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  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــر تمــام ارزهــاي مــورد بررســي، تــضعيف شــد    ــه گذشــته دلار آمريکــا در براب متوســط ارزش دلار . در هفت

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

ــب  ــاهش داشــت  درصــد، ٧٠/٠ درصــد و ٩٨/٠ درصــد، ١٧/١ترتي ــورک،   . ک ــازار نيوي ــت ب ــاي آخروق ــه نرخه ب

ــدوده   ــر دلار در محــــ ــته هــــ ــه گذشــــ ــدوده  ٠٥/١٠٣-٣٣/١٠٤در هفتــــ ــورو در محــــ ــر يــــ ــن و هــــ  يــــ

 .  دلار در نوسان بود٥٤٩٦/١-٥٧٨٩/١ 

نوســانات دلار در هفتــه گذشــته، عمــدتاً تحــت تــأثير ارقــام اقتــصادي منتــشره در آمريکــا و منطقــه يــورو و    

اقتــصادي  در روز دوشــنبه انتــشار ارقــام بهتــر از انتظــار شــاخص آينــده نگــر  .  قــرار داشــتبرخــي از مــوارد ديگــر

مودار نوسانات دلار به يورو و ين ژاپن (آخر وقت بازار نيويورک)           ن
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ــره انگلــيس شــد     ــن، فرانــک ســوئيس و لي ــورو، ي ــر ي ــل آمريکــا، موجــب تقويــت دلار در براب ــاه آوري در روز . م

يش سـه شــنبه يکــي از مــشاوران دولــت آلمــان پــيش بينــي کــرد کــه بانــک مرکــزي اروپــا بــه زودي اقــدام بــه افــزا 

ــدي خــود خواهــد نمــود   ــده    . نرخهــاي بهــره کلي ــن روز اعــلام شــد کــه شــاخص قيمــت توليدکنن ــين در اي همچن

ــطح    ــالاترين س ــه ب ــان ب ــيد  ۲۰آلم ــود رس ــته خ ــه گذش ــاخص قيمــت    .  ماه ــشار ش ــذکور و انت ــشاور م ــارات م اظه

 ــ     ــده نزديــک را تقوي ــورو در آين ــه ي ــدي منطق ــره کلي ــزايش نرخهــاي به ــده آلمــان، احتمــال اف . ت نمــودتوليدکنن

ــل        ــاه آوري ــده م ــل توجــه شــاخص قيمــت توليدکنن ــزايش قاب ــت از اف ــنبه حکاي ــه ش ــشره در روز س ــام منت ــا ارق ام

ــواد غــذايي (آمريکــا ــرژي و م ــساب ان ــدون احت ــي   . داشــت) ب ــيش بين ــز بانــک مرکــزي آمريکــا، پ در روز بعــد ني

د و نــسبت بــه احتمــال خــود در مــورد رشــد اقتــصادي ســالجاري ايــن کــشور را مــورد تجديــدنظر نزولــي قــرار دا  

ــشدار داد    ــاران ه ــداد بيک ــزايش تع ــسه  . اف ــاد صورتجل ــز در روز     ۲۹-۳۰مف ــدرال ني ــاز ف ــازار ب ــه ب ــل کميت   آوري

ــد   ــشر ش ــنبه منت ــه ش ــاهش       . س ــوز دوران ک ــه هن ــيدند ک ــه رس ــن نتيج ــه اي ــز برخــي ب ــسه ني ــن صورتجل ــاد اي از مف

نفــت در بازارهــاي جهــاني در ســه روز همچنــين قيمــت . نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا بــه پايــان نرســيده اســت 

ــود  ــه ســرعت در حــال افــزايش ب رشــد شــديد قيمــت نفــت خــام، رشــد قابــل توجــه شــاخص قيمــت   . اول هفتــه ب

ــده ــذايي   (توليدکنن ــواد غ ــرژي و م ــساب ان ــدون احت ــورد     ) ب ــي در م ــدنظر نزول ــه تجدي ــزي ب ــک مرک ــدام بان  ، اق

اخص هــاي قيمــت ســهام، احتمــال قــرار  پــيش بينــي رشــد توليــد ناخــالص داخلــي ســالجاري و ضــعف شــديد ش ــ 

احتمــال قــرار گــرفتن اقتــصاد در ورطــه . گــرفتن اقتــصاد آمريکــا در ورطــه رکــود تــوأم بــا تــورم را تقويــت کــرد 

ــورو، موجــب ضــعف دلار در      ــزايش نرخهــاي بهــره کليــدي منطقــه ي ــورم و تقويــت احتمــال اف ــا ت ــوأم ب رکــود ت

ــده ديگــر در     ــاي عم ــن و برخــي از ارزه ــورو، ي ــر ي ــته شــد  براب ــنبه گذش ــنبه و چهارش ــه ش ــاي س ــي در . روزه حت

ســير نزولــي دلار در قبــل از    .  دلار نيــز رســيد  ۵۷۹۱/۱مقطعــي از روز چهارشــنبه ارزش هــر يــورو تــا ســطح      

