـل     نفـت خـام پايـه آمريکـا         متوسط بهاي   

در هفتـه گذشـته هربـشکه نفـت           بـه نرخهـاي پايـان وقـت بـازار مـذکور،           . يافـت افزايش   درصد   ۰۷/۳نيويورک  

  .  دلار معامله گرديد۱۷/۸۲-۸۷/۸۴خام پايه آمريکا در محدوده 



 ٢٠

گزارشــي منتــشر شــد مبنــي بــر آنکــه مخــارج مــصرفي آمريکــا در مــاه فوريــه بــراي   در روز دوشــنبه 

 توســط دولــت چــين، رشــد همچنــين يــک پــژوهش بعمــل آمــده. پنجمــين مــاه متــوالي رشــد داشــته اســت

در همــين روز انتــشار خبــر .  درصــد بــرآورد نمــود۱۲اقتــصادي ايــن کــشور در ســه ماهــه جــاري را بــالغ بــر 

ــورو شــد     ــر ي ــان موجــب ضــعف دلار در براب ــاله در يون ــي هفــت س ــروش اوراق قرضــه دولت ــه ف ــوط ب از . مرب

عــدني و انــرژي موجبــات ، ضــعف دلار و تمايــل ســرمايه گــذاران بــه خريــد ســهام شــرکتهاي م ســويي ديگــر

ــراهم نمــود   کــشته درپــي ۳۸حملــه انتحــاري درمتــروي مــسکو کــه حــداقل  . رشــد شاخــصهاي ســهام را ف

ــزود  ــوليتيکي اف ــر نگرانيهــاي ژئوپ ــز ب ــاه  . داشــت ني درهمــين روز و پيــشاپيش سررسيدشــدن قراردادهــاي م

 روز ســه شــنبه و در در. افــزايش يافــت) شــامل بنــزين ونفــت حرارتــي(آوريــل، بهــاي فــرآورده هــاي نفتــي 

ــاد       ــاخص اعتم ــه ش ــاکي از آن ک ــت ح ــشار ياف ــزارش انت ــل، دو گ ــده روز قب ــات اميدوارکنن ــتاي گزارش راس

بـراي هـشتمين    مصرفي آمريکا در ماه مارس بهبـود يافتـه وقيمـت مـسکن درايـن کـشور در مـاه ژانويـه نيـز                         

و . ت اقتـصادي را قـوت بخـشيد       گزارشـهاي فـوق ، اميـدها نـسبت بـه رشـدباثبا            . ماه متوالي ترقي يافتـه اسـت      

ــر بهــاي نفــت فــشار صــعودي وارد آورد  ــام   . ب ــه گــران پــيش از انتــشار ارق امــا تقويــت دلار و احتيــاط معامل

در روز چهارشــنبه گــزارش منتــشره اي . ايــن رونــد صــعودي را محــدود نمــود موجــودي انبــار نفــت آمريکــا ،

 مــاه فوريــه بــراي شــشمين مــاه متــوالي حکايــت از آن داشــت کــه سفارشــات بخــش کارخانــه اي آمريکــا در

ــازار کالاهــاي   و انتــشار ايــن گــزارش . رشــد داشــته اســت ــد هــاي ســوداگرانه در ب ضــعف دلار موجــب خري

اساسي ازجمله بازار نفت شد و معاملـه گـران توجـه چنـداني بـه گـزارش مربـوط بـه افـزايش بـيش از انتظـار                             

توسـط اداره کـل اطلاعـات انـرژي آمريکـا منتـشر             گـزارش مـذکور کـه       . موجودي انبار نفـت آمريکـا نداشـتند       

  :شد به شرح جدول زير مي باشد
 کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 

 داتيتول
موجودی انبار در هفته منتهی به 

 )ارقام به ميليون بشکه (٢٦/٠٣/٢٠١٠
درصد تغيير نسبت به 

 هفته ماقبل
درصد تغيير نسبت به مدت 

 مشابه سال قبل
 3542 083 261 نفت خام

 1446 075 034 ريان تقطيفراورده های م

 2249 013 388 نيبنز
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ازسوي ديگر اخبـار مربـوط بـه همـايش نيمـسالانه سـازمان بـين المللـي انـرژي حـاکي از آن بـود کـه                        

