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   آمريکا -١

  

  نوسانات دلار-الف

دلار کانادا و ليره انگلـيس ،        به استثناي    ،در هفته گذشته دلار آمريکا در برابر تمام ارزهاي مورد بررسي          

متوسط ارزش دلار در هفته مذکور نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبل در برابر ين و يورو به                    .  شد تقويت

ــب  ــد و ٢٢/٠ترتي ــت ٦١/٠ درص ــد تقوي ــد  و درص ــر پون ــد ٩٥/٠ در براب ــضعيف گردي ــد ت ــاي  . درص ــه نرخه   ب

 دلار و هـر پونـد در محـدوده    ٣٣٥٠/١-٣٤٩٦/١پايان وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هريـورو در محـدوده         

  . ين متغير بود١٦/٩٣-٣٥/٩٤هر دلار نيز در دامنه .  دلار در نوسان بودند٥٢٥٢/١-٥٣٨٠/١

.  مارس کميته عمليات بازار بـاز فـدرال بـود          ١٦رويداد هفته گذشته انتشار صورتجلسه      شايد مهمترين    

ادامه بحران کسري بودجه يونان و تلاش اين کشور و اتحاديه پولي اروپا براي برون رفت از اين بحـران،                    علاوه ،   به

نـرخ  ينـي بـراي تقويـت       رايزني هاي گايتنر وزير دارايي امريکا در چين و تلاش براي متقاعد کـردن مقامـات چ                
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 ٢٥/٤ و صـعود آن بـه         درصـد  ٢٥/٠برابري يوان در برابر ساير ارزها ، افزايش نرخ بهره کليدي استراليا به ميزان               

بـه   دلار کانـادا     افـزايش ارزش    همچنـين  و  المللـي     درصد ، تقويت قيمت کالاها و فلزات گرانبها در بازارهاي بين          

   .ندهفته گذشته بودبازارهاي ارز در ز جمله مهمترين رويدادهاي مهم  ا،مريکاآ دلار سطحي بالاتر از ارزش

بـود  ادعا شده    آن که در    شروع شد ) FT(روزنامه فايننشيال تايمز   مقاله روند تحولات با   در هفته گذشته  

. نــدن کــشور شــده اي ـ بــه اي اضــطراريدر برنامــه کمــک مـال  IMF خواســتار عـدم مــشارکت مقامـات يونــان  

 خود از بانکهاي    هاي  سرمايهگذاران بزرگ در حال خارج کردن         داشت که سپرده  در بازار وجود     يعاتين،شايهمچن

بـويژه  هرچنـد بعـداً ايـن شـايعات         . اين شايعات نزول يورو در برابر ساير ارزها را به دنبال داشت           . يوناني هستند 

هميتي نداد و يورو به سـير نزولـي         ا تکذيباما بازار به اين      توسط مقامات يوناني تکذيب شد    ) FT( ادعاي روزنامه 

 اظهارات رئيس بانک مرکزي اروپا در جهـت تخفيـف بحـران             پس از آن  اما  . ادامه داد اوايل روز پنجشنبه    خود تا   

هاي اخير در سير نزولي       که در هفته  يورو   ..مالي يونان به ضعف دلار در برابر يورو در دو روز آخر هفته منجر شد              

 بانـک هـاي     ،تنزل يـورو  .  نيز سقوط کرد   امريکادلار٣٢٨٢/١  نرخ  تا روز چهارشنبه  از   در مقطعي قرار گرفته است    

سنگاپور و کره جنـوبي را وادار بـه    و احتمالاً بانک هاي مرکزي نظير لهستان، سوييس،برخي از کشورها  مرکزي  

 ـ            همچنين در هفته گذشـته      . مداخله در بازار نمود     از   امريکـا  ر دلار دلار کانـادا بـه بـالاترين سـطح خـود در براب

 . دلار کانـادا معاملـه شـد       ٩٩٧٧/٠ هر دلار امريکا کمتر از        در مقطعي از روز سه شنبه       دست يافت و   ٢٠٠٨ ژوئية

الوقوع  اين کشور و افزايش قريب  از حد انتظار شاخصهاي اقتصادي      مهمترين دليل تقويت دلار کانادا تقويت بيش      

 يخ برگـزار  ير، تـار  ي ـ گوردن براون، نخست وز    يا، آقا يتانيدر بر . ستنرخ بهره کليدي توسط بانک مرکزي کانادا ا       

به دليل ضعيف بودن احتمـال   ت است کهين خبر از آنجا قابل اهم  ي ا .در ماه مه اعلام ک    ٦ را روز    يانتخابات عموم 

کسري بودجه ، بار سنگين     بحران  حل مشکل   کشور در   رو،    تشکيل دولتي يکپارچه پس از انتخابات عمومي پيش       

 شوراي سياستگذاري  در تحولي ديگر،  . با مشکل جدي روبرو خواهد بود     ها و اتخاذ سياستهاي مالي مناسب         دهيب

تغييـري در ميـزان     در هفته گذشته تشکيل جلسه دادند و         در کشورهاي مهم انگليس، ژاپن و منطقه يورو          پولي

 روز سه شـنبه    رفت،   ياً انتظار م  ينکه قو ، چنا (RBA)  استراليا بانک مرکزي اما  .  خود ندادند   کليدي  بهره هاي  نرخ

در شـش   ش نـرخ بهـره  ين افزاين پنجميا.  رساند در صد٢٥/٤ش به ي افزا درصد٢٥/٠ خود را با يبهره بانک نرخ
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از بيانيه شوراي سياست گزاري بانک مرکزي استراليا چنـين اسـتنباط            . استراليا است  ير بانک مرکز  ينشست اخ 

مفـاد  ،  روز سـه شـنبه     .خواهـد رسـيد     درصد ٠٠/٥ سطح   بهان سال   يتا پا  بانک   کليدي اين نرخ بهره   مي شد که    

ن ي خوشـب ي رشد اقتصادياي نسبت به روند احمرکزيمشخص نمود که بانک  FOMC  قبليصورتجلسه نشست

چنـين  ن صورتجلـسه،    ياعلاوه بر آن از مفاد      . ز از کاهش رشد تورم متعجب و نگران است        ي ن يا است اما تا اندازه   

 در  يالات متحده نقش مهم و حساس     ي ا ي اقتصاد يآمارها ، بازار باز  کميتهباط مي شود که در جلسات آينده        استن

ــتغ ــتهاير سيي ــز ياس ــک مرک ــين  وي بان ــت   تعي ــد داش ــره خواهن ــرخ به ــر    .  ن ــه نظ ــر، ب ــال حاض   در ح

  . ندارد ي پولياستهايدر س ريي تغي برايليتعج FOMC  رسد،يم

  

   بازار پولي -ب

 بانک مرکزي امريکا نرخ بهره کليدي خود موسوم به نرخ وجوه فدرال را در دامنه                ٢٠٠٨ از دسامبر سال  

 درصد قرار داده است و با وجود اينکه اقتصاد اين کشور سه ماهه سوم سال گذشته از رکود خارج شد ،                      ٠-٢٥/٠

  آخرين نشـست جلسه رتصو. نرخ مورد نظر را افزايش نداده استدي، براي تسهيل فعاليتهاي اقتصا   اما اين بانک    

در اختيار عمـوم     آوريل   ٦  مارس برگزار گرديد در روز سه شنبه       ١٦ که در تاريخ      FOMC  فدرال کميته بازار باز  

 با وجود اينکه مقامات بانک فدرال به بهبود نسبي اوضاع اقتصادي اذعـان               طبق مفاد اين صورتجلسه    .قرار گرفت 

در گـزارش اشـاره     . وند کاهنده افزايش قيمتها در اين کشور هـستند        دارند اما همچنان نگران شرايط اشتغال و ر       

 مخـارج مـصرفي      شـاخص  گيـري تـورم موسـوم بـه         شده است کـه شـاخص مـورد نظـر آن بانـک بـراي انـدازه                