ــه داشــت   ــورک در روز پنجــشنبه ادام ــازار نيوي ــورک در   . گــشايش ب ــازار نيوي ــل از گــشايش ب ــه طوريکــه در قب ب

ــا ســطح    ــورو ت ــر ي ــز رســيد ۵۸۱۴/۱روز پنجــشنبه ه ــشار   . دلار ني ــورک، انت ــازار نيوي ــداً در همــان روز در ب ــا بع ام

ــن       ــورو و ي ــر ي ــت دلار در براب ــه بيکــاري آمريکــا، موجــب تقوي ــتفاده از بيم ــد اس ــوب متقاضــيان جدي ــام مطل ارق
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ــد ــره         . گردي ــر لي ــعف دلار در براب ــب ض ــيس، موج ــي در انگل ــرده فروش ــوب خ ــام مطل ــشار ارق ــن روز انت در اي

ــد ــه      در روز ج. گردي ــاه م ــه اي م ــشره حکايــت از کــاهش شــديد شــاخص فعاليــت بخــش کارخان ــام منت ــه ارق مع

ــه اي آلمــان داشــت   ــورو و کنــدي فعاليــت کارخان ــام، در ايــن روز دلار در  . منطقــه ي ــشار ايــن ارق ــا عليــرغم انت ام

در ايـن امـر عمـدتاً بـه دليـل ترقـي قيمـت نفـت خـام                   . برابر يورو و برخي از ارزهـاي عمـده ديگـر کـاهش داشـت              

 . بازارهاي جهاني و انتشار ارقام ضعيف بخش مسکن آمريکا، بوده است

 

  بازار پولي داخلي–ب

بـــازوي سياســـتگزاري بانـــک ( آوريـــل کميتـــه بـــازار بـــاز فـــدرال٢٩-٣٠در هفتـــه گذشـــته صورتجلـــسه  

طبـق ايـن صورتجلـسه چنـد نفـر از اعـضا کميتـه گفتنـد حتـي اگـر شـواهد حکايـت                         . منتـشر شـد   ) مرکزي آمريکـا  

از کنــدتر شــدن رشــد اقتــصادي و يــا کــاهش ملايــم فعاليــت هــاي اقتــصادي داشــته باشــد، کــاهش نرخهــاي بهــره  

ــد   ــه ياب ــد ادام ــدي نباي ــورد         . کلي ــود در م ــي خ ــيش بين ــزي پ ــک مرک ــسه، بان ــن صورتجل ــشار اي ــا انت ــان ب همزم

مچنــين پــيش ايــن بانــک ه. محــدوده رشــد اقتــصادي ســالجاري مــيلادي را ، مــورد تجديــد نظــر نزولــي قــرار داد 

پــيش بينــي . بينــي کــرد کــه نــرخ تــورم در ســطح بــالايي بــاقي بمانــد و نــرخ بيکــاري نيــز بــه ســرعت افــزايش يابــد

 : ميلادي به شرح زير بوده است٢٠٠٨بانک مرکزي براي سال 

  ٢٠٠٨سال 

 پيش بيني آوريل پيش بيني ژانويه
 ٣/٠-٠/٢ ٣/١-٠/٢ درصد رشد واقعي اقتصادي

 ٥/٥-٧/٥ ٢/٥-٣/٥ ) از نيروي کاردرصدي(نرخ بيکاري

 ١/٣-٤/٣ ١/٢-٤/٢ درصد تغيير شاخص قيمت مصرف کننده
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چـون همزمـان بـا کنـدي قابـل          . اين پيش بيني نشان مـي دهـد کـه بانـک مرکـزي در مخمـصه گرفتـار شـده اسـت                      

ــال      ــز در س ــورمي ني ــشارهاي ت ــصادي، ف ــد اقت ــه رش ــود   ٢٠٠٨توج ــد ب ــزايش خواه ــه اف ــيلادي رو ب ــين.  م  در چن

شرايطي انقباضي تـر کـردن سياسـت پـولي بـراي مهـار تـورم مـي توانـد موجـب کنـدي قابـل توجـه فعاليـت هـاي                                

همچنـين انبـساطي تـر کـردن سياسـت پـولي بـراي تقويـت فعاليـت هـاي اقتـصادي، مـي توانـد بـه                            . اقتصادي گردد 

 در چنــــــين شــــــرايطي انتظــــــار . افــــــزايش لجــــــام گــــــسيخته فــــــشارهاي تــــــورمي منجــــــر گــــــردد

لازم . ه بانــک مرکـزي نــرخ بهـره کليــدي خـود را حــداقل بـراي مــدت چنـد مــاهي بلاتغييـر نگــه دارد      مـي رود ک ـ 

ــال        ــاه اوت س ــل را از م ــدي تنزي ــره کلي ــرخ به ــزي ن ــک مرک ــه بان ــت ک ــر اس ــه ذک ــاکنون در  ٢٠٠٧ب ــيلادي ت  م

.  درصـــد در حـــال حاضـــر رســـاند٢٥/٢ درصـــد در آن زمـــان بـــه ٢٥/٦چنـــدين نوبـــت کـــاهش داده و آنـــرا از 

