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   نوسانات دلار-الف

متوسـط  .  شـد  باستثناي ين ژاپن تقويت   در هفته گذشته دلار آمريکا در برابر تمام ارزهاي مورد بررسي            

 ٧٩/١ بـه ترتيـب    و پونـد ارزش دلار در هفته مذکور نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبـل در برابـر يـورو           

به نرخهاي پايـان وقـت بـازار    .  درصد کاهش يافت٢٣/٠اما در برابر ين ژاپن    . تافزايش ياف  درصد   ٢٥/١درصد و   

 ٥٥٧٣/١-٥٩٠٩/١ دلار و هر پوند در محـدوده         ٢٧٥٣/١-٣٢٣١/١نيويورک، در هفته گذشته هريورو در محدوده      

  . ين متغير بود٣٩/٨٥-٢٩/٨٦هر دلار نيز در دامنه . دلار در نوسان بودند

 اوت، دلار همچنان در روز دوشنبه  نهـم اوت           ٦يف اشتغال در روز جمعه مورخ       دنبال انتشار ارقام ضع     به

 ساله در برابـر     ١٥ترين سطح     ترين سطح سه ماهه در برابر يورو و پايين          در اين روز دلار به پايين     . تضعيف گرديد 

نمودار قيمت روزانه دلار به يورو و ين ژاپن(آخر وقت بازار نيويورک)
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 گـردد، رفتـار      اوت برگـزار   ١٠شـنبه      در روز سـه    FOMCالبته با توجه به اينکه مقرر بود جلسه         . ين تنزل يافت  

اقتصاد امريکا موضوع اصلي و مورد توجه بازار در اين روز           . گران در روز دوشنبه کاملاً با احتياط همراه بود          معامله

بسياري از کارشناسان اعتقاد دارند با توجه به شرايط فعلي اقتصاد امريکا يعني کاهش رشد اقتـصادي، نـرخ         . بود

و حتي توليدات صنعتي، دور جديدي از سياستهاي انبساطي موسوم      درصدي، ضعف مخارج مصرفي      ٥/٩بيکاري  

موضـوع حـائز اهميـت      . هاي جديد مالي توسط دولت اوباما در راه است           توسط فدرال رزرو و حتي مشوق      QEبه  

هـا در خـصوص دخالـت بانـک مرکـزي ژاپـن بـراي                 زني  باشد که گمانه    ديگر تضعيف شديد دلار در برابر ين مي       

هـاي قابـل      البته با توجه به مشکل تورم منفي ژاپـن گزينـه          . مه اين وضعيت را افزايش داده است      جلوگيري از ادا  

طرفه اين بانک بدون      رسد هرگونه اقدام يک      به منظور تضعيف ين محدود خواهد بود و به نظر مي           BoJاجرا براي   

سه شنبه و در وقـت کـاري آسـيا          روز  . تواند مؤثر و داراي اثرات بلند مدت باشد         هماهنگي با طرف امريکايي نمي    

. شوراي سياست گذاري بانک مرکزي ژاپن تشکيل جلسه داد و نرخهاي بهره خود را در سطوح قبلي تثبيت کرد                  

وزارت . البته موضوعي که غير منتظره بود عدم اتخاذ سياستهاي انبساطي جديد توسط بانک مرکـزي ژاپـن بـود          

 ميليارد ين سرمايه از چين به منظور خريد اوراق          ٢/١٧ ميلادي   ٢٠١٠دارايي ژاپن نيز اعلام کرد از ابتداي سال         

بدهي دولتي وارد ژاپن شده است و اين موضوع نگراني وزارت دارايي ژاپن در خصوص تقويت بيش از پيش يـن                     

  .را به دنبال داشته است

عـدم اعتمـاد     مبنـي بـر      FOMCاما روز سه شنبه به وقت بازار نيويورک همراه با انتشار نتايج نشـست               

 به روند رشد اقتصاد امريکا و تصميم آنها در جهت صـرف منـابع مـالي آزاد شـده در از سررسـيد                        FEDمقامات  

  .اوراق رهني بخش مسکن براي خريد اوراق قرضه دولتي، دلار در مقابل ين تضعيف گرديد

تن شـاخص تـورم     فروشی و همچنين قـرار گـرف        اما با توجه به افزايش کمتر از حد انتظار شاخص خرده          

 ميلادی و افزايش کسري تجاری در ماه ژوئن در امريکا که نشانگر             ٦٠ترين سطح از دهه       مصرف کننده در پايين   

ها در مورد اقتصاد امريکا مي باشـد و همچنـين رشـد ضـعيف                   بيني  کاهش رشد اقتصادی و کمرنگ شدن خوش      

تصاد جهاني گرديده که اين امر تضعف اسعار و         شاخص خرده فروشي در چين سبب بروز نگرانها در مورد روند اق           

افزايش بدبيني نسبت به اقتصاد جهاني تـرس از         . های پر ريسکتر از جمله يورو و سهام را به همراه داشت             دارايي
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هاي دولتي در اروپا را افزايش داد و اين خبر که دولـت ايرلنـد همچنـان داراي مـشکلات                      بازگشت بحران بدهي  

 پيپ افـزايش    ٢٩٧ ساله اين کشور نسبت همتاي آلماني آن بيش از           ١٠ شد تا اوراق قرضه      اي است باعث    بودجه

 منتـشر شـد کـه       BoEدر انگليس نيز گزارش مهم تورم توسـط         . يابد اين تحول تضعيف يورو را به دنبال داشت        