 ٥/١اين درحالي است که شاخص فوق در ماه ژانويه          .  درصد افزايش يافته است    ٣/١در ماه فوريه    ) PCE(اشخاص

دهد که احتمـال دارد رونـد کاهنـده مربـوط بـه افـزايش قيمتهـا، در                    گزارش ادامه مي  . ددرصد افزايش يافته بو   

 درصـد کـه     ٧/٩حال با توجه به رشد ملايم اقتـصادي و نـرخ بيکـاري            . ماههاي آينده همچنان ادامه داشته باشد     

 حـداقل  اتخاذ سياست انقباظي توسط فـدرال رزرو    مي باشد   شود     سال گذشته محسوب مي    ٢٦بالاترين نرخ طي    

ترغيـب   را   مرکزيبا اين وجود، ممکن است تغييرات مثبت اقتصادي بانک          .  بعيد به نظر مي رسد     ٢٠١١تا اوايل   
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تقويت مصرف، افزايش درآمد قابـل      .  جاري نمايد  به کنار گذاشتن برخي ديگر از ابزارهاي پولي انبساطي در سال          

اي و خدمات از جمله شواهدي هستند که           کارخانه اي و حتي غير     تصرف افراد، تقويت شاخص فعاليتهاي کارخانه     

  .نمايد  را تقويت ميمرکزياحتمال اجراي سياست انقباظي حداقل در نيمه دوم سال جاري توسط بانک 

 

  

  

   اقتصاد داخلي-ج

 لازم .ش يافـت  در ماه مارس افـزاي  ٣/٥٥ در ماه فوريه به ٠/٥٤ ازاي   شاخص فعاليت بخش غير کارخانه    

 بـه معنـاي کـاهش       ٥٠از   بـودن آن     تر   به معني افزايش و پايين     ٥٠به ذکر است بالاتر بودن عدد اين شاخص از          

 بخـش مختلـف اقتـصادي امريکـا     ٦٠اي شامل  شاخص فعاليت غير کارخانه  . فعاليت بخش غير کارخانه اي است     

شـاخص فـروش    . گيـرد    خـرد را در بـر مـي        ونقل، ارتباطات و تجـارت عمـده و         است که کشاورزي، معدن، حمل    

 ٦/٧اين شاخص در ماه قبـل از آن         .  درصد افزايش يافت   ٢/٨نيز در ماه گذشته     ) دست دوم (اي  نامه  هاي قول   خانه

شاخصي پيشنگر براي فعاليتهاي بخـش      ) House Pending(اي  نامه  هاي قول   فروش خانه . درصد کاهش يافته بود   

.  با مسکن و وامهاي رهني کـاملاً تحـت تـأثير ايـن شـاخص قـرار دارنـد                    مرتبط  سهام. شود  مسکن محسوب مي  

  . نيز در هفته گذشته افزايش يافتRedBookاي  شاخص فروش فروشگاههاي زنجيره

)به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه  

 نوع ارز
متوسط هفته 

 مارس١٩منتهي به 

متوسط هفته 

 مارس٢٦منتهي به 

متوسط هفته منتهي 

 آوريل ٢به 

متوسط هفته منتهي 

 آوريل ٩به 

 027 029 029 029 دلار آمريکا
 059 058 058 058 يورو
 024 024 024 024 ين ژاپن

 065 065 065 065 ليره انگليس
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ماه              شاخصهای    
 اقتصادی

 ژانويهدسامبر نوامبر تبراکسپتامبر اوتژوئيه ژوئن مه آوريلمارس فوريهژانويه

   76 81 85 89 94 95 94 97 98 101 10 10 )به درصد(نرخ بيکاری

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

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   
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   يورومنطقه - ۲

  

   نوسانات يورو-الف

عمــده مــورد بررســي بــه اســتثناي فرانــک ســوئيس يــورو در برابــر تمــام ارزهــاي ، ر هفتــه گذشــتهد

متوسـط ارزش يـورو در برابـر دلار در هفتـه قبـل نـسبت بـه متوسـط آن در هفتـه مـا قبـل در                             . تضعيف شد   

مـذکور، در هفتـه گذشـته هـر         بـه نـرخ هـاي پايـان وقـت بـازار             .  درصـد کـاهش يافـت        ۶۱/۰بازار نيويـورک    

  .  دلار معامله گرديد۳۳۵۰/۱-۳۴۹۶/۱يورو در محدوده 

ــود    ــسته ب ــدپاک ب ــيلات عي ــبت تعط ــه مناس ــدن ب ــازار ارز لن ــنبه ب ــنبه، . در روز دوش ــه ش در روز س

ايـن فروشـها فـارغ از انگيـزه         . معامله گران درپـي بازگـشت از تعطـيلات اقـدام بـه فروشـهاي يـورويي نمودنـد                  

برخـي رسـانه هـا خبـر دادنـد کـه       .  بـه دليـل انتـشار برخـي اخبـار ناخوشـايند نيـز صـورت گرفـت            سوداگرانه

. دولت يونان خواستار برخـي اصـلاحات در برنامـه کمـک مـالي ارائـه شـده توسـط اتحاديـه اروپـا شـده اسـت                           

ي ايراد آنان بـويژه بـه آن بخـش از ايـن برنامـه مربـوط مـي شـود کـه تمهيـداتي را بـراي ارائـه کمـک ازسـو                                

بــه نظــر مــي رســد کــه دولــت يونــان بــا دريافــت کمــک از . صــندوق بــين المللــي پــول درنظــر گرفتــه اســت

طبـق برنامـه، دولـت يونـان        . صندوق موافق نيست يـا حـداقل بـا نحـوه و شـرايط ايـن کمـک موافقـت نـدارد                     



 

٧

ــا بتوانــد مــشکلات مربــوط بــه کــس  ۲/۵۳بايــد در ســالجاري ري  ميليــارد يــورو اوراق قرضــه منتــشر نمايــد ت

ــد       ــع نماي ــؤثري مرتف ــور م ــود را بط ــنگين خ ــدهيهاي س ــه و ب ــديد بودج ــزان  . ش ــن مي ــاکنون از اي  ٢٣ت

 ميليـارد   ٣٠ميليارديورو ازطريق انتشار فـروش اوراق قرضـه تـأمين شـده، يعنـي هنـوز نيـاز بـه تـأمين مـالي                         

کــار دولــت ضــمن آنکــه انتــشار اوراق قرضــه دلاري در پايــان آوريــل در دســتور  . يــوروي ديگــر وجــود دارد

ديگــر خبــر ناخوشــايند روز ســه شــنبه آن بــود کــه ســپرده گــذاران بــزرگ درحــال   . ايــن کــشور قــرار دارد

خارج نمودن سرمايه هاي خود از يونـان هـستند کـه ايـن مـسأله بـه بانکهـاي ايـن کـشور بـه شـدت آسـيب                              

در همــين .  بــودعوامــل مــذکور در روزهــاي چهارشــنبه و پنجــشنبه نيــز در بــازار ارز لنــدن مــؤثر . زده اســت

راستا در روز چهارشنبه خبري منتـشر شـد مبنـي برآنکـه بانکهـاي يونـان از دولـت ايـن کـشور خواسـته انـد                            

بحــران مــالي .  را صــادر نمايــد٢٠٠٨اجــازه اســتفاده از وجــوه باقيمانــده از بــسته حمــايتي مــصوب درســال  

ور بــا بــازده اوراق مــشابه ســاله دولتــي ايــن کــش١٠يونــان ســبب شــده کــه تفــاوت نــرخ بــازده اوراق قرضــه 

ــان ــه      -درآلم ــوان اوراق پاي ــه آن بعن ــورو، اوراق قرض ــه ي ــصاد اول منطق ــوان اقت ــه بعن  (Benchmark) ک