 درصــد در ٠/٢ درصــد در مــاه ســپتامبر همانــسال بــه ٢٥/٥ين بانــک مرکــزي نــرخ بهــره وجــوه فــدرال را از همچنــ

 .حال حاضر رسانده است

 
 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي 

 مه ٢به 
متوسط هفته منتهي 

 مه ٩به 
متوسط هفته منتهي 

 مه ١٦به 
متوسط هفته منتهي 

 مه ٢٣به 

 284 273 259 265 دلار آمريکا
 485 485 485 486 وروي
 0921 0917 0913 0915 ن ژاپني
 573 579 580 585 سيره انگليل

 
 

 اقتصاد داخلي –ج 

 ميليــون ٩٣/٥طبــق ارقــام منتــشره در هفتــه گذشــته، نــرخ ســالانه فــروش خانــه هــاي دســت دوم از          

 ميليــون دســتگاه ٨٩/٤ ميليــون دســتگاه در مــاه مــارس ســالجاري بــه ٩٤/٤شــته و دســتگاه در مــاه آوريــل ســال گذ
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قـبلاً انتظـار مـي رفـت کـه نـرخ سـالانه فـروش خانـه هـاي دسـت دوم در                        . در ماه آوريل سـالجاري کـاهش يافـت        

ــه   ــاه آوريــل ب ــون دســتگاه برســد ٨٥/٤م ــازار اشــتغال و مــشکلات در   .  ميلي ســير نزولــي قيمــت مــسکن، ضــعف ب

کــاهش فــروش مــسکن ســبب . مهــاي مــسکن، از علــل اصــلي کــاهش فــروش بخــش مــسکن مــي باشــدراه اخــذ وا

تعــداد خانــه هــاي دســت دوم در معــرض فــروش از . شــده تــا خانــه هــاي در معــرض فــروش رو بــه افــزايش باشــند

 برابــر فــروش ماهانــه در مــاه مــارس     ٠/١٠ مــيلادي بــه  ٢٠٠٧ برابــر فــروش ماهانــه در مــاه آوريــل ســال      ٥/٨

ــزايش يافــت   ٢/١١ ســالجاري و ــل ســالجاري اف ــاه آوري ــه در م ــروش ماهان ــر ف ــه  .  براب ــروش خان ــسبت ف ــزايش ن اف

ــه، موجــب کنــدي ســاخت و ســاز در بخــش مــسکن شــده      ــه فــروش ماهان هــاي دســت دوم در معــرض فــروش ب

ــي و ضــعف       . اســت ــاي رهن ــه وامه ــوط ب ــشکلات مرب ــل اصــلي م ــسکن از عوام ــت بخــش م ضــعف شــديد فعالي

 مـاه مـه نـسبت       ١٧تعـداد متقاضـيان جديـد اسـتفاده از بيمـه بيکـاري در هفتـه منتهـي بـه                   . شديد اقتـصادي مـي باشـد      

همچنـين تعـداد کـل اسـتفاده کننـدگان          .  هـزار نفـر رسـيد      ٠/٣٦٥ هـزار نفـر کـاهش يافـت و بـه             ٠/٩به هفته ماقبـل     

ميليـون نفـر    ٠٧٣/٣ مـاه مـه نـسبت بـه هفتـه ماقبـل تغييـري نداشـت و در سـطح                 ١٠بيمه بيکـاري در هفتـه منتهـي بـه           

ــد ــاقي مان ــازار       . ب ــود ب ــه بهب ــدواري ب ــا حــدودي امي ــه بيکــاري ت ــتفاده از بيم ــد اس ــداد متقاضــيان جدي کــاهش تع

ــرد  ــت ک ــتغال را تقوي ــاي        . اش ــه ه ــد هزين ــدي رش ــه کن ــتغال، ب ــازار اش ــسکن و ضــعف ب ــازار م ــديد ب ضــعف ش

ــت   ــن زده اس ــدگان دام ــصرف کنن ــر    . م ــدينگي ب ــود نق ــا کمب ــدگان ب ــصرف کنن ــاهراً م ــا ظ ــه  ام ــد مواج اي خري

ــان در ســال گذشــته  . نيــستند ــه  ٠/١٨موجــودي نقــدي آن امــا .  تريليــون دلار رســيد٥/٨ درصــد افــزايش يافــت و ب

ــاي           ــه ه ــزايش هزين ــه اف ــايلي ب ــورمي، تم ــشارهاي ت ــزايش ف ــرس از اف ــغل و ت ــت دادن ش ــرس از دس ــان از ت آن

 مـاه مـارس، در مـاه آوريـل بـه             درصـد رشـد ماهانـه در       ١/١شـاخص قيمـت توليـد کننـده پـس از            . مصرفي ندارنـد  

قــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه ايــن شــاخص در .  درصــد رشــد داشــت٥/٦ درصــد و بــه طــور ســالانه ٢/٠طــور ماهانــه 

کنــدي رشــد شــاخص قيمــت توليدکننــده، تمامــاً مربــوط بــه کــاهش .  درصــد افــزايش يابــد٤/٠مــاه آوريــل فقــط 