 بـه نـرخ     ٢٠١٣نشان ميداد بانک مرکزي اين کشور انتظار دارد نرخ رشد اقتصادي با يک حرکت بطئي تا سـال                   

کننده و سياستهاي رياضتي دولت اين کـشور مـورد            اين نرخ به دليل کاهش اعتماد مصرف      .  درصد برسد  ٣رشد  

روز پنجشنبه تعداد افراد متقاضي بيمه بيکـاري در امريکـا منتـشر شـد کـه                 . تجديد نظر نزولي قرار گرفته است     

در ايـن روز    . اي افـزايش يافتـه اسـت        نتظـره  اوت اين تعـداد بـه طـور غيـر م           ٦داد در هفته منتهي به        نشان مي 

هاي مقامات ژاپني در مورد دخالت در بـازار ارز            لفاظي. گريزي همچنان فضاي غالب در بازارهاي مالي بود         ريسک

  .  ين باقي بماند٨٥براي مقابله با افزايش ين ادامه داشت که البته باعث شد تا هر دلار در بالاي 

  

   بازار پولي-ب

 کميته بازار باز فدرال رزرو تشکيل جلسه داد و گامي کوچـک امـا مهـم را در حمايـت از                      روز سه شنبه  

 تريليـون دلار اوراق مـرتبط بـا         ٣/١اعـلام سررسـيد     . عدم کاهش روند بهبود وضعيت اقتصادي امريکا برداشـت        

 ٢٠٠٨ وامهاي مسکن که در جريان بحران وامهاي رهني در جهت پايين نگاه داشـتن نـرخ اسـتقراض در سـال                    

 مصمم است تا منابع مالي آزاد شده از اين بخش را صـرف خريـد اوراق بـدهي    FEDخريداري کرده بود و اينکه    

تا همين اواخـر مقامـات      . اين تصميم نشانه تغيير در سياستهاي بانک مرکزي امريکا است         . دولتي بيشتري نمايد  

 بـه اجـرا گذاشـته شـد تأکيـد           ٢٠٠٨ن سال   فدرال رزرو بر خروج از سياستهاي فوق انبساطي که در طول بحرا           

 مجبور به تجديد نظر نزولي در       FEDهاي ضعف اقتصادي در امريکا آشکار شده است           داشتند اما اکنون که نشانه    

 ٢٥/٠ و   ٠رفت فدرال رزرو نرخ بهره يکروزه خـود را بـين              همانطور که انتظار مي   . باشد  ارزيابي اقتصادي خود مي   

  براي پنجمين بار پياپي نسبت به پايين نگـاه           Hoenigئيس بانک فدرال کانزاس آقاي      ر. درصد ثابت نگاه داشت   

با توجـه بـه ضـعفي کـه در         . داشتن نرخ بهره مخالفت کرد و گفت اقتصاد امريکا بيش از اين به کمک نياز ندارد               
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 درصـدي در    ٥/٩اي در امريکا وجود دارد و با توجه به معـضل بيکـاري                بخش مخارج مصرفي و توليدات کارخانه     

حتـي در صـورت     . رسد نرخ بهره کليدي حداقل تا پايان سال جاري ميلادي افزايش يابـد              اين کشور به نظر نمي    

  . بدتر شدن شرايط اقتصادي، احتمال اتخاذ سياستهاي فوق انبساطي بيشتري نيز وجود دارد

 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه 

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

  ژوئيه٢٣به 
متوسط هفته منتهي به 

 ژوئيه٣٠
متوسط هفته منتهي به 

  اوت٦
متوسط هفته منتهي به 

  اوت١٣

 051 047 043 039 دلار آمريکا

 081 083 083 083 يورو

 024 024 024 024 ين ژاپن

 074 074 074 074 ليره انگليس

  

   اقتصاد داخلي-ج

اين افـزايش   .  درصد افزايش يافته است    ٨/١٨اي در ماه ژوئن       زان غيرمنتظره کسري تجاري امريکا به مي    

واردات امريکا از   . است  کنندگان بوده   شکاف عمدتاً به دليل افزايش واردات کالاهاي مصرفي از چين و ساير عرضه            

. شـود  حسوب مـي  م٢٠٠٨ ميليارد دلار افزايش يافته است که بالاترين رکورد از اکتبر       ٣٣چين در ماه مذکور به      

 ميليـارد دلار افـزايش   ٣/٢٠٠ درصد افزايش به     ٣در مجموع واردات کالا و خدمات ايالات متحده در ماه ژوئن با             

نمـودار زيـر   .  ميليـارد دلار بـود   ٥/١٥٠ درصد کاهش    ٣/١يافت و در مقابل صادرات کالا و خدمات در اين ماه با             

  .دهد شان ميوضعيت تراز تجاري امريکا طي دو سال گذشته را ن

كسري تجاري امريكا طي دو سال گذشته
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کننده سالانه امريکا در ماه ژوئيه نسبت به ماه ژوئن با رشد همراه بود که اين امـر       شاخص قيمت مصرف  

نمودار ذير رونـد تـورم سـالانه        . تا حدی سبب کاهش نگرانيها در مورد احتمال بروز تورم منفی در امريکا گرديد             

  .دهد امريکا را نشان می

  

   

  

  

  

  

  ماه     شاخصهاي             
 اقتصادي

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

 97 98 101 10 10 97 97 97 99 97 95 95 )به درصد(نرخ بيکاري

 311 352 332 353371 351401 400 403 423   )ميليارد دلار به(تجاري موازنه

توليدات  سالانه  دتغييراتدرص
 صنعتي  

93 49 56 41 16 15 22 44 55 79 82  

غييرسالانه در شاخص قيمت ت

 )به درصد(مصرف کننده
15 13 02 18 27 26 21 23 22 2 11  

 رشد سالانه توليد ناخالص  ٢٠١٠سه ماهه اول ٢٠٠٩هه چهارمسه ما ٢٠٠٩سه ماهه سوم ٢٠٠٩سه ماهه دوم
 07 22 56 32 )به درصد(داخلي 