ــاکنون   ۴ از -محــسوب مــي گــردد ــه ســطح بــي ســابقه اي از زمــان تــشکيل يــورو ت  درصــد نيــز بگــذرد و ب

قــام مربــوط بــه توليــدناخالص  گــزارش انتــشاريافته اي حکايــت از آن داشــت کــه ار  از ســوي ديگــر ،. برســد

ــرار گرفــت؛     ــي ق ــدنظر نزول ــاني ســال گذشــته مــيلادي مــورد تجدي ــورو در ســه ماهــه پاي داخلــي منطقــه ي

مجمـوع مـوارد    . بطوريکه در دوره مذکور نسبت بـه سـه ماهـه قبـل آن هيچگونـه رشـدي نـشان نـداده اسـت                       

)  شـنبه، چهارشـنبه وپنجـشنبه   سـه (يادشده سـبب شـد کـه يـورو در برابـر دلار درسـه روز کـاري اول هفتـه                   

اتحاديــه اروپــا : در روز جمعــه، رئــيس اتحاديــه اروپــا  در مــصاحبه بــا روزنامــه لومونــد گفــت . تــضعيف شــود

وي افـزود در اواسـط آوريـل نشـست وزراي اقتـصاد             . آماده است تادرصـورت ضـرورت بـه يونـان کمـک نمايـد             

ار مــي شــود کــه هــدف آن يــافتن راه حــل  برگــز– (Eurogroup) موســوم بــه گــروه يــورو -اتحاديــه اروپــا

همچنـين درايـن روز آقـاي تريـشه، رئـيس بانـک مرکـزي               . هايي براي مـشکلات باقيمانـده ايـن کـشور اسـت           

ايـن  . اروپا، سخنان روز قبل خـود را کـه گفتـه بـود ورشکـستگي يونـان نامحتمـل اسـت مجـدداً تکـرار نمـود                          

يـن کـشور پديـد آورد و بـه تقويـت يـورودر برابـر                اظهارات جو خوشـبينانه اي نـسبت بـه حـل بحـران مـالي ا               

  .دلار منجر شد
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  وضعيت اقتصادي– ب

براســاس ارقــام تجديدنظرشــده توليــد ناخــالص داخلــي، رشــد ســه مــاه بــه ســه مــاه منطقــه يــورو از 

رشـد سـالانه اقتـصاد ايـن منطقـه          .  درصد در سه ماهه سوم به صـفر در سـه ماهـه چهـارم کـاهش يافـت                   ۴/۰

 ۷/۰شــاخص قيمــت توليدکننــده پــس از .  درصــد بــود-۲/۲ و -۱/۴ور نيــز بــه ترتيــب طــي دوره هــاي مــذک

رشـد سـالانه ايـن شـاخص طـي          .  درصـد رشـد نـشان داد       ۱/۰درصد رشد ماهانه درماه ژانويـه، در مـاه فوريـه            

افـت خـرده فروشـي در مـاه فوريـه شـديدتر از ژانويـه                .  درصـد افـت داشـت      -۱/۱ماههاي مـذکور بـه ترتيـب        

 درصـد افـت     ۶/۰ درصـد و نـسبت بـه مـاه مـشابه درسـال قبـل                 ۲/۰ ژانويـه نـسبت بـه مـاه قبـل            در مـاه  . بود

شــاخص فعاليــت بخــش خــدمات درمــاه مــارس بــالاترين رشــد را در حــدود دوســال گذشــته نــشان  . داشــت

رشــد اقتــصادي چهــار اقتــصاد بــزرگ منطقــه يــورو بــه همــراه خــوش بينــي شــرکت هــا، عامــل اصــلي   . داد

 در مــارس بــالغ ۱/۵۴ در فوريــه بــه ۸/۵۱شــاخص مربوطــه از . خــدمات بــوده اســتبهبــود دورنمــاي بخــش 

  . مي باشد۲۰۰۷گرديد که بالاترين رقم براي اين شاخص از نوامبر 

  

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو  

ماه                شاخصهای    
 اقتصادی

 مارس فوريه ژانويه ردسامب 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
      

نه در شاخص قيمت تغييرسالا
 )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

 50 48 41 21 )به درصد(
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  ژاپن -٣

  

  ين  نوسانات –الف 

. گرديـد   در هفته گذشته، ين ژاپن در برابر تمام ارزهاي عمده باستثناي يورو و فرانـک سـوئيس تـضعيف                    

بـه  .  درصد کاهش يافت   ٢٢/٠متوسط ارزش ين در برابر دلار در هفته قبل نسبت به متوسط آن در هفته ماقبل                 

   . ين معامله گرديد١٦/٩٣ -٣٥/٩٤محدوده نرخهاي پايان وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هر دلار در 

 ٥٠/٩٤ در محـدوده  ،روز دوشـنبه  ٧٩/٩٤تـا نـرخ   ماقبـل  مت در روز جمعه   يپس از صعود ق   زوج دلار ين    

 زوج يـورو يـن نيـز         آگوست سـال گذشـته بـود و        ٢٤ن از   ي ين نرخ مبادلات  ين تر ييزان، پا ين م يا معامله شد که  

منتشر کرده اسـت،    ژاپني تانکان که بانک مرکزيساس گزارش اقتصادبر ا.  معامله شد٢١/١٢٧درمحدوده نرخ   

 به اتمام   ٢٠١١د که مارس    ي جد يسال مال  ن در ي يمت مبادلات يع بزرگ ژاپن انتظار دارند ق     يد کنندگان صنا  يتول

 بـود  لين دلين عمدتاً به ايت يتقو. روز سه شنبه در بازار آسيا ين تقويت شد.  برسد٠٠/٩١ن  يانگيرسد، به م   يم

ن اقدام به بازگردانـدن     ين بودن نرخ    ييل پا ي به دل  يژاپن  کردند، صادرکنندگان  ي م ينيش ب يه گذاران پ  يکه سرما 

ت نرخ بهره در نرخ ي ژاپن در خصوص تثيم بانک مرکزيپس از اعلام تصم .کنند ي خود به کشور ميه هايسرما

 ي ژاپن بـه رغـم اسـتمرار رونـد تـورم منف ـ            يادموضوع که رونق اقتص    ني و اعلام ا    درصد در روز چهارشنبه      ١/٠

م گرفت که ادامه برنامه     يتصم BOJ نيهمچن. دندي رس ١٥/٩٤با صعود به نرخ     زوج دلار ين    همچنان ادامه دارد،    



 

١٠

 ـ  يشتري ـ ب ي انبـساط  ياستهايس د اما اظهار داشت که    يد اوراق قرضه را متوقف نما     يخر ل و  ي ـ آور ين ماههـا  ي را ب

 ن آلات در ژاپن که برخلاف انتظار با       يزان سفارشات ماش  يف م ي رغم انتشار گزارش ضع    به .ژوئن اجرا خواهد نمود   

 ي هايت بدهي بازار از وضع ي ها يل نگران يبه دل اما  ،   درصد در ماه مارس کاهش يافت      ٤/٥کاهش همراه بود و به      

روز جمعـه  . نـد کرد  سقوط٢٠/٩٣تا سطح  USDJPY جه زوجيافت و در نتيش ين افزايد ي خريونان، تقاضا براي

  را به دنبال داشت و به اين ترتيـب          ونانيبدهي  ت  ي ها از وضع   يکاهش نگران  ECBپس از اظهارات تريشه رئيس      

  بـازار   يارز اصـل  ن ژاپـن در برابـر  ي ـ بـا کـاهش روبـرو شـد و    ن ي ـ کم بـازده از جملـه   يد ارزهايخر يتقاضا برا

  .ف شديتضع

  

  بازار پولي داخلي-ب

) MPB( بانک مرکزي اين کشور موسوم به      ١اي بهره توسط کميته سياستي پولي     در ژاپن تصميمات نرخ ه    