شـــاخص قيمـــت . ي بـــوده اســـت درصـــدي شـــاخص قيمـــت انـــرژي و توقـــف رشـــد قيمـــت مـــواد غـــذاي ٢/٠

ــس از     ــذايي، پ ــواد غ ــرژي و م ــساب ان ــدون احت ــده، ب ــاه    ٢/٠توليدکنن ــارس، در م ــاه م ــه در م ــد ماهان  درصــد رش
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قــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه ايــن  .  درصــد رشــد داشــت٠/٣درصــد و بــه طــور ســالانه ٤/٠آوريــل بــه طــور ماهانــه 

رشــد ســالانه شــاخص قيمــت توليدکننــده . د درصــد رشــد داشــته باشــ٢/٠شــاخص در مــاه آوريــل بــه طــور ماهانــه 

ــل،     ــاه آوري ــذايي در م ــواد غ ــرژي و م ــساب ان ــدون احت ــال    ب ــامر س ــود از دس ــوع خ ــد در ن ــديدترين رش  ١٩٩١ش

بــا توجــه بــه رشــد شــديد قيمــت نفــت خــام در مــاه مــه، بــه احتمــال زيــاد شــاخص   . مــيلادي بــه بعــد، بــوده اســت

ــو       ــل ت ــزان قاب ــه مي ــز ب ــه ني ــاه م ــده در م ــت توليدکنن ــت قيم ــزايش ياف ــت   . جهي اف ــاخص قيم ــديد ش ــزايش ش  اف

رشــد شــديد شــاخص . توليــد کننــده در افــزايش شــديد قيمــت مــصرف کننــده نيــز نقــش مهمــي ايفــا مــي نمايــد  

 قيمــت مــصرف کننــده، از قــدرت خريــد مــصرف کننــدگان مــي کاهــد و موجــب کنــدي رشــد اقتــصادي            

 . مي شود

 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

آوريلمارسفوريهژانويهدسامبر نوامبر اکتبرسپتامبر اوت ژوئيه ژوئن مه

   45 45 46 46 47 48 47 50 49 48 51 )به درصد(نرخ بيکاری

   5916594359005680571257776312 579 5896617 582 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

 01 06 06 01 03 05 03 01 01 07 02 07 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

27 27 24 20 28 35 43 41 43 4 4 39 

٢٠٠٨سه ماهه اول ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهة سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم    رشد سالانه توليد ناخالص داخلی        
 38 49 06 06 )به درصد(
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  منطقه يورو-۲

 نوسانات يورو -الف 

  

.  گرديـد  و فرانـک سـوييس تقويـت       دلار کانادا در هفته گذشته يورو در برابر تمام ارزهاي مورد بررسي  به استثناي              

 درصـد   ١٧/١ط ارزش يورو در هفته گذشته نسبت به متوسط ارزش آن در هفتـه ماقبـل در برابـر دلار آمريکـا                       متوس

 دلار  ٥٤٩٦/١ -٥٧٨٩/١به نرخهاي آخر وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هر يـورو در محـدوده                .  يافت افزايش

تـشار ارقـام اقتـصادي در اروپـا و امريکـا،            در هفته گذشته نوسانات ارزش يورو عمدتاً تحـت تـأثير ان           . در نوسان بود  

 . و برخي عوامل ديگر قرار داشت کليدي بهرهدورنماي نرخهاي

انتـشار شـاخص اعتمـاد مـصرف کننـده  دانـشگاه             .  هفته گذشته با تضعيف دلار در برابر يورو آغاز شـد           روز دوشنبه 

 بين فعـالان بـازار گـسترش داد امـا در ادامـه             را در  ي از بروز تروم رکود    ي نگران ،ميشيگان در روز جمعه هفته ما قبل      

 ليــدر مــاه آور يشرو اقتــصاديــ پيپــس از اعــلام شاخــصها   روز و بــا آغــاز بــه کــار بــازار نيويــورک و     

 (Leading Indicators) ت ي ـ و تقوهورو بازگـشت ي ـ دلار در برابر باعث شد تا،  بود انتظارفراتر ازکه  الات متحدهيا

الات ي ـ در ايد رشـد اقتـصاد  يانگر آن باشد کـه رونـد کـاهش شـد    يتواند ب يشرو مي پياعلام مثبت شاخصها. گردد

مودار نوسانات  يورو در برابر دلار و ين ژاپن  (آخر وقت بازار نيويورک)          ن
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 نان مـصرف کننـده  يب اطميزان ضريف مي و هراس بازار از تضعين خبر، نگرانيک است، اينزد ان خوديمتحده به پا

ت ي ـ را تقويجـار  ان سـال ي ـش نـرخ بهـره تـا پا   يم بانک فدرال به افزايگر احتمال تصميرا کاهش داد و بار دامريکا 

 در ي مقابلـه بـا رکـود اقتـصاد    ي بـرا يبـانک  د بانک فدرال به کاهش نرخ بهرهير، اقدامات شدي اخيدر ماهها. نمود

 ي مـال ي هـا يـي  داراي شد که بـدنبال بـازده بـالا   يه گذارانيسرما يت دلار برايالات متحده، منجر به کاهش جذابيا