  

  

  

تورم مصرفي امريكا طي دو سال و نيم گذشته
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دلار آمريكا ين ژاپن

  منطقه يورو - ۲

  

   نوسانات يورو-الف

ــر تمــام ارزهــاي   ــورو در براب ــه دلار آمريکــا ضــعيف  در هفتــه گذشــته، ي عمــده مــورد بررســي ازجمل

ــه متوســط آن در   . شــد ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــورو در براب ــازار  متوســط ارزش ي ــل در ب ــه ماقب  هفت

بـه نـرخ هـاي پايـان وقـت بـازار مـذکور، در هفتـه گذشـته هـر يـورو در                        .  درصد کاهش يافـت    ٧٩/١نيويورک  

  .  دلار در نوسان بود٢٧٥٣/١-٣٢٣١/١محدوده 

اين ارقـام   . ارقام ضعيف و نااميدکننده اي از وضعيت اشتغال آمريکا منتشر گرديد          )  اوت ۶(در روز جمعه    

ورنماي نامطلوبي از اقتصاد اين کشور موجب گمانه زني هايي درمورد احتمال اتخـاذ سياسـتهاي                ضمن تصوير د  

بـاوجود  . نيز ادامه داشـت )  اوت ۹دوشنبه  (تأثير اين شرايط در اولين روز هفته گذشته         . پولي انبساطي تر گرديد   

دلار بـه سـطح روانـي       /ي يـورو  اين عوامل که مي توانست به زيان دلار تمام شود، بدليل نزديک شدن نرخ برابـر               

اين وضعيت در روز سه شنبه بر بازار        .  ، معامله گران ترجيح دادند به فروشهاي سودجويانه يورو روي آورند           ۳۵/۱
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دراين روز فدرال رزرو اعلام کرد وجوه نقـد حاصـل از فـروش اوراق رهنـي سررسيدشـده را           . لندن حکمفرما بود  

در روز  .  خواهد نمود تا از اين طريق به کاهش نرخهاي بهره کمک نمايـد             براي خريد اوراق قرضه دولتي استفاده     

در روز  .  درصـد شـد    ۲/۱چهارشنبه کاهش ريسک پذيري در بازار موجب افـت شاخـصهاي اروپـايي بـه ميـزان                  

پنجشنبه گزارش منتشره اي حاکي ازآن بود که ارقام مربوط به توليد ناخالص داخلي يونان پايين تر از انتظارات                   

انتشار اين ارقام بر نگرانيها نسبت به اوضـاع         . وده و نرخ بيکاري اين کشور افزايش قابل ملاحظه اي داشته است           ب

بحراني اقتصادهاي منطقه يورو افزود و حتي انتشار گزارش مربوط به رشدبيش از انتظـار اقتـصاد آلمـان در روز                     

 نشان داده بود که رشد توليد ناخالص داخلـي آلمـان            گزارش مزبور . جمعه نيز نتوانست از بار اين نگرانيها بکاهد       

بنابـه دلايـل يادشـده ارزش       .  درصد باشـد   ۳/۱ درصد بوده ، درحاليکه پيش بيني مي شد          ۲/۲در سه ماهه دوم     

  .يورو در برابر دلار تقريباً در کليه روزهاي هفته گذشته از سير نزولي برخوردار بود

  

   وضعيت اقتصادي-ب

 درصـد   ۲/۸ درصـد کـاهش و بطـور سـالانه           ۱/۰قه يورو درماه ژوئن بطـور ماهانـه         توليدات صنعتي منط  

البته افت ماهانه اين توليدات در ماه ژوئن پس ازآن صورت گرفت کـه در ماههـاي آوريـل و مـه                      . افزايش داشت 

هه دوم تقويت   بانک مرکزي اروپا نيز اعلام کرد که اقتصاد منطقه در سه ما           . رشد ماه به ماه بالايي را تجربه نمود       

شاخص اعتماد سـرمايه گـذاري مـاه اوت    . شده و در سه ماهه سوم نيز ارقام منتشره تابه حال مطلوب بوده است     

  . تاکنون رسيده است۲۰۰۷بسيار بيش از انتظارات رشد داشته و به بالاترين سطح خود از دسامبر 



          

   بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران-اداره مطالعات و سازمانهاي بين المللي         
 

 

٨

  

 ترين شاخصهاي اقتصادي منطقه يورو عمده

   ماه      شاخصهاي            
 اقتصادي

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

 95 96 98 98 98 98 99 99 100 10 10 10 )به درصد(نرخ بيکاري

 120 26 02 66 39 40 93 18 38 027 34   )ميليارد دلار به(تجاري موازنه

 1581491261116837 21 44 78 96 96  صنعتي  نه توليداتسالا درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 07 02 03 01 05 09 10 09 14 15 16 14 )به درصد(مصرف کننده

 ٢٠١٠سه ماهه اول ٢٠٠٩سه ماهه چهارم ٢٠٠٩سه ماهه سوم ٢٠٠٩سه ماهه دوم
 رشد توليد ناخالص داخلي             

 )به درصد(
01 04 01 02 
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  ژاپن-٣