 دلار بــراي هــردو ۷۰-۸۰کــشورهاي مــصرف کننــده موافــق ايــن ديــدگاه اوپــک هــستند کــه دامنــه قيمــت  

امــا عــضاي اوپــک طــي نشــستي کــه در حاشــيه  .مناســب مــي باشــد) نــده و مــصرف کننــدهتوليدکن(طــرف 

ــا از      ــزايش قيمــت ه ــوگيري از اف ــورد راهکارهــاي مناســب جهــت جل ــستند درم ــن اجــلاس داشــتند نتوان اي

 بــه توافــق و تــصميم -کــه بــا توجــه بــه احتمــال رشــد تقاضــا، چنــدان هــم بعيــد نمــي باشــد-دامنــه مــذکور

ــا شــروع ســه ماهــه دوم ســال  در روز . مشخــصي برســند  ، صــندوقهاي ســرمايه گــذاري ۲۰۱۰پنجــشنبه و ب

همچنـين گزارشــهاي  . رونــد ضـعف دلار نيــز همچـون روز قبــل ادامـه داشــت   . اقـدام بــه خريـد نفــت نمودنـد   

ــد       ــا، رش ــاران در آمريک ــي بيک ــاهش هفتگ ــه ک ــوط ب ــام مرب ــه ارق ــن روز از جمل ــشاريافته دراي ــصادي انت اقت

ــت  ــه افعالي ــب     بخــش کارخان ــن موج ــاري در ژاپ ــاي بخــش تج ــود فعاليته ــين و بهب ــشور و چ ــن ک ي دراي

مجمـوع موارديادشـده سـبب شـد کـه بهـاي       . اميدواريهاي بيـشتر نـسبت بـه دورنمـاي اقتـصادي جهـان شـد              

قميـت نفـت در پايـان وقـت روز پنجـشنبه در             . نفت در چهـار روز اول هفتـه از سـير صـعودي برخـوردار شـد                

 دلار درهــر بــشکه نيــز رســيد کــه ۲۲/۸۵و حتــي در مقطعــي از ايــن روز بــه  دلار تثبيــت شــد ۸۷/۸۴ســطح 

در روز جمعـه، بــازار  .  تـاکنون مـي باشـند   ۲۰۰۸ اکتبـر  ۹هـر دو رقـم مـذکور بـالاترين نـرخ در نـوع خــود از       

  .نفت نيويورک به دليل تعطيلات رسمي بسته بود

  
             ٢٠١٠  آوريل٢مت  نفت خام در هفته منتهی به ي ق-٢جدول 

  خيتار           
  

 عنوان 
 ٢٩دوشنبه 

 مارس

 ٣٠سه شنبه 

 مارس

 ٣١چهارشنبه 

 مارس
 ١پنجشنبه 
 آوريل

 ٢جمعه 
 آوريل

 متوسط هفته

 8217 8237 8376 8487  8329 کايه آمري نفت پا

 8117 8128 8270 8401  8229 نفت برنت

 7777 7821 7870   7823  نفت اوپک 
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  گاهي گذرا به نوسانات ارزهاي عمدهن

   ۱۳۸۸درسال 

  

درسـال  . عمده، به استثناي يورو، به شدت کاهش يافـت        دلار آمريکا در برابر تمام ارزهاي       . ش. هـ   ۱۳۸۸درسال  

 درصد کاهش در برابـر      ۶/۰ درصد افزايش در برابر دلار، بهترين عملکرد و يورو با            ۸۶/۳۲، دلار استراليا با     ۱۳۸۸