ر ي پربازده معطوف گـشت و دلارنـاگز  ير ارزهايورو و سايذاران به ه گيمعامله گران و سرما ليجه، تمايبودند، در نت

 خود از اول ماه مه  نرخبالاترين  ابتدا بهدر  دلار- بازار، يورودوشنبه در معاملات روز .ن سقوط نموديي پايبه نرخها

در برابر ين بـه نـرخ    کاهشبا يورو . به کار خود پايان داد ٥٥١٧/١ در پايان در نرخ  اما رسيد١/ ٥٦٣٢ سطح  بهييعن

 يشتر شـدن زمزمـه هـا   ي ـبـا ب   نيـز روز سه شـنبه  در . تقويت شدي سوييس تا حدودبرابر فرانک رسيد و در١٦١/ ٧٤

. ف شـد يکـا تـضع  يل شدند و در مقابـل، دلار آمر يمتما ورويد يه گذاران به خريورو، سرمايش نرخ بهره منطقه يافزا

لات يزان شـاخص تمـا  ي ـگـر، هرچنـد م  ي دياز سـو . بـازار افـزود   ي هايد نگرانيتشد به زي نفت نيش مجدد بهايافزا

 ولفگانـگ  يبا کـاهش همـراه بـود امـا اظهـارات آقـا      در ماه مه  ياپين ماه پي دوميبرا ZEW آلماني ه گذاريسرما

ن آمـار را تحـت   يا اروپا در آينده نزديک، ي بر افزايش نرخ بهره کليديمبن، ZEW يقاتيموسسه تحق سيفرانز، رئ

 مـاه  ٢٠زان ي ـن مي که به بـالاتر -در آلمان (PPI) د کنندهيتول ش در شاخص تورمياعلام افزاهمچنين  .ر قرار داديتاث

 ، پـس از آنکـه  سه شنبهدر معاملات روز  .ورو در مقابل دلار بودي صعود يل برايدلا گريد، از جمله ديگذشته رس

ش دهد، ي افزايبزود  رايزان نرخ بهره بانکيم (ECB)  اروپايدولت آلمان اعلام نمود که ممکن است بانک مرکز

ش در نـرخ  يافـزا ٪ ٩٥/٠ان بـا  ي ـکـرد و در پا   صـعود -ن نرخ سـه هفتـه گذشـته   ي بالاتر-٥٦٧٩/١ دلار تا نرخ -وروي

 بـا   نيـز سيفرانـک سـوئ  در برابـر  . ين تقويـت شـد   در برابر  اما نداشتي تغيير پونددر برابر   يورو  . ت شد ي تثب ٥٦٥٦/١

 بـه  يصـعود کـرد و تـا حـد       ١/ ٥٧٩١ دلار تـا سـطح       -وروي ـ،   چهار شـنبه   در معاملات روز   .مراه بود   مت ه يکاهش ق 

ان ي ـدر پا. شـد  کتـر يکه ماه گذشته آن را تجربه نمـوده بـود، نزد  ٦٠/١سطح يعني ن زوج ي ايخيرکورد تار نيبالاتر

اما همچـون روز قبـل يـورو در         تقويت شد   ن  ي -يورو. قرار گرفت  دلار   ١/  ٥٧٨٩صعود در نرخ  % ٨٥/٠ورو با   يروز،  

  شـاخص يت تجـار ي و دور از انتظار وضعيار قوي در آلمان، پس از اعلام بس.برابر فرانک سوييس تضعيف گرديد

IFOشـايان   .ورو کمـک نمـود  ي ـشتر يت بين عامل به تقويشتر شد که ايورو بيش نرخ بهره در منطقه يافزا ، احتمال 

را   خـود يزان نـرخ بهـره بـانک   ي ـاز اواخر ژوئن سال گذشته تـا کنـون، م    (ECB)  اروپايبانک مرکزذکر است که 

 يرشـد اقتـصاد    کـاهش ين ـيش بير، پ ـي اخيدر هفته هابا اينکه  . استثابت نگاه داشته% ٠٠/٤ر همان رقم ييبدون تغ
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 اکنـون بـا   شتر نموده بـود، امـا  يگذاران ب هي سرمايورو، گمانه احتمال کاهش نرخ بهره در کوتاه مدت را برايمنطقه 

د ي ـن گمانه با ترديورو دارد، اي منطقه ين اقتصاد را در کشورهايبزرگتر  در آلمان کهي اقتصادي قوياعلام آمارها

روز پنج شنبه  . و حتي احتمال افزايش نرخهاي بهره کليدي در آينده نزديک را تقويت نموده استمواجه شده است

ار آمار متقاضيان استفاده از بيمه بيکاری در امريکا در هفته سوم ماه مـه             انتش. روز پر نوسانی برای بازارهای ارزی بود      

که کمتر از ميزان مورد انتظار بود باعث تقويت دلار گرديد، اما افزايش شديد قيمت نفت و نگرانـی در مـورد تـأثير     

د منجـر بـه تـورم       آن در امريکـا کـه در نهايـت مـي توان ـ            منفی اين مسئله بر رشد اقتصادی و همچنين اثرات تـورمی          