  ين  نوسانات –الف 

متوســـط ارزش . تقويـــت گرديـــددر هفتـــه گذشـــته، يـــن ژاپـــن در برابـــر تمـــام ارزهـــاي عمـــده  

 افـــزايش درصـــد ٢٣/٠ نـــسبت بـــه متوســـط آن در هفتـــه ماقبـــل  يـــن در برابـــر دلار در هفتـــه قبـــل

  گذشـــته هـــر دلار در محـــدوده   وقـــت بـــازار نيويـــورک، در هفتـــه    بـــه نرخهـــاي پايـــان  . يافـــت

  . ين معامله گرديد٣٩/٨٥ -٢٩/٨٦ 

هفته گذشـته ضـعف اقتـصاد امريکـا و تـصميم فـدرال رزرو بـراي تزريـق نقـدينگي بيـشتر بـه اقتـصاد                           

ايـن موضـوع در    .هـاي ينـي معطـوف سـاخته اسـت          گذاران بين المللـي را بـه سـمت دارايـي            اين کشور سرمايه  

 سـال گذشـته در برابـر دلار     ١٥فته گذشـته تـا جـايي پـيش رفـت کـه يـن بـه بـالاترين سـطح خـود طـي                          ه

طــي هفتــه گذشــته بانــک . تقويــت اخيــر يــن نگرانــي شــديد مقامــات ژاپنــي را در پــي داشــته اســت. رســيد

. مرکزي و وزارت دارايي ژاپـن بـا موضـع گيـري هـاي متعـدد نگرانـي خـود را در ايـن خـصوص ابـراز نمودنـد                             

رچنــد احتمــال دخالــت بانــک مرکــزي در بــازار بــراي جلــوگيري از تقويــت يــن افــزايش يافتــه اســت امــا   ه

نمودار قيمت روزانه ين در برابر دلار و يورو (آخر وقت بازار نيويورک)
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 بـراي دخالـت     BoJنبايد فراموش کرد که بـا توجـه بـه معـضل تـورم منفـي ابـزار چنـدان مـوثري در اختيـار                          

  .در بازار ارز وجود ندارد

  

  بازار پولي داخلي-ب

مرکــزي ژاپــن تــشکيل جلــسه داد و همــانطور کــه  هفتــه گذشــته شــوراي سياســتگذاري پــولي بانــک  

البتـه بـر خـلاف انتظـار هـيچ برنامـه جديـد              . رفـت تغييـري در نرخهـاي بهـره خـود اعمـال نکـرد                انتظار مـي  

شـايان ذکـر اسـت کـه اقتـصاد ژاپـن بـا مـشکل تـورم منفـي                    . انبساطي نيـز از سـوي ايـن بانـک اعـلام نـشد             

ــرو اســت و ايــن انتظــار وجــود دارد کــه   ــاBoJروب  تزريــق نقــدينگي بيــشتر مــانع کــاهش بــيش از پــيش   ب

  قيمتها گردد

  

   اقتصاد داخلي–ج 

ــاپــن نژاقتــصاد  ــر کــشورهاي ــد اکث ــ پيز همانن ــا اواســط ٢٠٠٨ از اواســط  ســال يشرفته صــنعتي  ت

 رفتــه رفتــه اقتــصاد ايــن کــشور از رکــود ٢٠١٠بــا آغــاز ســال . ي در رکــود قــرار داشــتلادي مــ٢٠٠٩ســال 

  بــه نظــر . درصــدی برخــوردار شــد٦/٤ در ســه ماهــه نخــست ايــن ســال از رشــد خــارج شــد، بــه طــوری کــه

می رسد با توجه بـه شـرايط کنـونی اقتـصاد جهـانی، اقتـصاد ژاپـن هرچنـد بـا آهنگـی کنـدتر امـا بـه رشـد                                

ي ايـن کـشور تـا        از نوسـانات اقتـصاد     ي نمـودار زيـر تـصوير گويـاتر        .خود در سال جاری مـيلادی ادامـه دهـد         

  . را نشان می دهد٢٠١٠ست سال پايان سه ماهه نخ

توليد ناخالص داخلي ژاپن
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 تا اواسط   ٢٠٠٨ برخوردار بوده مگر همان اواسط سال          ين کشور همواره از مازاد تجار     يااز سويی ديگر،    

 رونـد   زيـر  نمودار   .ز تجربه کرد  ي را ن  ي تجار ي خود کسر  ين کشور همزمان با نرخ رشد منف      ي که ا  يلادي م ٢٠٠٩

  .نوسانات تراز تجاری ژاپن را نشان می دهد
 
  

  
  

با معـضل    ميلادي   ٢٠٠٩از اوايل سال     است    مثبت و منفي داشته    اً بعض  و  همواره تورمي نزديک به صفر     ژاپن که 

با اين حال با توجه به پائين بودن سطح فعاليت های اقتصادی، بانـک مرکـزی ايـن                . تورم منفی روبرو شده است    

 کاهش بيشتر سطح فعاليت ها و همچنين ين قوی نتوانسته اسـت اقـدامات شايـسته ای را بـرای                     کشور از ترس  

  . سال گذشته را نشان می دهد٢نمودار زير روند تغييرات ماهانه تورم ژاپن طی .ارائه نمايد  مقابله با تورم منفي
  
  

تراز تجاري  ژاپن( ميليارد ين ) 
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دکه  سال اخيـر رسـي     ٦٠ درصد يعني بالاترين سطح خود در        ٦/٥ به   ٢٠٠٩وئيه  ژ در    نيز   شورکنرخ بيکاري اين    