  .دلار، بدترين عملکرد را داشته اند

  نرخ برابري ارزها
                             سال

  عنوان
 ۱۳۸۷پايان سال 

مارس ۲۰بق با مطا
۲۰۰۹  

  ۱۳۸۸ ∗پايان سال
مارس ۲۰مطابق با 

۲۰۱۰  

درصد تغيير پايان 
 به ۱۳۸۷سال 

  ۱۳۸۸پايان سال 

  -۶/۰  ۳۵۰۹/۱  ۳۵۹۲/۱  يورو به دلار

  ۸/۳  ۵۰۱۰/۱  ۴۴۶۱/۱  ليره انگليس به دلار

  ۸۶/۳۲  ۹۱۵۳/۰  ۶۸۸۹/۰  دلار استراليا به دلار

  ۶۳/۲۶  ۷۰۸۰/۰  ۵۵۹۱/۰  دلار زلاندنو به دلار

  -۰۴/۵  ۵۳/۹۰  ۳۳/۹۵  دلار به ين

  -۱۰/۵  ۰۱۷۲/۱  ۲۳۵۰/۱  دلار به دلار کانادا

  -۲۰/۶  ۰۵۳۸/۱  ۱۲۳۴/۱  دلار به فرانک سوئيس

  -۱۶/۱۲  ۱۷۱۳/۷  ۱۶۴۴/۸  دلار به کرون سوئد

 .يورو بدترين عملکرد و ين بهترين عملکرد را داشـت         ) دلار، يورو، ين و ليره انگليس     (اما در ميان چهار ارز عمده       

افزايش قيمت مواد اوليه ، افزايش نرخهاي بهـره اسـتراليا و احتمـال ادامـه افـزايش آن، در افـزايش ارزش دلار                        

، برخي از ارزهاي نوظهور نظير ريل برزيل و روبل روسيه نيز            ۱۳۸۸درسال  . استراليا، تأثير به سزايي داشته است     

                                                 
 مارس بازارهاي ارزي اروپا و آمريکا در ۲۰اما چون در روز .  ميلادي پايان يافت۲۰۱۰ مارس ۲۰ در روز شنبه مطابق با ۱۳۸۸  سال - ∗

  .مارس استفاده شده است۱۹تعطيلات پايان هفته به سر مي بردند از نرخ برابري 
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نـرخ برابـري برخـي از ارزهـاي     . برابر دلار ثابـت مانـد  اما يوآن چين در . افزايش شديدي را در برابر دلار داشتند     

  :نوظهور در برابر دلار عبارتند از

  
                             سال

پايان سال   عنوان
۱۳۸۶  

پايان سال 
۱۳۸۷   

پايان سال 
۱۳۸۸  

درصد تغيير پايان 
 به پايان ۱۳۸۷سال 

  ۱۳۸۸سال 

  بلاتغيير  ۸۲۶۵/۶  ۸۲۷۷/۶  ۰۵۲۰/۷  دلار به يوآن چين

  -۰۵/۲۰  ۷۹۸۸/۱  ۲۵/۲    دلار به ريل برزيل

  -۶۹/۱۲  ۲۷۹۶۰/۲۹  ۵۳۵/۳۳    دلار به روبل روسيه

  

 به تثبيت ارزش يـوآن در برابـر دلار، علـل ثبـات              ۲۰۰۸سياست بانک مرکزي چين پس از بروز بحران در سال           

اين امر  . وبه افزايش نهاد   ر ۱۳۸۷روبل روسيه از اواسط سال      . ش بود . هـ   ۱۳۸۸ارزش يوآن در برابر دلار در سال        

  .به دليل بهبود قيمت نفت، بالابودن نرخهاي بهره روسيه و افزايش ريسک گريزي سرمايه گذاران بود

  

  نوسانات دلار در برابر ارزهاي عمده

دوره اول از   . ش بـه دو دوره متمـايز تقـسيم مـي شـود            . هــ    ۱۳۸۸نوسانات دلار در برابر ارزهاي عمده در سال         

دوره دوم از اواخر آذرماه شروع و تـا پايـان           .  شروع و تا اوايل آذرماه ادامه داشته است        ۱۳۸۷اني سال   روزهاي پاي 

  . سال ادامه يافت
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  ش. هـ  ۱۳۸۸ آذرما اوايل تا ۷۸۱۳ روزهاي آخر سال -دوره اول

لام کرد    اع  Citigroup، بانک آمريکايي    )ش. هـ   ۱۳۸۷ اسفند   ۱۹مطابق با   ( ميلادي   ۲۰۰۹در روز دهم مارس     

 درصد شـاخص سـهام داوجـونز بـه          ۸/۵اين خبر سبب افزايش     . که در سه ماهه اول سالجاري سودده بوده است        

 بـه  Nasdaq درصـدي  ۰۷/۷ و افزايش ۶/۷۱۹ به سطح S&P 500 درصدي ۳۷/۶ و افزايش ۴۹/۶۹۲۶سطح 

 اعـلام  JP Morganنيز بانـک آمريکـايي   )ش. هـ ۱۳۸۷ اسفند ۲۱( مارس ۱۱در روز .  گرديد۲۸/۱۳۵۸سطح 