از سوی ديگر انتشار ارقام قوی اقتصادی در منطقه يـورو در هفتـه              . رکودی شود، تا حدودی از افزايش دلار کاست       

در . مورد بررسی و تداوم فشارهای تورمی در آن يکی ديگر از دلايل کاهش شدت افزايش دلار در برابر يورو بـود                    

اما يـورو در برابـر يـن همچـون روزهـای گذشـته تقويـت        . تضعيف شدمجموع در روز پنج شنبه يورو در برابر دلار       

گرديد، زيرا افزايش شديد قيمت نفت نگرانی سرمايه گذاران را درباره آينده اقتـصاد ژاپـن بـا توجـه بـه اينکـه ايـن                

 برابـر   در روز جمعه يـورو در     . کشور تمام نيازهای نفتی خود را از طريق واردات تأمين مي نمايد، افزايش داده است              

در حالی ارقام اقتصادی منطقه يورو که در اين روز منتشر شد چندان مناسـب نبـود امـا سـرمايه                     . دلار تقويت گرديد  

در واقع اين نگرانی وجود دارد کـه        . گذاران به اين موضوع توجهی نکرده و بر افزايش قيمتهای نفت تمرکز نمودند            

ود تورمی در امريکا شود کـه بـا توجـه بـه وضـعيت شـکننده                 فشارهای تورمی ناشی از افزايش قيمت نفت باعث رک        

از سوی ديگر بانـک  . فعلی اقتصاد اين کشور، منجر به کاهش مجدد نرخهای بهره کليدی توسط بانک فدرال گردد      

مرکزی اروپا نيز برای مقابله با افزايش تورم ناشی از قيمتهای جهـانی نفـت نرخهـای بهـره کليـدی خـود را افـزايش                          

وجه به اينکه ساختار اقتصادی منطقه يورو نگـران کننـده نيـست، افـزايش نـرخ بهـره کليـدی توسـط بانـک                         با ت .دهد

 .مرکزی اروپا در آينده نزديک چندان بعيد به نظر نمی رسد

 

  بازار پولي داخلي-ب
 

اق  موضوعات در ادغام مالی در منطقه يـورو بحـث سيـستمهای پرداخـت و سيـستمهای تـسويه اور                    يکی از مهمترين  

 طرح بزرگ در اين ارتباط در حال اجرا اسـت کـه عبارتنـد               ٤در حال حاضر    . بهادار بين کشورهای اين منطقه است     

 :از

TARGET2 TARGET2-Securities CCBM2 SEPA 
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هدف از اجرای اين طرحها هماهنگ سازی جريـان وجـوه و اوراق بهـاداری اسـت کـه بـين کـشورهای عـضو ايـن                      

اجرای اين طرحها مي تواند  ادغام مالی بيشتر در اين منطقه را به دنبال داشته                . ش مي باشد  اتحاديه پولی در حال گرد    

 که بلافاصله پس از تولـد پـول   TARGETدر واقع .  شدTARGET١  جايگزين٢٠٠٨ مه ١٩ از TARGET2 . باشد

منطقه يورو و مکـانيزم      کشورهای   2RTGS به کار گرفته شد ترکيبی از  سيستمهای          ١٩٩٩ ژانويه   ٤واحد اروپايي در    

به منظور پاسخ به نيازهای بلنـد مـدت اسـتفاده کننـدگان و توسـعه منطقـه پـولی          . پرداختهای بانک مرکزی اروپا بود    

سيـستم يـورو از اجـرای ايـن         .  نمايـد  TARGET را جايگزين    TARGET2مشترک، سيستم يورو تصميم گرفت تا       

 :طرح به دنبال دستيابی به موارد زير است

 ه سيستمی امن و قابل اعتماد برای تسويه پرداختهای يورويي تهي-١

  افزايش کارايي پرداختهاي يورويي بين کشورهای عضو-٢

  کمک به اجرای سيستهای پولی بانک مرکزی اروپا و افزايش ادغام بازار پولی يورو-٣

  

  اقتصاد داخلي-ج

عـلاوه بـر سـاير      .پ صـعود کـرد    ي ـ پ ١٧٤ش  يکا ب ي آمر ورو در مقابل دلار   ي،  يا  پس از ثبات چند هفته    در هفته گذشته    

عوامل يکی از عوامل موثر در تقويت يورو در برابر دلار احتمـال تقويـت نـرخ بهـره کليـدی منطقـه يـورو ناشـی از           

رونـد  .فشارهای تورمی و در عين حال کاهش نگرانی ها در رابطه با مقوله رشد اقتصادی در ايـن منطقـه بـوده اسـت                       

در منطقه يورو همچنان صعودی است  به طوری که در مـاه مـارس شـاخص قيمـت                   د کننده   يول ت ي شاخص بها  رشد

 ولفگانگ ي تورميش فشارهايافزا. افتيش ي افزا %٧/٥  و ٪٧/٠بيبه ترتماه به ماه و سال به سال   ) PPI(توليد کننده 

 ين ـيب شي اروپا پ ـيبانک مرکز يک براينده نزديش نرخ بهره را در آي، را واداشت تا افزا   ZEWس مؤسسه   ييفرانز، ر 