باشد کـه نـرخ نـوعي وام عندالمطالبـه            نرخ تنزيل مي  ) BoJ (نرخ بهره رسمي بانک مرکزي ژاپن     . اتخاذ مي گردد  

ي مسير حرکت بازار پول را براي يک دوره تا زمان برگزاري جلسه بعـد MPB تصميمات . باشد  مي٢بدون وثيقه

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

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

  .گردند  تعيين ميMPBمتعارف نيز در جلسات  ابزارهاي غير

 درصد به سطح بسيار نـازل       ٣/٠ در اوج بحران مالي جهان از        ٢٠٠٨دي ژاپن از دسامبر سال      نرخ بهره کلي  

 بـاز هـم نـرخ       MPBرفـت      آوريل همانطور که انتظار مي     ٧در جلسه روز چهارشنبه     .  درصد کاهش داده شد    ١/٠

 منتـشر شـده بـود       اما اين بار به تبعيت از گزارش تانکان که هفته قبـل           . بهره کليدي را بدون تغير باقي گذاشت      

 عامـل رشـد اقتـصادي را سياسـتهاي          MPBتا قبل از اين بيانيه      . محرک اقتصاد اين کشور، صادرات معرفي شد      

بيني پس از آن حاصل شد که گزارش تانکان نشان داد کـه               اين خوش . کرد  فوق انبساطي پولي و مالي عنوان مي      

                                                 
1Monetary Policy Board  
2 Uncollateralized Overnight call rate 
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بنگاههاي بـزرگ انتظـار افـزايش سـودآوري را          . . دکمترين ميزان بدبيني ميان کارخانجات اين کشور وجود دار        

  . اند دارند و کمترين ميزان افزايش مازاد ظرفيت توليد و نيروي کار را گزارش کرده

  

   اقتصاد داخلي–ج 

آن  ايـن بـه  . اي کـاهش يافـت   آلات صنعتي ژاپن در ماه فوريه به شکل غير منتظره  شاخص سفارش ماشين  

در ماههاي اخير نتوانسته توليدکننـدگان ژاپنـي را         ) افزايش صادرات ژاپن    (ارجي است که افزايش تقاضاي خ      معنا

آلات که شاخصي بـراي ميـزان         سفارش ماشين . آلات و تجهيزات نمايد     وادار به افزايش مخارج براي خريد ماشين      

ايـن  . فـت  درصد کـاهش يا    ٤/٥باشد در ماه فوريه       سرمايه گذاري بنگاههاي ژاپني در مقاطع سه تا شش ماه مي          

بـا اينکـه    .  درصـد افـزايش يابـد      ٧/٣ بازار انتظار داشت اين شاخص       ن بازار را کاملاً شوکه کرد چون      کاهش فعالا 

صادرات ژاپن يعني موتور محرک دومين اقتصاد دنيا در وضعيت مناسبي قرار گرفته اسـت امـا صـاحبان کـسب                     

دي نه تنها در آسـيا بلکـه در اروپـا وامريکـا             وکار در اين کشور نيازمند شواهد بيشتري به خصوص احياي اقتصا          

 ٤٧/١ درصد افزايش يافت و موازنه تجاري ايـن کـشور            ٤٧لازم به ذکر است صادرات ژاپن در ماه فوريه          . هستند

اي  برخي از کارشناسان معتقد هستند افزايش مخـارج سـرمايه   .  ميليارد دلار رشد يافت    ٨/١٥تريليون ين معادل    

  .ارزش ين در برابر دلار و بازنگري در ساختار ماليات بر شرکتها در اين کشور دارددر ژاپن مستلزم کاهش 

  
 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

 نوامبر اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه آوريل مارس فوريه ژانويه دسامبر نوامبر
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   نوسانات ليره انگليس-الف

ــادا تقويــت شــد   . در هفتــه گذشــته، ليــره اســترلينگ در برابــر تمــام ارزهــاي اصــلي باســتثناي دلار کان

ــر دلار      ــل در براب ــه ماقب ــط ارزش آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــذکور ن ــه م ــره در هفت ــط ارزش لي  ٩٥/٠متوس

ــزايش ــد اف ــتدرص ــازار    .  داش ــت  ب ــان  وق ــاي پاي ــه نرخه ــته   ب ــه  گذش ــورک، در  هفت ــره در  نيوي ــر  لي ه

   . دلار معامله گرديد٥٢٥٢/١ -٥٣٨٠/١محدوده 

افــزايش اســترلينگ از جهــات . پونــد اســترلينگ هفتــه گذشــته همچــون هفتــه قبــل رونــد صــعودي داشــت 

 اقتـصاد ايـن کـشور بـا آن روبـرو             بـه دليـل وجـود مـشکلات سـاختاري کـه            -الـف . مختلفي قابل بررسي است   

ــين         ــي از آن و همچن ــدهي ناش ــنگين ب ــار س ــه و ب ــسري بودج ــد ، ک ــديد تولي ــکاف ش ــه ش ــت از جمل اس

هـا اسـت کـه پونـد را تحـت فـشار قـرار داده                  آشفتگي سياسي در شـرف انتخابـات عمـومي ايـن کـشور هفتـه              

ــا پايــان مــارس پونــد در مقابــل دلا  . اســت ــه طــوري کــه از ابتــداي ژانويــه ت  درصــد کــاهش ۱۰ر بــيش از ب

  . تــوان تــا حــدودي يــک حرکــت اصــلاحي دانــست  بنــابراين حرکــت اخيــر پونــد را مــي. ارزش داشــته اســت

ــضعيف نمــوده     -ب ــا ت ــر ارزه ــل اکث ــورو را در مقاب ــان ي ــدهي در يون ــويژه بحــران ب ــا و ب ــر اروپ  تحــولات اخي



 

١٣

لــيس منتــشر شــد امــا بــازار در شــرايطي کــه در هفتــه گذشــته برخــي اخبــار خــوب اقتــصادي در انگ. اســت

. بنـابراين فـضا بـراي پيـشروي پونـد فـراهم گـشت             . اخبار اقتصادي امريکا هفته آرامـي را پـشت سـر گذاشـت            

  .توان به تداوم اين پيشروي اميدوار بود البته با در نظر گرفتن تمامي جهات نمي

شـاخص  .  همـراه بـود     درصـد افـزايش    ۵/۰هفته گذشته توليـدات صـنعتي در مـاه فوريـه منتـشر شـد کـه بـا                    

 درصــد افــزايش يافــت ايــن در حــالي بــود کــه ايــن شــاخص در ۱/۱ در مــاه مــارس Halifaxقيمــت مــسکن 

ــود۶/۱مــاه قبــل  موســسه ملــي تحقيقــات اقتــصادي و اجتمــاعي نيــز در گزارشــي  .  درصــد کــاهش يافتــه ب

د رشــد  درصــ۴/۰اعــلام کــرد کــه رشــد توليــد ناخــالص داخلــي جزيــره در ســه ماهــه نخــست ســال جــاري  

کمتـر از   ( در بخـش خـدمات در مـاه مـارس            PMIدر مقابـل ايـن اخبـار اميدوارکننـده شـاخص            . داشته اسـت  

 اعـلام شـده بـود و ايـن کـاهش            ۴/۵۸ايـن شـاخص در مـاه قبـل          .  اعـلام شـد    ۵/۵۶به ميزان    ) ۵۸بيني    پيش

  .   سريع بيانگر ضعف اقتصاد بريتانيا است

  

 بازار پولي-ب

  اســـــتقلال اجرايـــــي و )  BoE(در قلمـــــرو پادشـــــاهي متحـــــد، بانـــــک مرکـــــزي انگلـــــيس

ايـــن تـــصميم گيـــري توســـط کميتـــه سياســـت  . تـــصميم گيـــري در مـــورد نـــرخ بهـــره را دارا اســـت 

 صــورت مــي گيــرد و نــرخ بهــره کليــدي ايــن بانــک نــرخ بهــره موســوم بــه ريپــو             (MPC)پــولي 