 Wells Fargo بانـک آمريکـايي   ۱۳۸۸ فـروردين  ۲۰در . کرد که در ماههاي ژانويه و فوريه سودده بوده است

 ۲۴در روز   .  ميليارد دلارسود عايد آن خواهـد شـد        ۰/۳ ميلادي   ۲۰۰۹پيش بيني کرد که در سه ماهه اول سال          

 فروردين عملکرد سه ماهـه اول  ۲۷ ،در روز Goldman Sachsفروردين عملکرد سه ماهه اول بانک آمريکايي 

JP Morgan و در روز بعد عملکرد Citigroupهمچنين .  منتشر شدند که جملگي بهتر از انتظار قبلي بودند

بـه تـدريج شـواهدي از بهبـود         . برخي از بانکها نيز شروع به بازپرداخت بدهيهاي خود به دولـت آمريکـا کردنـد               

  : که برخي از اين شواهد عبارتند ازاقتصادي آمريکا نيز ظاهر شد

 -۰/۱ درصـد در ارقـام سـه ماهـه اول بـه              -۴/۶ کندشدن سير نزولي توليد ناخالص داخلي آمريکا از          -

  درصد در ارقام سه ماهه دوم؛

 درصدي فروش خانه هاي تک واحدي جديد ماه ژوئن، که شديدترين افـزايش درنـوع                ۰/۱۱ افزايش   -

   بعد بوده است؛ ميلادي به۲۰۰۰خود از سال 

 هزارنفر در ماه مارس به تـدريج کـاهش يافـت    ۶۶۳ تعداد کسانيکه شغل خود را از دست داده اند از  -

  . هزار نفر در ماه اوت رسيد۲۰۱تا به سطح 

  شاخصهاي قيمت سهام آمريکا و ساير کشورهاي جهان          ۱۳۸۷ اسفند سال    ۲۱ موارد مذکور سبب شد تا از       

 نـوامبر   ۲۴ تـا    ۲۰۰۹ مـارس    ۸بطوريکه شاخصهاي قيمت سـهام آمريکـا از         . ادندبه سرعت روبه بهبودي نه    

  :به شرح زير افزايش داشته اند) ۱۳۸۸ آذرماه ۳ تا۱۳۸۷ اسفند ۲۱  (۲۰۰۹
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  شاخصهاي قيمت سهام 
 ۲۰۰۹ مارس ۹

  ميلادي 
  ۱۳۸۷ اسفند ۲۱

  ۲۰۰۹ مارس ۲۰
  ۱۳۸۷پايان سال 

 ۲۰۰۹ نوامبر ۲۴
  ميلادي

   ۱۳۸۸ آذر۳
  ش.هـ 

 ۲۰۱۰ مارس ۱۹
  ميلادي 

 ۱۳۸۸ اسفند ۲۹
  ش.هـ 

S&P 500 ۵۳/۶۷۶  ۵۵/۷۶۸  ۶۵/۱۱۰۵  ۹۰/۱۱۵۹  

Dow ۰۵/۶۵۴۷  ۳۸/۷۲۷۸  ۷۱/۱۰۴۳۳  ۹۸/۱۰۷۴۱  

Nasdaq ۶۸/۱۲۶۸  ۲۷/۱۴۵۷  ۱۸/۲۱۶۹  ۹۰/۱۱۵۹  

ها   افزايش شديد شاخصهاي قيمت سهام آمريکا ريسک پذيري سرمايه گذاران را افزايش داد و به تبع آن سرمايه                 

  . از دلار به سوي ساير ارزها سوق داده شدند

   مــيلادي۲۰۰۹ مــارس ۱۷-۱۸ کميتــه بــازار بــاز فــدرال نيــز در اجــلاس -تزريــق فــراوان نقــدينگي بــه بــازار

  :تصميماتي به شرح زير گرفت) ۱۳۸۷ اسفند ۲۹-۲۸ (

ع اوراق قرضـه   ميليارد ديگر از اوراق با پشتوانه وامهـاي رهنـي و افـزايش خريـد ايـن نـو              ۷۵۰ خريد   -الف