 سـاله خـود را بـه ثبـت رسـاند، بـه       ١٥گذاران درباره آلمان نقطه حداقل  هينان سرمايب اطم يکه ضر   نيبا وجود ا  . کند

 به يـورو روی آورده و همـين مـسئله باعـث       ش نرخ تورم و اظهارات فرانز معامله گرها         ي از افزا  يل اطلاعات حاک  يدل

کـه    ني ـ اروپا، با گفتن ا    ي بانک مرکز   شورای سياستگذاری  ي از اعضا  يکي،  ٣انجککر. گرديدورو  يش ارزش   يافزا

                                                 
1 Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system 
2 Real-Time Gross Settlement  
3 Marko Kranjec 
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 نـسبت بـه     يا  نانهيباً خوش ب  يد تقر يش عوامل فاندامنتال دراقتصاد اروپا دارند، د      ير نشان از افزا   ي اخ ياطلاعات اقتصاد 

ه کـه در روز چهـار شـنبه    در ماه منان کسب و کار يب اطمي آلمان درباره ضرIFOگزارش . ن منطقه داشتياقتصاد ا 

در هفتـه جـاری نيـز قـرار اسـت توليـد       . ادش ديورو را افـزا ي باز هم ارزش   منتشر شد افزايش فراتر از انتظار داشت و       

 ٥/١ نـسبت بـه سـه ماهـه قبـل از آن        منتشر شود کـه انتظـار ميـرود        ٢٠٠٨ناخالص داخلی آلمان در سه ماهه اول سال         

در ايـن هفتـه شـاخص خـرده فروشـی      .  رشد داشـته اسـت  ٣/٠سه ماهه قبلی تنهااين نرخ در . درصد رشد داشته باشد  

آلمان در ماه آوريل نيز منتشر خواهد شدکه ميتواند تأثير قابل تـوجهی بـر ارزش يـورو در برابـر سـاير ارزهـا داسـته                           

 . داشته باشدانتظار مي رود که اين شاخص وضعيت به مراتب بهتری نسبت به ماه قبل از آن يعنی ماه مارس. باشد

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی منطقه يورو

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

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

   69 69 74 74 73 72 72 72 71 71 71 )به درصد(نرخ بيکاری

     910 1449 1048 1573 132 1641 1146 09 971 1800 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

   09 00 07 12 08 04 04 02 07 035 020 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 

 )به درصد(کننده
19 19 18 17 21 26 31 31 32 33 36 33 

سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهة سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم 
 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی         ٢٠٠٨سه ماهه اول  ٢٠٠٧

 25 27 23 22 )به درصد(



 

١٢

 ـ ژاپن۳

 

  نوسانات ين-الف

ــه  ــتهدر هفت ــده     گذش ــاي عم ــام ارزه ــر تم ــن در براب ــن ژاپ ــتثن  ، ي ــه اس ــي ب ــورد بررس ــا م اي دلار آمريک

ــد  ــضعيف گردي ــل      . ت ــه ماقب ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــن در براب ــط ارزش ي  ۷۰/۰متوس

بــــه نرخهــــاي پايــــان وقــــت بــــازار نيويــــورک، در هفتــــه مزبــــور هــــر دلار در  . درصــــد افــــزايش يافــــت

 . ين معامله گرديد۰۵/۱۰۳-۳۳/۱۰۴محدوده

 نوســانات ارزش يــن طــي هفتــه گذشــته، بــه طــور عمــده تحــت تــأثير انتــشار برخــي اخبــار و گزارشــهاي  

ــرار داشــت   ــوارد ديگــر ق ــصادي، معــاملات ســوداگران و برخــي م ــا (در روز جمعــه. اقت ــه١٦مطــابق ب گــزارش  ) م

 بــر اســاس ايــن گــزارش، شــاخص مــذکور در. مربــوط بــه شــاخص اعتمــاد مــصرف کننــده آمريکــا منتــشر گرديــد

ايـن امـر سـبب افـزايش نگرانـي هـا نـسبت بـه                .  تـاکنون رسـيد    ١٩٨٠ماه مـه، بـه پـايين تـرين سـطح خـود از ژوئـن                 

ــود       ــرده بـ ــر دلار وارد کـ ــي بـ ــشار نزولـ ــده و فـ ــا شـ ــصاد آمريکـ ــاي اقتـ ــذا در . دورنمـ ــه   لـ ــين روز هفتـ اولـ

            نوسانات ين در برابر دلار و يو رو (آخر وقت بازار نيويورک)

97
102
107
112
117
122
127
132
137
142
147
152
157
162
167
172
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ــته ــنبه (گذش ــه١٩دوش ــن ارز روي       )  م ــودجويانة اي ــدهاي س ــه خري ــد ب ــرجيح دادن ــران ت ــه گ ــدمعامل در . آوردن

ــه فــروش هــاي  . نتيجــه يــن در برابــر دلار در ايــن روز تــضعيف گرديــد  در روز ســه شــنبه صــادرکنندگان اقــدام ب