ــت ــط     . اس ــاز توس ــازار ب ــات ب ــو در عملي ــرخ ريپ ــا   و BoEن ــل ه ــي از متعام ــک( گروه ــسات   بان ــا، موس ه

مــورد اســتفاده قــرار   ) ٢ و بنگاههــاي مــرتبط بــا اوراق بهــادار   ١ارائــه کننــده خــدمات مــالي شخــصي    

ــي ــرد م ــوم بــه           . گي ــي موس ــره از اوراق قرضــه دولت ــاي به ــرخ ه ــراي محاســبه ن ــايي ب ــرخ ريپــو مبن ن

Gilts   خ برابــري ارزهــا بــه پونــد    بــازار دارايــي هــا از جملــه ســهام و نــر     .  تــا وامهــاي رهنــي اســت

                                                 
1 Building Societies 
2 Securities Firms 
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ــدي       ــره کلي ــرخ به ــأثير ن ــت ت ــز تح ــترلينک ني ــد BoEاس ــرار دارن ــو    .  ق ــرخ ريپ ــر ن ــال حاض  ۵/۰در ح

  .درصد است

ــولي     ــت پـ ــه سياسـ ــسه کميتـ ــشنبه BoEجلـ ــارس ۸ در روز پنجـ ــه   ۲۰۱۰ مـ ــد کـ ــزار شـ  برگـ

طــي آن همــانطور کــه انتظــار ميرفــت هــيچ تغييــري در سياســتهاي فعلــي ايــن بانــک بــويژه نــرخ            

هـــايي از  هرچنـــد اقتـــصاد جزيـــره نـــشانه. اعمـــال نگرديـــد) QE(هـــا هـــره  و برنامـــه خريـــد دارايـــيب

ــا     ــت امـ ــشان داده اسـ ــود نـ ــود از خـ ــت   BoEبهبـ ــکننده اسـ ــي شـ ــعيت فعلـ ــه وضـ ــاد دارد کـ .  اعتقـ

اي در تـــوجيح تـــصميم اتخـــاذ شـــده   هرچنـــد بانـــک مرکـــزي پـــس از اعـــلام تـــصميم خـــود بيانيـــه  

ــيش    ــا پ ــرد ام ــادر نک ــسه ر  ص ــويس جل ــت     ن ــن اس ــه ممک ــد ک ــشان ميده ــشنبه ن ــه MPCوز پنج  برنام

QEاز زمـــان اجـــراي برنامـــه غيـــر متعـــارف .  را مـــورد تجديـــد نظـــر قـــرار دهـــدQE ۲۰۰۸ در ســـال 

 از ســاير BoEهــاي مــالي مــرتبط بــا ديــون رهنــي توســط         ميليــارد پونــد از دارايــي  ۲۰۰تــا کنــون  

ــت      ــده اس ــداري ش ــشور خري ــن ک ــاي اي ــه   . بانکه ــن کميت ــدي اي ــسه بع ــات   جل ــس از انتخاب ــالاً پ  احتم

گـــزارش تـــورم نيـــز طبـــق برنامـــه در .  مـــه برگـــزار خواهـــد شـــد۱۰عمـــومي ايـــن کـــشور در تـــاريخ 

  . منتشر خواهد شدBoE مه توسط ۱۲تايخ 

  

  اقتصاد داخلي-ج

شـاخص  .  درصـد افـزايش همـراه بـود        ۵/۰هفته گذشته توليـدات صـنعتي در مـاه فوريـه منتـشر شـد کـه بـا                    

 درصــد افــزايش يافــت ايــن در حــالي بــود کــه ايــن شــاخص در ۱/۱در مــاه مــارس  Halifaxقيمــت مــسکن 

ــود۶/۱مــاه قبــل  موســسه ملــي تحقيقــات اقتــصادي و اجتمــاعي نيــز در گزارشــي  .  درصــد کــاهش يافتــه ب

 درصــد رشــد ۴/۰اعــلام کــرد کــه رشــد توليــد ناخــالص داخلــي جزيــره در ســه ماهــه نخــست ســال جــاري  

کمتـر از   ( در بخـش خـدمات در مـاه مـارس            PMI اميدوارکننـده شـاخص      در مقابـل ايـن اخبـار      . داشته اسـت  
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 اعـلام شـده بـود و ايـن کـاهش            ۴/۵۸ايـن شـاخص در مـاه قبـل          .  اعـلام شـد    ۵/۵۶به ميزان    ) ۵۸بيني    پيش

  .   سريع بيانگر ضعف اقتصاد بريتانيا است
 
 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

ماه               شاخصهای    
 تصادیاق

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

به نرخ هاي پايان وقت بازار مـذکور ، در هفتـه گذشـته قيمـت هـر اونـس طـلا در                       . زايش يافت    درصد اف  ۸۷/۲

  .  دلار در نوسان بود۹۰/۱۱۳۰-۸۰/۱۱۶۰محدوده 

ارقام اميدوارکننده اي از وضعيت اشتغال آمريکا درماه مارس منتشر شده بـود             )  آوريل ۲(در روز جمعه    

بـه خـصوص کـه      . به جو ريسک پذيري در بازار طلا دامـن زد         ) ريل آو ۵دوشنبه  (که در اولين روز هفته گذشته       

درهمان روز دوشنبه، دو گـزارش جداگانـه مربـوط بـه فـروش قولنامـه اي مـسکن در آمريکـا در مـاه فوريـه و                            

سه شنبه خبري منتشر شد مبني بر آنکـه  . فعاليتهاي بخش خدمات اين کشور درماه مارس مثبت ارزيابي شدند         

ار مذاکرات مجدد جهت اعمال برخي تغييرات در برنامه کمک مالي مشترک اتحاديـه اروپـا و            دولت يونان خواست  

انتشار اين خبر بسياري از تحليل گران را بدين نتيجه رساند که اين کـشور               . صندوق بين المللي پول شده است       

يکـه دلار هـم درايـن روز    بنابراين درحال . توانايي حل بحران بدهيهاي خود را ندارد ودر آستانه ورشکستگي است          

خريـد  .  در سطح وسيعي صورت گرفـت      (Safe-haven)تقويت شده بود خريدهاي طلا بعنوان يک دارايي امن          

همزمان طلا و دلار نشانگر اين واقعيت است که رابطه منفي نوسانات قيمت ميـان ايـن دو دارايـي هميـشگي و                       
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هرچندکه در .  تقويت دلار به ضعف قيمت طلا منجر گردد  بدون استثنا نيست؛ يعني نبايد انتظار داشت که لزوماً        

قابل ذکر است که عامل مهم ديگري نيز خريد طلا را تـشويق نمـود و آن          . شرايط معمول اين اتفاق رخ مي دهد      

 دلار، يعني بـالاترين سـطح       ۷۷/۸۶بهاي نفت درپايان اين روز به وقت بازار نيويورک به           . افزايش قيمت نفت بود   

افزايش قيمت نفت، خطر تورم را به همراه دارد که دراين شرايط معامله گـران بـا             . اه گذشته، رسيد  م۱۸خود در   

ازسوي ديگـر،   . سرمايه گذاري در طلا، داراييهاي خود را در برابر اين خطر و زيانهاي ناشي از آن حفظ مي کنند                  

 خريدهاي فيزيکي طلا    - در جهان  بزرگترين بازار مصرفي طلا   –در آستانه موسم جشن ها و جشنواره ها در هند           

 به عنوان ديگر بـازار بـزرگ ايـن          -وضعيت خريدهاي فيزيکي طلادر چين    . موجب تقويت بازار اين کالا شده بود      

  در روز چهارشـنبه تـصحيحات تکنيکـي ، خريـدهاي صـورت گرفتـه توسـط صـندوقهاي                   .  نيز مثبت بـود    -کالا