   تريليون دلار؛۲۵/۱ به ۲۰۰۹درسال 

   ميليارد دلار؛۱۰۰ خريد بدهي بخشهاي نيمه دولتي به ميزان -ب

  . ميليارد دلار از اوراق بلندمدت خزانه ظرف شش ماهه بعدي۳۰۰ خريد -ج

ــزي در  ــا ۲۰۰۹ اوت ۱۷ بانــــک مرکــ ــابق بــ ــرداد ۲۶ مطــ ـــ ۱۳۸۸ مــ ــه .  هــ ــرد کــ ــلام کــ   ش اعــ

 Term Asset Backed Security Facility ۱۳۸۹ تيرمـاه  ۹مطـابق بـا   ( ميلادي ۲۰۱۰ ژوئن ۳۰ را تا (

ش ادامه داشته   .  هـ   ۱۳۸۸دي  ۱۰ مطابق با    ۲۰۰۹ دسامبر   ۳۱قبلاً قراربود اين تسهيلات تا      . تمديد خواهد کرد  

تزريـق حجـم    . تمديد اعطاي اين نوع تسهيلات بيانگر ادامه سياست فوق العاده انبساطي پولي بوده اسـت              . باشد

عظيمي نقدينگي توسط بانک مرکزي آمريکا، احتمال مواجه شدن بانک مرکزي بـا مـشکل درجمـع آوري آن و                    

  . بي اعتبارشدن دلار را تقويت کرد
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افزايش ريسک گريزي سرمايه گذاران، تزريق حجم عظيم نقدينگي به بازار توسط بانک مرکـزي و رشـد شـديد                    

لار در برابر يورو، ين ژاپن، ليره انگلـيس،دلار اسـتراليا وبـسياري از ارزهـاي                کسري بودجه آمريکا سبب شد تا د      

حتي در مقطعي از ماه نوامبر      .  تا اواسط آذرماه همان سال ديگر سير نزولي داشته باشد          ۱۳۸۸عمده از آغاز سال     

د مـذکور نتـايج   عـلاوه بـر مـوار   .  ماهه گذشته، رسيد۱۵ دلار، يعني به بالاترين سطح ۵۱۴۴/۱هر يورو تا سطح  

نيز موجب روي کـار     )  ميلادي ۲۰۰۹ اوت   ۳۰مطابق با   (ش  .  هـ   ۱۳۸۸ شهريورماه   ۸انتخابات سراسري ژاپن در     

همين امر نيز سبب تقويت شديد يـن        . آمدن دولتي دراين کشور شد که ظاهراً با ادامه ترقي ين مخالفت نداشت            

 ۱۳۸۸ آذرماه   ۶مطابق با   ( نوامبر   ۲۷طوريکه در مقطعي از روز      ب. در برابر دلار در ماه سپتامبر، اکتبر و نوامبر شد         

  .  سال گذشته خود تنزل نمود۱۴ ين، يعني به پايين ترين سطح ۴۲/۸۴هر دلار تا سطح ) ش. هـ 

  

  ش. هـ ۱۳۸۸تا پايان سال اوايل آذر از 

هـاي خـود را    هي اعلام کرد که پرداخت سود بدDoubai World شرکت دولتي ۱۳۸۸ نوامبر سوم آذر ۲۵در 

 ميليارد دلار بدهي داشت و در حاليکه کل         ۰/۱۵۹اين شرکت حدود    . به مدت شش ماه به تعويق خواهد انداخت       

اين امر نگراني هايي را نسبت به سلامت ساير شرکتها و           .  ميليارد دلار بود   ۰/۸۰بدهيهاي اميرنشين دوبي حدود     

در روز دوم سپتامبر نيز تحليل      . ان فشار نزولي وارد کرد    بانکهاي جهان بوجود آورد و بر شاخص قيمت سهام جه         

 اعلام کرد که درصورت انتقال معاملات مربوط به مشتقات بانکي از پيشخوان Sanfort Bernsteinگر شرکت 

.  ميليارد دلار کاهش خواهد يافـت ۰/۳ حدود JP Morgan Chase & Coبانکها به بازار بورس، درآمد بانک 

قبلاً در اول ماه دسامبر نيز رئيس اداره        . يت دلار به عنوان مأمن سرمايه گذاري را تقويت کرد           موارد مذکور موقع  

بعداً . امور اروپاي صندوق بين المللي پول گفت که ارزش واقعي يورو در برابر دلار کمتر از ارزش اسمي آن است                   

 ۱۳۸۸ آذر   ۱۳مطابق با   ( دسامبر   ۴ جمعه   در روز . رئيس وزراي دارايي منطقه يورو نيز اين اظهارات را تأييد کرد          