طـور کلـي ضـعف دومـين         عنوان شـده اسـت و ب         الکتريکي  دليل عمده آن کاهش توليد ماشين آلات و ابزراهاي        
  . اقتصاد بزرگ دنيا را نشان می دهد

شاخصهاي               
 ماه     اقتصادي

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

 56 54 53 52 53 52 49 49 50 51 52 53 )به درصد(نرخ بيکاري

ميليارد  به(تجاري موازنه
 419 173 560 880 400 630 065 714 1067783 334 754 )ردلا

سالانه  درصدتغييرات
 223 18317514429 64 189 313 318 259 204 170 صنعتي  توليدات

تغييرسالانه در شاخص 
به (قيمت مصرف کننده

 )درصد
230 220220250190170130 110 110120 090 070 

 رشد سالانه توليد  ٢٠١٠سه ماهه اول ٢٠٠٩سه ماهه چهارم ٢٠٠٩سه ماهه سوم ٢٠٠٩سه ماهه دوم
 )درصد(ناخالص داخلي 
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   انگليس- ٤

  

   نوسانات ليره انگليس-الف

ــلي     ــاي اص ــام ارزه ــر تم ــترلينگ در براب ــره اس ــته، لي ــه گذش ــورودر هفت ــتثناي ي ــادا باس  و دلار کان

متوســط ارزش ليــره در هفتــه مــذکور نــسبت بــه متوســط ارزش آن در هفتــه ماقبــل در برابــر .  شــدتــضعيف

ــازار  .  يافــتکــاهش درصــد ٧٥/١دلار  هــر ليــره در نيويــورک، در هفتــه گذشــته بــه نرخهــاي پايــان وقــت ب

  . دلار معامله گرديد٥٥٧٣/١ -٥٩٠٩/١محدوده 

 مــاه اخيــر دســت ٦ بــالاترين ســطح طــي ،٥٩٩٠/١ ســطح ر بــهدلا/در ابتــداي هفتــه گذشــته پونــد

در پي رشد ميزان بيکـاري در امريکـا کـه بـالاتر از ميـزان پـيش بينـي شـده بـود و همچنـين احتمـال                             . يافت

ــد  ــاز دور جدي ــتهاي اىآغ ــساطي از سياس ــدرال رزرو نب ــط ف ــانروا از   ، توس ــعار جه ــر اس ــل اکث  دلار در مقاب

لازم بــه ذکــر اســت در مــاه هــاي  قبــل در زمــاني نــرخ . را تجربــه نمــود کــاهش ارزش ،جملــه پونــد انگلــيش
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 غالـب فعـالان بـازار بـر ايـن عقيـده بودنـد کـه بـا توجـه بـه                       ، سقوط کرده بود   ١٩/١دلار به سطح    /برابري يورو 

 فـدرال رزرو در اواخـر سـال         فـراوان  بـه احتمـال      ، تحـولات اقتـصاد امريکـا      و همچنـين  بحران مالي در اروپـا و       

هـاي اخيـر و بـا          امـا در مـاه     ،کـرد  آغـاز خواهـد      ١دامات خـود را جهـت اعمـال سياسـتهاي انقباضـي            اق ٢٠١٠

توجه به گزراشـات اخيـر ايـن بانـک مبنـي بـر کمـي سـرعت رشـد اقتـصادي در امريکـا احتمـال ادامـه و يـا                                

در روز بعـد در پـي تثبيـت نـرخ بهـره پايـه                .حتي گـسترش  سياسـتهاي انبـساطي پـولي، قـوت يافتـه اسـت               

وسط فدرال رزرو و با قـوت يـافتن شـايعاتي مبنـي بـر احتمـال اتخـاذ سياسـتهاي انبـساطي بـا قـوتي کمتـر                 ت

. از آنچه قبلا تـصور مـي رفـت، بـه تعـديل رونـد فـوق الـذکر انجاميـد کـه تـا اواسـط هفتـه نيـز ادامـه يافـت                                

 مزيـد بـر   رشد شاخص قيمت مسکن و کـاهش کـسري تـراز تجـاري انگلـيس بـه ميـزان فراتـر از حـد انتظـار                        

بــه ميــزان ) بــه عنــوان بزرگتــرين اقتــصاد جهــان( در روز پنجــشنبه بــا رشــد بيکــاري در امريکــا . علــت بــود

گرديـد و افـزايش بـدبيني هـا بـه رونـد رشـد اقتـصاد جهـاني، سـبب                       بيشتر از حدي که قبلا پيش بينـي مـي         

همچنـين  رشـد بـيش از        .  سـوق يابنـد    ٢گشت تا فعالان بازار به سـمت اسـعار کـم ريـسک تـر از جملـه دلار                  

انتظــار بيکــاري در اتحاديــه اروپــا و رشــد نامناســب اقتــصاد يونــان و افــزايش نگرانيهــا در مــورد اقتــصاد ايــن 

ــه         ــه نحويک ــد، ب ــوي گردي ــل دلار ق ــيس در مقاب ــد انگ ــه پون ــايي از جمل ــعار اروپ ــضعيف اس ــبب ت ــاره س ق

ــازار لنــدن ســقوط کــرد ٥٥٧٢/١دلار بــه ســطح /پونــد در آخــرين روز هفتــه برخــي از  .  در ســاعات پايــاني ب

فعالان بازار با ايـن اعتقـاد کـه از منظـر تکنيکـي پونـد در پـايين تـرين سـطح هفتـه قـرار گرفتـه، اقـدام بـه                                 

رشـد مناسـب شـاخص هـاي رشـد اقتـصادی در            .  خـود نمودنـد    ٣هـاي خريـد     خريد اين ارز و کاهش موقعيـت      