ازسوي ديگر فـروش    . مت آن بازهم فشار صعودي وارد مي کرد       سرمايه گذاري و تقاضاي فيزيکي براي طلا بر قي        

ساله آمريکا احتمال پايين ماندن نرخهاي بهـره در ايـن کـشور را              ۱۰ ميليارد دلار اوراق خزانه      ۲۱موفقيت آميز   

  پــايين بــودن نرخهــاي بهــره هزينــه فرصــت نگهــداري طــلا را پــايين مــي آورد و بــر جــذابيت . تقويــت نمــود

باتوجه به کليه موارد مذکور، قيمت طلا در سه روز اول هفته ترقي پيـدا کـرد و                  . ن مي افزايد  سرمايه گذاري درآ  

 دلار، يعني بالاترين سطح خـود طـي سـه مـاه گذشـته               ۱۱۵۳در پايان روز چهارشنبه به وقت بازار نيويورک به          

جويانه آن فراهم کرد    صعود قيمت طلا طي پنج روز کاري متوالي موقعيت مناسبي را براي فروشهاي سود             . رسيد

: اما در ادامه معاملات اين روز، آقاي تريشه رئيس بانک مرکزي اروپا گفت            . و بر قيمت طلا فشار نزولي وارد نمود       

اين اظهارات باعث تقويت يورو شـد و درپـي آن   . خطر عدم توانايي در بازپرداخت وامها، يونان را تهديد نمي کند  

در روز جمعه کاهش رتبه اعتباري يونان توسـط مؤسـسه رتبـه     . رگشت نمود روند نزولي قيمت طلا تاحدزيادي ب     

بـه  . بندي فيچ، باعث افزايش نگرانيها شد و معامله گران را برآن داشـت تـا بـه داراييهـاي امـن تـر روي آورنـد                         

و خصوص که نگرانيها فقط شامل يونان نمي شد و درسطح بسياري از کشورهاي اروپايي نظيـر پرتغـال ، ايتاليـا          

علاوه بر وضعيت يـورو، انتـشار خبـر روزنامـه           . نوسانات ارزها نيز بر خريدهاي طلا مي افزود       . ايرلند گسترده بود  

. نيويورک تايمز درمورد اقدام قريب الوقوع چين به افزايش ارزش يوآن، سوداگران را به سوي بازار طلا سـوق داد                  

  مايه گذاري سبب شده که موجـودي طـلاي شـرکت          ازسوي ديگر گزارشها نشان مي داد که افزايش تقاضاي سر         

 SPDR Gold Trust – بزرگترينETFمجموع .  تن برسد۱۱۴۰ به سطح بي سابقه - با پشتوانه طلا در دنيا
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 درصد رشد نمـود     ۳درطول هفته گذشته قيمت طلا    . اين موارد موجب ترقي قيمت طلا در آخرين روز هفته شد          

همچنـين ترقـي ارزش طـلا و        .  ژانويه تاکنون بـوده اسـت      ۱۰ه منتهي به    که بالاترين ميزان رشد هفتگي از هفت      

ضعف يورو به موازات يکديگر، سبب شد که قيمت طلا به يورو طي روزهاي سه شـنبه، چهارشـنبه و پنجـشنبه                      

بطوريکه نهايتاً در روز پنجشنبه هر اونس طلا بـه قيمـت   . بطور متوالي هربار سطوح بي سابقه اي را تجربه نمايد       

  . يورو رسيد۷۵/۸۶۴ي سابقه ب
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نمودار نوسانات قيمت نفت خام پايه آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک )
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نوسانات بهای سبد نفتی اوپک 
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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           بـازار مـذکور،   بـه نرخهـاي پايـان وقـت         . يافـت افزايش   درصد   ۱۷/۳نيويورک  

  .  دلار معامله گرديد۹۲/۸۴-۸۴/۸۶خام پايه آمريکا در محدوده 
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يکــا منتــشر شــد کــه رگــزارش مثبتــي از وضــعيت اشــتغال آم)  آوريــل۲منتهــي بــه (در هفتــه ماقبــل 

ار ايــن انتــش.  هــزار نفــر در مــاه مــارس بــود ۱۶۲حــاکي از افــزايش تعــداد شــاغلين ايــن کــشور بــه ميــزان  

در همـين راسـتا، در اولـين روز         . شـد يني هـا نـسبت بـه چـشم انـداز اقتـصادي               خوشـب  گزارش سبب افـزايش   

ــته  ــه گذش ــاري هفت ــنبه (ک ــل٥دوش ــا در بخــش    )  آوري ــت ه ــه فعالي ــد ک ــشان دادن ــه ن ــزارش جداگان دو گ

ــال        ــار س ــد در چه ــالاترين رش ــارس از ب ــاه م ــا در م ــدمات آمريک ــوده و فــروش    خ ــوردار ب ــته برخ   گذش

لنامــه اي مــسکن دســت دوم در ايــن کــشور نيــز در مــاه فوريــه بــه طــور غيــر منتظــره اي افــزايش داشــته قو

 ١١با توجه به اين شـرايط بـازار سـهام هـم بـا رشـد مواجـه شـد و شـاخص داوجـونز بـه نزديکـي مـرز                                . است

 کــه گــزارش هــاي خــود را از وضــعيت APIدر روز ســه شــنبه مؤســسه نفتــي خــصوصي . هــزار واحــد رســيد

جودي انبار نفـت آمريکـا يـک روز زودتـر از وزارت انـرژي ايـن کـشور منتـشر مـي نمايـد، اعـلام کـرد کـه                               مو

 آوريـل موجـودي انبـار بنـزين بـيش از انتظـارات کـاهش يافتـه و موجـودي انبـار نفـت                         ۲به  در هفته منتهي    

 صـعودي بـر     انتـشار ايـن گـزارش موجـب ادامـه فـشار           . خام کمتر از پيش بيني ها افـزايش پيـدا کـرده اسـت             

طـي گزارشـي پـيش بينـي قبلـي خـود            امـا در ادامـه معـاملات ايـن روز وزارت انـرژي آمريکـا                . بهاي نفت شد  

 هـزار بـشکه مـورد تجديـد نظـر           ۱۰در مورد رشـد تقاضـاي روزانـه جهـاني بـراي نفـت خـام در سـالجاري را                     

ايـن  .  بـشکه خواهـد بـود       ميليـون  ۴۶/۱ روزانـه    بنـابراين طبـق بـرآورد جديـد رشـد تقاضـاي           . نزولي قـرار داد   

امـا در   . موضوع به همراه تقويت دلار سبب شد کـه از فـشار صـعودي بـر قيمـت نفـت تـا حـدي کاسـته شـود                           

ــود    ــعودي پيم ــير ص ــه س ــي دو روز اول هفت ــت ط ــاي نف ــوع، به ــاري  . مجم ــين روز ک ــنبه هفتم ــه ش روز س

 سـنت   ۸۴ دلار و    ۶عـاً   متوالي بود کـه بهـاي نفـت افـزايش پيـدا مـي کـرد؛ بطوريکـه طـي ايـن روزهـا مجمو                        

 ۸۴/۸۶رشــد داشــت و در پايــان وقــت روز ســه شــنبه در بــازار نيويــورک بهــاي هــر بــشکه بــه  )  درصــد۶/۸(

در روز چهارشـنبه اداره کـل       .  تـا آن زمـان بـود       ۲۰۰۸ اکتبـر    ۸دلار رسيد کـه بـالاترين رقـم در نـوع خـود از               

موجـودي انبـار نفـت خـام        ان مـي داد     اطلاعات انرژي آمريکا گـزارش هفتگـي خـود را منتـشر نمـود کـه نـش                 

 ميليـون بـشکه افـزايش يافتـه کـه ايـن رقـم دو                ۰/۲ آوريل نـسبت بـه هفتـه ماقبـل آن            ۲در هفته منتهي به     