ارقام اشتغال ماههاي   . نيز ارقام بهتر از انتظار اشتغال ماه نوامبر آمريکا منتشر شد که بهتر از انتظار بود               ) ش. هـ  

اين امر اميد به رهاکردن سياست پولي فوق العاده انبساطي توسط بانک مرکـزي  . بعدي آمريکا نيز مطلوب بودند   
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 مؤسـسه رتبـه بنـدي    ۱۳۸۸ آذر  ۱۷ دسـامبر مطـابق بـا        ۸در روز   . طي ماههاي آينده را تقويت کـرد      آمريکا در   

Fitch رتبه اعتباري بدهيهاي يونان را از A- به BBB+ در طي ده سال گذشته اين اولين بار بود .  کاهش داد

)  ۱۳۸۸ آذرمـاه    ۲۱(سـامبر    د ۹در روز   .  کاهش داده مي شد    -Aکه رتبه اعتباري بدهيهاي يونان به پايين تر از          

 بدهيهاي دولتي اسـپانيا را   +AA رتبه دورنماي اعتباري Standard & Poor'sمؤسسه رتبه بندي اعتباري 

 ،  ۱۳۸۸ آذر   ۲۳ دسـامبر مطـابق بـا        ۱۵در روز سه شـنبه      . مورد تجديدنظر نزولي قرار داد    " منفي"به  " باثبات"از  

  انک مرکزي اطريش چهـارمين بانـک بـزرگ ايـن کـشور، يعنـي       گزارش داد که بDie Pressروزنامه اطريشي 

 Osterreichische Vollks bankenترس از سرايت بحران يونان بـه  .  را تحت مراقبت ويژه قرار داده است

.  ادامـه يافـت    ۱۳۸۸برخي ديگر از کشورهاي عضو منطقه يورو نظير پرتغـال ، اسـپانيا وايتاليـا تـا پايـان سـال                      

علاوه برآن انتشار ارقـام     .  يورو، مخصوصاً آلمان تمايلي به کمک به يونان نشان نمي دادند           کشورهاي عضو منطقه  

همچنين بانک مرکزي آمريکـا نيـز شـروع بـه کنارگذاشـتن برخـي               . مطلوب اقتصادي نيز در آمريکا ادامه يافت      

 ديمـاه   ۱۱منتهي به    (اقتصاد آمريکا در سه ماهه چهارم سال گذشته       . سياستهاي پولي فوق العاده انبساطي نمود     

اين درحالي بود که اقتصاد انگليس در سـه ماهـه سـوم سـال               . از رشد شديدي برخوردار گرديد    )  ش. هـ   ۱۳۸۸

. براي ششمين ماه متوالي باکاهش توليد ناخالص داخلي مواجه بـود      ) ۱۳۸۸ مهرماه   ۹منتهي به   ( ميلادي   ۲۰۰۹

 ـ          سياسـت پـولي در ايـن کـشور و ژاپـن فـوق العـاده                . ودرشد اقتصادي سه ماهه چهارم سال گذشته نيز ناچيز ب

همچنين معامله گران نگران نتايج انتخابات آينده       . انگليس با مشکلات بودجه نيز مواجه بود      . انبساطي بوده است  

بودند چون انتظار مي رفت که هيچکدام از دو حزب بزرگ انگليس در اين              ) احتمالاً در ماه مه   (سراسري انگليس   

در اين صورت مي بايست دولت ائتلافي ضـعيفي تـشکيل شـود کـه     . ا اکثريت قاطع به پيروزي نرسند     انتخابات ب 

دولت ژاپن نيز در اين دوره به تـدريج نـسبت بـه ترقـي يـن                 . توان حل مشکلات مالي انگليس را نخواهد داشت       

ــس العمــل منفــي نــشان داد    ــيلادي ۲۰۱۰ ژانويــه ۵در . عک   )ش.  هـــ ۱۳۸۸ ديمــاه ۱۵مطــابق بــا  ( م

 Hirohisa Fujii) او مهمترين مخالف مداخله بانک مرکزي ژاپن در بازارهـاي  .  استعفا داد) وزير دارايي ژاپن