در ايـن   . ال بيـشتر نـسبت بـه دلار امريکـا مواجـه کـرد             آلمان و همچنين اتحاديه اروپا، اسـعار اروپـايي بـا اقب ـ           

ــد ــطح   /روز پون ــست از س ــي توان ــود در     ٥٦/١دلار حت ــاهش ارزش خ ــشي از ک ــد و بخ ــور نماي ــز عب  دلار ني

  .مقابل دلار در طول هفته را جبران نمايد

                                                 
 دارايي هاي مالي کم ارزش از جمله اوراق منتشره بر کوچک نمودن و تراز برزگ دارايي هاي فدارال رزر که در جريان بحران اقصاد جهاني اين بانک را مجبور به خريد بخش بزرگي از 1

 .اساس وامهاي رهني کرده بود
  .بطور سنتي دلار امريکا، ين ژاپن و طلا به عنوان دارايي هاي کم ريسک تر در زمان افزايش بحران ها شناخته مي گردد 2

3  Short Position 
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   اقتصاد-ب

ــای       ــال ه ــود س ــشورها از رک ــسياری از ک ــد ب ــز مانن ــستان ني ــصاد انگل ــاي٢٠٠٩ و ٢٠٠٨اقت ی  ره

 مـيلادی ،و بعـد از مـاه هـا،  نـرخ رشـد مثبـت را تجربـه کـرده                       ٢٠١٠ افته و مشاهده می شود کـه در ژوئـن         ي

 ادامـه يابـد،     ٢٠١٠ ماهـه دوم سـال       ٦اما پيش بينـی مـی شـود کـه ايـن رشـد بـا سـرعت کمتـری در                      . است

  .که دليل عمده آن کاهش مخارج عمومی از سوی دولت انگلستان می باشد

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 علي رغم روند کاهشي، نتوانسته است بـه  ٢٠١٠ز سويي ديگر مشاهده می شود که تورم انگلستان از ماه آوريل          ا

  البتـه انتظـار   .دارد  درصـد قـرار  ٢/٣هم اکنون نـرخ تـورم در   . درصد بازگردد  ٢سطح تورم هدفگذاری شده يعنی      

زير اين کـشور و بـه تبـع آن کـاهش            مي رود باتوجه به سياستهای رياضت طلبانه دولت آقای کامرون، نخست و           

  . درصد هدفگذاری شده بازگردد٢سرعت رشد اقتصادی در ادامه سال، نرخ تورم به سطح 

توليد ناخالص داخلی انگلسѧتان 
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 درصد  ٨/٧ به   ٤/٥افزايش قابل توجه ای داشت و از        ٢٠٠٩ تا ژوئيه    ٢٠٠٨نرخ بيکاری انگلستان نيز از ماه ژوئيه        

نرخ بيکاری همچنان در سطوح بالا باقي مانده است، بطوری کـه            در نيمه نخست سال جاری ميلادی نيز        . رسيد

 نيـز  ٢٠١٠ درصد گزارش شده است و انتظار مي رود که روند افزايشي در نيمه دوم سال ٨/٧اين نرخ در ماه مه  

  .ادامه داشته باشد
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 ـ   ١٩٩٨نگاهي به بخش خارجي انگلستان نشان مي دهـد کـه ايـن کـشور از سـال                    ا کـسری تجـاری      مـيلادی ب

 پوند تضعيف گرديده است اما بنظر مي رسد بخـش خـارجي اقتـصاد نتوانـسته                 ٢٠٠٨با اينکه از سال     .روبروست

 ٢٠٠٨ از ابتـدای سـال    نمودار زير نوسانات ماهانه تراز تجـاری ايـن کـشور            .است از اين مزيت بهره چنداني ببرد      

  .ميلادی را نشان مي دهد

  

  
 

 
 

  
  
  
  
  
  

  

ماه                شاخصهای   
 اقتصادی
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  طــلا-٥

  

ــازار    متوســط قيمــت طــلا در هفتــه گذشــته نــسبت بــه متوســط قيمــت آن در هفتــه ماقبــل در ب

 بـازار مـذکور، در هفتـه گذشـته قيمـت هـر              ١بـه نرخهـاي آخـر وقـت       .  درصد افـزايش يافـت     ۹۹/۰نيويورک  

  . دلار در نوسان بود۲۵/۱۱۹۶ -۹۵/۱۲۱۴محدوده اونس طلا در 

چنــدان مناســب از يــک ســو و حرکــت جديــد بانــک مرکــزي   هفتــه گذشــته اخبــار اقتــصادي نــه 

امريکا به سمت سياستهاي انبـساطي جديـد از سـوي ديگـر بـه طـلا کمـک کـرد تـا ايـن فلـز ارزشـمند در                              

هــا  رســد بــا افــزايش نگرانــي نظــر مــيبــه . دلار در هــر اونــس صــعود نمايــد۱۲۰۰هفتــه گذشــته بــه بــالاي 

  گـذاراني کـه در مـاه ژوئيـه پـول خـود را از بـازار طـلا خـارج کـرده                        نسبت به رشد اقتـصاد جهـاني، سـرمايه        

  .اند بودند مجدداً به اين بازار بازگشته

                                                 
1Closing Rates 

نمودار قيمت روزانه هر اونس طلا به دلار آمريکا( آخر وقت بازار نيويورک) 
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ماه اخيـر بـازار طـلا نـشان داد کـه در صـورت کـم رنـگ شـدن تقاضـا بـراي طـلا بـه                               تحولات چند 