بررســيها نــشان مــي داد کــه افــزايش .  در روز قبــل بــودAPIبرابــر رقــم اعــلام شــده توســط مؤســسه نفتــي 
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 -نفــت خــام و طبعــاً افــزايش اســتفاده از -ههاذخــاير نفــت خــام عليــرغم افــزايش ظرفيــت توليــدي پالايــشگا

گـزارش مـذکور بـه شـرح جـدول زيـر            . صورت گرفته که دليـل آن رشـد بـالاي واردات ايـن مـاده مـي باشـد                  

  :است

  
 کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 

 داتيتول
موجودی انبار در هفته منتهی به 

 )ارقام به ميليون بشکه (٠٢/٠٤/٢٠١٠
درصد تغيير نسبت به 

 فته ماقبله
درصد تغيير نسبت به مدت 

 مشابه سال قبل
 3562 056 268 نفت خام
 1457 075 132 ريان تقطيفراورده های م
 2224 112 273 نيبنز

  

دلار نيز در برابـر يـورو تقويـت شـد کـه ايـن عامـل معمـولاً باعـث کـاهش جـذابيت بـازار             ازسوي ديگر   

ارش وزارت انـرژي آمريکـا از موجـودي انبـار نفـت در روز پـنج شـنبه                   بـه گـز   تـأثير مربـوط     . انرژي مـي شـود    

همچنـين در ايـن روز گـزارش هفتگـي اشـتغال آمريکـا منتـشر شـد کـه حـاکي              . نيز به قوت خـود بـاقي بـود        

تــأثير . رونــد صــعودي دلار در برابــر يــورو نيــز ادامــه داشــت. از افــزايش تعــداد متقاضــيان بيمــه بيکــاري بــود

بر بازار نفت بسيار قـوي بـود، لـذا انتـشار گـزارش مربـوط بـه رشـد بـي سـابقه فـروش در                           منفي موارد مذکور    

ــازار ســهام نتوانــست فــشار    فروشــگاههاي زنجيــره اي بــزرگ آمريکــا در مــاه مــارس و بــه دنبــال آن رشــد ب

در روز جمعــه برخــي اظهارنظرهــاي مقامــات اقتــصادي اروپــا . صــعودي چنــداني بــر قيمــت نفــت وارد نمايــد

امـا در همـين روز مؤسـسه رتبـه بنـدي            . حل بحـران مـالي يونـان اميـدواريهايي در بـازار بوجـود آورد              در مور   

ايـن اقـدام بـار      . فيچ، ضمن کاهش رتبـه اعتبـاري يونـان از احتمـال کـاهش هـاي بيـشتر در آينـده خبـر داد                       

بنـا بـه    . دديگر مـوجي از نگرانـي نـسبت بـه دورنمـاي اقتـصادي و بـه تبـع آن تقاضـا بـراي نفـت بوجـود آور                            

  . کليه عوامل ياد شده بهاي نفت در سه روز آخر هفته سير نزولي پيمود
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             ٢٠١٠  آوريل٩مت  نفت خام در هفته منتهی به ي ق-٢جدول 

  خيتار           
  

 عنوان 
 ٥دوشنبه 
 ليآور

 ٦سه شنبه 
 ليآور

 ٧چهارشنبه 
 ليآور

 ٨پنجشنبه 
 ليآور

 ٩جمعه 
 ليآور

 متوسط هفته

 8662 8684 8588 8539 8492 8593 کايه آمري نفت پا
 8588 8615 8559 8481 8483 8545 نفت برنت

 8131 8259 8241 8165  8210  نفت اوپک 
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  مروري بر تحولات بازار نفت 
  ١٣٨٨در سال 
  

 

پيش از آنکه به طور اختصاصي به وضعيت بازار نفـت در سـال شمـسي گذشـته پرداختـه شـود بهتـر اسـت                          

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

  

                                      تاريخ  ۱۳۸۸سال   ۱۳۸۷سال   ۱۳۸۶سال 

  پايان سال  متوسط  پايان سال  متوسط  پايان سال  متوسط                      عنوان

  ۶۸/۸۰  ۹۴/۶۹  ۰۷/۵۲  ۷۴/۸۷  ۸۴/۱۰۱  ۹۸/۸۰  قيمت نفت پايه آمريکا

  ۹۵/۵۴  -۲۹/۲۰  -۸۷/۴۸  ۳۵/۸  ۸۸/۷۱  ۴۶/۲۴  ت به سال ما قبلدرصد تغيير بهاي نفت پايه آمريکا نسب

  

 با رشـد  ۱۳۸۶ روند صعودي ملايمي را آغاز کرده بود در سال    ۱۳۸۳قيمت نفت که تقريباً از نيمه اول سال         

 بـه رقـم     ۱۳۸۷پر شتاب و به نوعي جهش قيمت ها روبرو شد ، بطوريکه بهاي هر بشکه نفت پايه آمريکـا در تيرمـاه                       

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

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

خيـز عمـده جهـان ، وقـوع برخـي       نظـامي بـه خـصوص در منـاطق نفـت           –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، اين افـزايش هـارا بـه               . اشاره نمود ...  و   (Speculation)سوداگرانه  

  . تعبير کردند"حباب"
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 نشانه هاي بحـران مـالي بـروز کـرد و            ۱۳۸۷يدن قيمت ها به اوج خود يعني نيمه اول سال         در همان زمان رس   

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

 در تشکيل حبـاب قيمـت هـا         از سوي ديگر معاملات سوداگرانه که     . يکي از نهاده هاي استراتژيک توليد کمتر شود       

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

 درصد افت نمود و حتي در روزهاي آغـازين زمـستان سـال    ۷۰بالغ بر ) پايان سال ميلادي( تا پايان پاييز ۱۳۸۷تيرماه  

عدم تعادل بين عرضه و تقاضا و به عبارتي مازاد عرضه در بازار ضـمن               .  رسيد    دلار در هر بشکه نيز     ۴۰ به زير    ۱۳۸۷

وارد آوردن فشار نزولي بر قيمت ها، سبب شد که موجودي انبار نفت و فراورده هـاي نفتـي بطـور محـسوسي رشـد       

 ميليـون   ۳۷۰ه   ب ـ ۱۳۸۷ ميليون بشکه در نيمه اول سـال         ۳۰۰بطوريکه موجودي انبار نفت خام آمريکا از حدود         . نمايد

علت اين امر هم آن بود که آثار ويرانگر و گـسترده بحـران              .  رسيد ۱۳۸۸در اوايل سال  )  درصد رشد  ۲۰يعني  (بشکه  

برخي گزارش ها نشان مي داد که سطح تقاضا بـراي نفـت خـام در اواخـر          .  ادامه داشت  ۱۳۸۸مالي کما بيش تا سال      

 تـا آن زمـان   ۱۳۸۴به پـايين تـرين سـطح خـود از سـال           ) ۲۰۰۹ايل   و او  ۲۰۰۸پايان سال   (۱۳۸۷پاييز و اوايل زمستان     

شاخص اعتماد مصرف کننـده  . نماگرهاي اقتصادي نيز وضعيت چندان خوشايندي را تصوير نمي کردند  . رسيده بود 

به پايين ترين سطح تاريخي خود رسيد و قيمت مسکن در ) ۲۰۰۸نوامبر (۱۳۸۷در آمريکا در دوره منتهي به آبان ماه        

کاهش خوش بيني مصرف کنندگان سبب شـد کـه   .  درصد افت نشان داد که رقم بي سابقه اي بود       ۲/۱۸مان زمان   ه

پايين بودن تقاضاي مصرفي ، آثـار خـود         . ، شش ماه متوالي با افت روبرو شود         ۱۳۸۷مخارج مصرفي آمريکا تا پاييز      

 اداره کننـده بزرگتـرين      – Colonialرا بربخش نفت و گاز نيز بر جاي گذاشت ، بطوريکه شـرکت خطـوط لولـه                  