علاوه برآن احتمال تشديد سياست پولي در ژاپن به دليل ضـعف شـديد فعاليتهـاي اقتـصادي وجـود                    . ارزي بود 
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اما ضـعف دلار در  . ي از ارزهاي عمده ديگر شد  موارد مذکور سبب ترقي دلار در برابر يورو،ين، ليره و برخ          . داشت

  .برابر ارزهاي نوظهور همچنان ادامه يافت
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نوسانات قيمت طلانگاهي گذرا به   
ش.  هـ ١٣٨٨در سال   

 

 دلار در آخـرين روز سـال        ٩٥/١١٠٦ش بـه    .  هــ    ١٣٨٧ دلار در آخـرين روز سـال         ٩٠/٩٥٢از  قيمت هر اونس طـلا      

قيمت هر اونس طـلا از حـدود        .  سال قبل شروع شد      ٠/٩عودي قيمت طلا از حدود      البته سير ص  . ش رسيد .  هـ   ١٣٨٨

بـه  . ش افـزايش يافـت   .  هــ    ١٣٨٨ دلار در اواسـط آذرمـاه سـال          ١٢٣٠ دلار در حدود نه سال پيش به حـدود           ٠/٢٥٥

  . برابر قيمت آن در نه سال قبل رسيد٨/٤ تقريباً به ١٣٨٨عبارت ديگر هر اونس طلا در اواسط آذرماه 

ــال         ــان س ــه پاي ــي ب ــال منته ــشت س ــلا در ه ــت ط ــزايش قيم ــشأ اف ـــ ١٣٨٧من ــال  .  ه ــق س ــيلادي ١٩٩٩ش تواف    م

بانک هاي مرکزي به محدود کردن فروش طلا به بازار و محدود کردن اعطاي وام طلا و سپس تمديد ايـن قـرارداد    

ار طـلا نيـز مجبـور بـه توقـف      اين قـرارداد همچنـين سـبب شـد تـا سـوداگران بـاز         .  ميلادي بوده است   ٢٠٠٤در سال   

البتـه برخـي از     . استقراض پيش فروش طلا گردند و به تبع آن هر ساله از عرضه صدها تـن بـه بـازار جلـوگيري شـد                       

  .ناآراميهاي سياسي و افزايش شديد قيمت نفت نيز در مدت مذکور در افزايش قيمت طلا بسيار مؤثر بود

  :اً به دلايل زير بوده استش ترقي قيمت طلا عمدت. هـ  ١٣٨٨اما در سا ل

افزايش شديد تزريق نقدينگي به بازار توسط بانک مرکزي آمريکا و ساير بانکهاي مرکزي بـزرگ جهـان                   -

 اين امر احتمال اشباع شدن بازار از دلار و ساير ارزها و کاهش ارزش واقعي آن ها را تقويت کرد                     -به بازار 

  شدند؛و به تبع آن سرمايه ها به سوي طلا سوق داده 

 سـپتامبر   ٣١ ميليارد دلار در سال منتهي به        ٤٥٥ کسري بودجه آمريکا از      -رشد شديد کسري بودجه آمريکا     -

ــيلادي٢٠٠٨ ــاه ٨( م ـــ  ١٣٨٧ مهرم ــه ) ش. ه ــه  ٤١٧/١ب ــال منتهــي ب ــون دلار در س ــپتامبر ٣١ تريلي  ٢٠٠٩ س

ه احتمـال کـاهش رتبـه       چنين رشـدي در کـسري بودج ـ      . افزايش يافته بود  ) ش. هـ   ١٣٨٨ مهرماه   ٨(ميلادي

 اعتباري بدهيهاي دولتي آمريکا را افزايش داد و به تبع آن تأثيري مثبت بر قيمت طلا گذاشت؛

 مـيلادي بـه     ١٩٩٠ بانک هـاي مرکـزي از دهـه          -منفي شدن عرضه طلا به بازار از سوي بانک هاي مرکزي           -

 اخير تعداد بانکهاي مرکزي کـه       اما در سالهاي  . عنوان يک منبع مهم عرضه طلا به بازار محسوب مي شدند          
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بطوريکـه خـالص تزريـق طـلا        . مايل به فروش ذخاير طلاي خود به بازار باشند به شدت کاهش يافته اسـت              

سـال  ( ميلادي ٢٠٠٨ تن در سال     ٢٣٦ ميلادي به    ٢٠٠٧ تن در سال     ٤٨٤توسط بانک هاي مرکزي به بازار از        