رابطـه معکـوس طـلا و دلار کـه تقريبــاٌ در طـول بحـران بـزرگ طــي         گــذاري، امـن سـرمايه  عنـوان پناهگـاه   

ايـن رابطـه معکـوس در روز دوشــنبه    .  از بـين رفتـه بـود مجـدداً برقـرار خواهـد شـد       ۲۰۰۷-۲۰۰۹سـالهاي  

پـيش از برگـزاري نشـست کميتـه بـازار بـازار بانـک مرکـزي امريکـا باعـث شـد                        مشاهده شد و تقويـت دلار     

 دلار در هـر  ۱۲۰۰در ايـن روز هـر اونـس فلـز زرد کمتـر از        . لا تحـت فـشار نزولـي قـرار گيـرد          تا قيمـت ط ـ   

شــنبه پــس از آنکــه مــشخص شــد فــدرال رزرو تــصميم دارد تــا از محــل پــول  روز ســه. اونــس معاملــه شــد

ــد، نگرانــي مقامــات بانــک     ــدهي جديــد دولتــي نماي ــد اوراق ب ــه خري اوراق رهنــي سررســيد شــده اقــدام ب

ــيش مرکــزي امر ــن کــشور را ب ــصادي اي ــا از وضــعيت اقت ــان ســاخت  يک ــيش نماي ــا  . از پ ــن ترتيــب ب ــه اي ب

  . ها، تقاضا براي طلا به عنوان پناهگاه امن افزايش يافت و طلا تقويت گرديد افزايش نگراني

رسـد تـصميم روز سـه شـنبه فـدرال رزرو بـراي خريـد اوراق بـدهي دولتـي سـر آغـاز                           به نظـر مـي    

مـه ايـن بانـک بـراي تزريـق نقـدينگي بـه منظـور مقابلـه بـا کـاهش رشـد اقتـصادي ايـن                            اي از برنا    دور تازه 

ــايين . کــشور باشــد ــه پ ــا توجــه ب ــودن نرخهــاي بهــره، افــزايش نقــدينگي در اقتــصاد امريکــا مــي   ب ــد  ب توان

ــر خــلاف روز قبــل، قيمــت طــلا کــاهش  . گــذاري دلار را افــزايش دهــد تقاضــاي ســرمايه روز چهارشــنبه ب

ت طـلا بـه دنبـال تقويـت دلار از يـک سـو و کـاهش شاخـصهاي سـهام از سـوي ديگـر                           کـاهش قيم ـ  . يافت

ــيش از  . بوجــود آمــد ــن روز ب  درصــد کــاهش ارزش داشــتند ۵/۲شاخــصهاي ســهام در وال اســتريت در اي

منفي شدن بازارهـاي سـهام در پـي ايجـاد بـدبيني نـسبت بـه رشـد اقتـصاد جهـاني و انتـشار برخـي ارقـام                         

گـران را مجبـور سـاخت بـراي           زيانـده بـودن سـهام، معاملـه       . کا و چـين بوجـود آمـد       اقتصادي ضعيف در امري   

طــلا در روز پنجــشنبه بــالاترين قيمــت . جبــران زيانهــاي خــود در بــازار ســهام طــلا را بــه فــروش برســانند

ــي   ــود را ط ــرک   ۴خ ــانگين متح ــطح مي ــت آورد و از س ــته بدس ــه گذش ــت۵۰ هفت ــشروي .  روزه گذش پي

تعـداد افـراد مـدعي دريافـت بيمـه بيکـاري در امريکـا آغـاز شـد کـه نـشان داد                        قيمت طـلا پـس از انتـشار         
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ــرار دارد  ــا در شــرايط نامناســبي ق ــا   . شــرايط اشــتغال امريک ــزايش تقاضــاي فيزيکــي طــلا باعــث شــد ت اف

روز جمعـه بـاز     .  ها نيـز در ايـن روز بـراي اولـين بـار در طـول هفتـه، افـزايش يافـت                      ETF1موجودي طلاي   

  . م و اشتغال در امريکا طلا را منتفع ساختهم ضعف بازار سها

شـود تقاضـا بـراي پناهگـاه امـن            بينـي مـي     با در نظـر گـرفتن تحـولات اقتـصادي در جهـان، پـيش              

هفتـه آينـده اخبـار مهمـي همچـون شـاخص            . مهمترين عامـل افـزايش قيمـت طـلا در هفتـه آينـده باشـد               

تـري را در      گيـري دقيـق     امکـان موضـع   قيمت مسکن و توليدات صـنعتي در امريکـا منتـشر خواهـد شـد کـه                  

  .گذاران خواهد گذاشت اختيار سرمايه

  

                                                 
1 Exchange Traded Fund 
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نمودار قيمت روزانه نفت خام پايه آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک)
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نمودار قيمت روزانه سبد نفتي اوپک
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 نفت -۶

  

ــايمتوســط  ــه  به ــسبت ب ــه گذشــته ن ــا در هفت ــه آمريک ــازار   متوســط آن نفــت خــام پاي ــل در ب ــه ماقب  در هفت

بـه نرخهـاي پايـان وقـت بـازار مـذکور، بهـاي هـر بـشکه نفـت خـام پايـه آمريکـا در                           . يافتکاهش   درصد   ٤٥/٤،  نيويورک

   . دلار معامله گرديد٣٩/٧٥-٤٨/٨١محدوده 
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  ار انتظــ. فعــالان بــازار در انتظــار برگــزاري نشــست مــسئولان پــولي فــدرال رزرو بودنــد        روز دوشــنبه در 