 ۴۶۰ در ماه فوريه اعلام کرد کـه بـدليل کـاهش تقاضـاي مـصرفي، برنامـه توسـعه                     -خطوط انتقال انرژي در آمريکا    

. ايـن وضـعيت در ديگـر بخـش هـاي جهـان نيـز وجـود داشـت          . مايلي خطوط انتقال نفت را به تعويق انداخته است          

بازار سهام و شـاخص     .  درصد کاهش يافت   ۸،  ۱۳۸۷ دوره منتهي به دي ماه     چنانکه واردات نفت خام توسط چين در      

هاي آن که به نوعي معيار سنجش فعاليت هاي اقتصادي و ريسک پذيري در بازار اسـت از تـأثيرات بحـران مـصون      

  کـاهش  .  سـال گذشـته رسـيد      ۱۲شاخص بورس وال استريت در مـاه فوريـه بـه پـايين تـرين سـطح خـود طـي                      . نبود

بـه جـاي آن     . يري معامله گران، آنان را از سرمايه گذاري زياد در بازار کالاهاي اساسـي بـاز مـي داشـت                   ريسک پذ 
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همـين  . انتخـاب اوليـه و اصـلي آنـان دلار بـود           . ترجيح مي دادند در داراييهاي کم ريسک تر سرمايه گذاري نمايند          

 نيـز بـا     ۱۳۸۸از شده بود تـا اواخـر سـال          موضوع سبب شد روند صعودي دلار در برابر يورو که از آغاز سال قبل آغ              

وضعيت دلار در برابر ديگر ارزهاي عمده نظير ين ژاپن و ليـره انگلـيس نيـز کمـابيش بـر      . شتاب زياد ادامه پيدا کند  

 به پـايين تـرين سـطوح خـود در سـه سـال و نـيم                ۱۳۸۷در نتيجه اين عوامل قيمت نفت که در سال          . همين منوال بود  

، در اواخر اين سال تقريبـاً در همـان بـازه قيمتـي نوسـانات محـدودي         )  دلار در هر بشکه    ۴۰ير  ز(گذشته رسيده بود    

(Swing)داشت  .  

  : را مي توان در دو مرحله ارزيابي نمود۱۳۸۸روند تغييرات و نوسانات بازار نفت در سال 

  

  ) :۱۳۸۸سه ماهه اول سال ( دوره صعود قيمت ها -الف

سئولان و سياستگذاران اقتصادي با نگراني زياد به چاره انديشي براي راههاي            از همان زمان شروع بحران، م     

موسـوم بودنـد را مـي تـوان در     " بسته هـاي حمـايتي    " مجموعه اين راهکارها که به      . برونرفت از آن مشغول بوده اند     

ي و هـم در     ايـن سياسـتهاي انبـساطي هـم در بخـش مـال            . سياست هاي به شدت انبساطي      : يک عبارت خلاصه نمود     

بخش پولي صورت گرفتند که مهمترين نمودهاي آن کاهش نرخ هاي بهره کليدي در ايالات متحده بـه سـطح بـي                      

 تريليون دلاري دولت آمريکا جهت خريد دارايي هاي کم          ۱سابقه صفر درصد ، برنامه تزريق حجم بالاي نقدينگي          

بـا سـپري شـدن زمـان و فاصـله گـرفتن از دوره               . يا بود اعتبار و اتخاذ روش هاي مشابه در ديگر اقتصادهاي عمده دن          

عطف بحران  و ابراز اطمينان سياستگذاران نسبت به ادامـه سياسـتهاي حمـايتي و بازگـشت نـسبي اعتمـاد بـه فـضاي                    

شاخص اعتماد مصرف کننده . کسب و کار ، نماگرهاي اقتصادي به مرور نشانه هايي از رونق و بهبود را نشان دادند       

به بالاترين سطح خود از اواسط سال قبل تا آن زمان رسيد و در مـاه                ) آوريل(ر دوره منتهي به فروردين ماه     آمريکا د 

خرده فروشـی پـس از سـه مـاه افـت            , به تبع آن    . نيز بيشترين رشد را طي شش سال گذشته نشان داد         ) مه(ارديبهشت

تيرماه براي نخستين بار از فروردين ماه سال قبـل      نرخ بيکاري در    . متوالي ، در ماه ارديبهشت با رشد مثبت مواجه شد         

 ۱/۶رشـد اقتـصادي چـين از    . اين شرايط به ديگر بخش هاي دنيـا نيـز تـسري يافـت      . تا آن زمان ، کاهش پيدا کرد        

رونق نسبي فعاليت هـاي     .  بالغ گرديد  ۱۳۸۸ درصد در سه ماهه اول سال        ۹/۷ به   ۱۳۸۷درصد در سه ماهه چهارم سال       
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  دلار در هـر      ۵۳و اطمينان در بازار نفت سبب شد که بهاي اين ماده طي دوره مذکور ترقـي يابـد و از                     اقتصادي و ج  

  .  دلار در اواخر خرداد برسد۷۰بشکه در اول فروردين به حدود 

  

  ) :  تا پايان سالابتداي تابستاناز ( دوره تثبيت بازار و رشد ملايم قيمت ها -ب

اقتـصادهاي آلمـان و فرانـسه در سـه     .  قبل اما با شدت کمتر به شـمار آورد  اين دوره را مي توان ادامه دوره   

 به رشـد مثبـت نائـل گـشته و از رکـود خـارج                ۱۳۸۸ماهه اول و اقتصاد آمريکا ، با يک تأخير در سه ماهه دوم سال               

شاخص .  ماه گذشته رسيد۱۰ در دوره منتهي به شهريور به بالاترين سطح خود در S&P 500شاخص سهام. شدند

گزارشات مالي  .  هزار واحد برسد   ۱۰داوجونز هم توانست پس از يک سال ، بارديگر در دوره منتهي به آبان به رقم                 

از سوي ديگر بدليل رونق اقتصادي و افزايش ريسک پـذيري           . شرکت ها حاکي از تراز مثبت و سودآوري آنان بود         

در نتيجـه جايگـاه دلار بـه عنـوان          . معامله گران روبرو شدند     در بازارهاي مالي ، ارزهاي پربازده و پرريسک با اقبال           

ارز مأمن متزلزل شد و ارزش اين ارز رو به تنزل گذاشت، بطوريکه ارزش دلار در برابر سبدي از ارزهاي مرجـع در    

 بـه   ۱۳۸۸از آنجـا کـه دلار و نفـت در سـال             .  ماه گذشـته رسـيد     ۱۵دوره منتهي به آذر به پايين ترين سطح خود طي           

عنوان دارايي هاي جانشين عمل مي کردند کاهش ارزش دلار موجب توجه بيشتر به نفت شد و به ترقـي قيمـت آن                       

مجموع اين موارد باعث گرديد که روند صعودي قيمت نفت ، اين بار با شتاب کمتـر نـسبت بـه دوره                  . کمک نمود   

در .  دلار نيـز عبـور نمايـد       ۸۰ از مـرز     ۱۳۸۸قبل ، کماکان ادامه يابد و قيمت نفت در نخستين روزهاي زمستان سـال               

 وخيم تر شدن بحران مالي در يونان و برخي کـشورهاي ديگـر منطقـه                ۱۳۸۸طول روزهاي باقيمانده سال در زمستان       

يورو از يک سو موجب ضعف يورو و تقويت دلار شد که طبعاً از جذابيت بازار نفت مي کاست و از سـوي ديگـر                         

لـذا  .  رشد اقتصادي جهاني تشديد نمود که بر قيمت نفت هم تأثير منفي به جاي گذاشـت       نگرانيها را نسبت به کندي    

 قيمت نفـت    ۱۳۸۸ تا پايان سال     - نظير بهبود رشد اقتصاد جهاني     -عليرغم وجود شرايط مناسب براي صعود قيمت ها       

  .  دلار نوسان نمود و رشد بيشتري نشان نداد۸۰در همان محدوده 
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