) ش. هــ    ١٣٨٨ دي   ١١سـال منتهـي بـه       ( ميلادي   ٢٠٠٩ تن در سال     ٤٤و  ) ش  . هـ   ١٣٨٧ ديماه   ١١منتهي به   

 مـيلادي تمامـاً    ٢٠٠٩در واقع مي توان گفت که تزريق طـلا توسـط بانـک مرکـزي در سـال                   . کاهش يافت 

حتي در نـه مـاه      . بوده است ) ش. هـ   ١٣٨٨ فروردين   ١١منتهي به   ( ميلادي ٢٠٠٩مربوط به سه ماهه اول سال       

البتـه در   .  تن طلا از بخش خصوصي خريداري کردند       ١٨زي مجموعاً   ش بانکهاي مرک  . هـ   ١٣٨٨اول سال   

چـون خريـد طـلا      . اين ارقام خريد طلا توسط بانکهاي مرکزي هند، سيلان و موريس، گنجانده نشده است             

 تـن   ١٠ تن، سيلان    ٢٠٠در نيمه دوم سال گذشته هند       . توسط اين بانکها از صندوق بوده نه بخش خصوصي        

 تـن از    ٢١٢به اين ترتيب صـندوق توانـست        .  صندوق بين المللي پول خريداري کرد       تن طلا از   ٢و موريس   

در واقـع   . تـن از طـلاي آن در معـرض فـروش قـرار دارنـد               ٣/١٩١طلاي خود را بفروش برساند ولي هنـوز         

 به ١٣٨٨ش از عرضه کنندگان مهم طلا به بازار بودند در سال . هـ  ١٣٨٨بانکهاي مرکزي که تا قبل از سال 

اين يک تحول مهم در بازار طلا بود و بر قيمت اين فلز قيمتـي تـأثيري                 . قاضيان طلا در بازار تبديل شدند     مت

 . مثبت گذاشت

- ETF                   هاي طلا يا صندوق هاي سرمايه گذاري طلا نيز در سال گذشته از بزرگترين خريداران طـلا بودنـد  .

بـه  ) ش. هـ   ١٣٨٧  فروردين    ١١نتهي به   م( ميلادي   ٢٠٠٨ تن در سال     ٣٢١خريد طلا توسط اين مؤسسات از       

اين صندوق ها در نـه ماهـه اول    . رسيد) ش. هـ   ١٣٨٨ فروردين   ١١منتهي به   ( ميلادي ٢٠٠٩ تن در سال     ٥٠٤

 . تن طلا از بازار خريداري کردند١٣٠ش بيش از . هـ  ١٣٨٨سال 

حتـي  .  آذرمـاه همـان سـال شـد        ش تا اواسـط   . هـ   ١٣٨٨موارد مذکور موجب تقويت شديد قيمت طلا از آغاز سال           

  .  دلار نيز رسيد١٢٣٠ به هر اونس حدود ١٣٨٨قيمت طلا در اواسط آذرماه سال

اما از اواسط آذرماه به بعد به دليل مشکلات مربوط به بدهيهاي يونان و ساير کشورهاي اروپايي، يورو در برابر دلار                     

 دورنماي اقتصادي آمريکا، سبب شد تا اين بانـک          همچنين افزايش خوش بيني نسبت به     . سير نزولي در پيش گرفت    

مطابق بـا   (٢٠١٠ فوريه   ١٨صندوق بين المللي پول نيز در       . سياست پولي فوق العاده انبساطي را به تدريج کنار بگذارد         
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 تن از طلاي خود را به تـدريج در بـازار آزاد بفـروش خواهـد                 ٣/١٩١اعلام کرد که حدود     ) ش. هـ   ١٣٨٨ بهمن   ٢٩

ين در حالي است که قبلاً انتظار مي رفـت بانکهـاي مرکـزي کـل طـلاي مـذکور را از صـندوق خريـداري                          ا. رساند

اين امر احتمال افزايش نرخهـاي بهـره        . بانک مرکزي استراليا نيز شروع به افزايش نرخهاي بهره کليدي نمود          . نمايند

موجـب کـاهش قيمـت طـلا از اواسـط           موارد مذکور   . کليدي توسط برخي از بانکهاي مرکزي ديگر را افزايش داد         

 . ش تا پايان همان سال گرديد. هـ  ١٣٨٨آذرماه سال 
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