مي رفت در اين نشست نرخ هاي بهـره کليـدي در سـطوح بـسيار پـايين فعلـي بـاقي بمانـد و ايـن نهـاد آمـادگي خـود را                                  

بـازار سـهام نيـز در ايـن     . براي تزريق نقدينگي بيـشتر در جهـت حمايـت از اقتـصاد رو بـه افـول ايـن کـشور اعـلام نمايـد                         

يل مربـوط بـه پرونـده هـسته اي ايـران بـر قيمـت هـاي                  از سـوي ديگـر، تـنش هـاي ژئوپولتيـک و مـسا             . روز تقويت شـد   

در نهايــت بهــاي نفــت در . البتــه تقويــت دلار ايــن فــشار صــعودي را محــدود مــي نمــود. نفــت فــشار صــعودي وارد نمــود

در روز سـه شـنبه گـزارش منتـشره اي حـاکي از آن بـود کـه واردات نفـت خـام چـين                   . اولين روز هفتـه ترقـي پيـدا کـرد         

واردات نفـت خـام ايـن کـشور در مـاه ژوئـن بـه                .  درصـد کـاهش پيـدا کـرده اسـت          ۵/۱۷ت به مـاه قبـل       در ماه ژوئيه نسب   

. انتـشار ايـن خبـر فـشار نزولـي زيـادي بـر قيمـت نفـت وارد نمـود                    .  ميليون بـشکه در روز رسـيده بـود         ۴/۵رقم بي سابقه    

 نهـاد پـولي جهـت حمايـت از          بطوريکه حتي عدم تغيير نـرخ هـاي بهـره توسـط فـدرال رزرو و اعـلام سياسـت هـاي ايـن                       

بــه خــصوص کــه طبــق گــزارش ديگــري تقاضــاي . رشــد اقتــصادي نيــز مــانع فــشارهاي نزولــي بــر قيمــت نفــت نگرديــد

ــه    ــه منتهــي ب ــا در هفت ــزين در آمريک ــه ماقبــل آن  ۶خــرده فروشــي بن ــه هفت ــسبت ب ــشان ۶/۱ اوت ن    درصــد کــاهش ن

ت انــرژي آمريکــا از موجــودي انبــار نفــت و فــرآورده هــاي در روز چهارشــنبه گــزارش هفتگــي اداره کــل اطلاعــا. مــي داد

 اوت نــسبت بــه هفتــه ماقبــل آن ۶عمــده نفتــي ايــن کــشور نــشان داد کــه موجــودي انبــار بنــزين در هفتــه منتهــي بــه 

ضــمن آنکــه موجــودي انبــار فــراورده هــاي ميــان  .  هــزار بــشکه افــزايش نــشان داد کــه رشــد بــيش از انتظــار بــود ۴۰۰

انتـشار ارقـام مربـوط بـه کـاهش رشـد سـرمايه گـذاري و توليـدات بخـش                     . يون بـشکه افـزايش داشـت       ميل ۵/۳تقطير نيز   

ــزود        ــاني اف ــصاد جه ــود اقت ــدد رک ــوع مج ــال وق ــه احتم ــسبت ب ــا ن ــي ه ــر نگران ــز ب ــين ني ــه اي چ ــي آن . کارخان   در پ

د کــه تعــداد در روز پنجــشنبه گــزارش هفتگــي اشــتغال آمريکــا نــشان دا. شــاخص هــاي عمــده ســهام نيــز تنــزل يافتنــد

 اوت نـسبت بــه هفتـه ماقبــل آن بطـور غيرمنتظــره اي افـزايش يافتــه و     ۶متقاضـيان بيمــه بيکـاري در هفتــه منتهـي بــه    

ــاه گذشــته رســيده اســت   ــالاترين ســطح خــود در شــش م ــه ب ــل ملاحظــه اي از   . ب ــزان قاب ــه مي ــن گــزارش ب ــشار اي   انت

. نـده فـوق در روز جمعـه نيـز بـه قـوت خـود بـاقي بـود                   مـوارد نگـران کن    . خوش بيني ها نسبت به بهبود اقتصادي کاسـت        

طـي هفتـه منتهـي بـه        . کليه موارد فوق سبب شد کـه قيمـت نفـت در چهـار روز آخـر هفتـه بطـور متـوالي کـاهش يابـد                          
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 ژوئيـه   ۲ درصـد افـت داشـت کـه شـديدترين افـت در نـوع خـود از هفتـه منتهـي بـه                          ۶/۶ اوت بهاي نفت در مجمـوع        ۱۳

  .  تاکنون مي باشد

  
  موجودی انبار نفت آمريکا-١ول جد

 توليدات
موجودی انبار در هفته منتهی به 

 )ارقام به ميليون بشکه (٠٦/٠٨/٢٠١٠
درصد تغيير نسبت 

 به هفته ماقبل
درصد تغيير نسبت به مدت 

 مشابه سال قبل

 3550 084 084 نفت خام

فراورده های ميان 
 تقطير

1731 206 643 

 2234 018 516 بنزين

  
             ٢٠١٠ اوت ١٣ قيمت  نفت خام در هفته منتهی به -٢جدول 

                        تاريخ       
 عنوان

 متوسط هفته  اوت١٣جمعه   اوت١٢پنجشنبه    اوت١١چهارشنبه    اوت١٠سه شنبه    اوت٩دوشنبه 

 8148 8025 7802 7574 7539 7818  نفت پايه آمريکا

 8099 7960 7764 7552 7511 7777 نفت برنت

 7828 7687 7540 7373  7607  نفت اوپک 

  