ترقـي بهـاي نفـت      . از سـوي ديگـر بـي اعتمـادي بـه شـرايط اقتـصادي در آمريکـا ادامـه پيـدا کـرد                       . دلاري نمودند 

يــز فعــالان بــازار را بــه خريــد ارزهــاي  افــت بازارهــاي ســهام در آســيا ن. و طــلا نيــز بــه ضــعف دلار کمــک نمــود 

در نتيجــه مــوارد مــذکور ارزش يــن در برابــر دلار در روزهــاي ســه شــنبه . کــم ريــسک تــر نظيــر يــن تــشويق نمــود

در روز پــنج شــنبه، فــدرال رزرو پــيش بينــي خــود از رشــد اقتــصادي آمريکــا در  . و چهارشــنبه کــاهش پيــدا کــرد

افــت بازارهــاي ســهام و ترقــي بهــاي نفــت نيــز ادامــه داشــت کــه . اد را مــورد تجديــدنظر نزولــي قــرار د٢٠٠٨ســال 

امــا تـصحيحات تکنيکـي موجـب برگـشت ايــن     . مجمـوع ايـن مـوارد فـشار نزولــي زيـادي بـر دلار وارد مـي نمـود        

در روز جمعــه کــاهش بهــاي نفــت و    . در نتيجــه ارزش يــن در برابــر دلار تقريبــاً ثابــت مانــد     . رونــد گرديــد 

 . ري موجب تضعيف ين در برابر دلار گرديدخريدهاي سودجويانه دلا

 

 ب ـ بازار پولي

در .  آوريل کميته سياستگذاري پولي بانک مرکزي منتشر گرديـد           ۸-۹در هفته گذشته صورتجلسه نشست       

کميتـه  . دادنـد )  درصـد ۵/۰(نشست مذکور همه اعضا به اتفاق، رأي به عدم تغيير نرخ بهره کليـدي در سـطح فعلـي                 

ايـن اعـضا در نشـست    .  عضو مي باشـد ۷ عضو است اما در حال حاضر اين کميته داراي   ۹ي داراي   سياستگذاري پول 

البته برخي مسئولان پـولي     .ماه آوريل بر خطرات کاهش رشد اقتصاد جهاني و بي ثباتي بازارهاي مالي تأکيد نمودند              

 دورنمـاي سياسـتهاي پـولي چنـدان     عقيده دارند با توجه به حاکم بودن شرايط عدم اطمينان، ايجاد تصوير روشـن از   

  و برخـــــي ديگـــــر از مـــــسئولان اظهـــــار Shirakawaامـــــا چنانکـــــه آقـــــاي . امکـــــان پـــــذير نيـــــست

 ايـن امـر در   . نموده اند افزايش قيمت مـواد اوليـه و انـرژي احتمـال کـاهش رشـد اقتـصادي را تقويـت کـرده اسـت                  

ن حداقل انتظار آن است که نرخ هاي بهـره تـا             نيز منعکس شده و بنابراي     IMFپيش بيني هاي بانک مرکزي ژاپن و        

 .پايان سال تغييري ننمايد
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  وضعيت اقتصادي-ج

 در هر دو بخش کارخانـه اي و غيرکارخانـه اي در   Reuters Tankanشاخص اعتماد تجاري موسوم به 

 در مـاه مـه و       -۲در ماه آوريل به     + ۱بر اين اساس، شاخص اعتماد بخش کارخانه اي از          . ماه مه با کاهش مواجه شد     

بـراي محاسـبه ايـن      . در آوريل به صـفر در مـاه مـه تنـزل يافـت             + ۳ميزان اين شاخص براي بخش غيرکارخانه اي از         

سـپس تعـداد    . شاخص با مراجعه به صاحبان صنايع از آنها در مورد وضعيت بخش تجاري مربوطه پرسش مـي شـود                  

 خوشبين مـي باشـند کـسر و حاصـل بـه صـورت شـاخص                 کسانيکه به شرايط تجاري بدبين هستند از تعداد کسانيکه        

 که براي اولين بار در پنج سال گذشته         –منفي بودن شاخص مزبوز براي بخش کارخانه اي در ماه مه            . انتشار مي يابد  

 در حاليکــه پــيش بينــي   .  نــشانه بــدبين شــدن فعــالان ايــن بخــش بــه اوضــاع تجــاري اســت         -رخ مــي دهــد 

 . باشد+ ۳اي هر دو بخش کارخانه اي و غير کارخانه اي در ماه مه  برTankanمي شد که ميزان شاخص 
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ورو و دلار              ه ي يس ب ره انگل ي ات ل ان وس ودار ن م ن
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  نوسانات ليره-الف

ــر    ــره انگلــيس در براب ــه اســتثناي دلار آمريکــا ارزهــاي عمــده مــورد بررســي  اکثــر در هفتــه گذشــته، لي ب

 متوســط ارزش ليــره در برابــر دلار در هفتــه قبــل نــسبت بــه متوســط آن در هفتــه ماقبــل،. ضعيف شــدو يــن ژاپــن تــ

ــازار نيويــورک، د . يافــتافــزايش  درصــد ٩٨/٠ ــه نرخهــاي پايــان وقــت ب  ر هفتــه گذشــته هــر ليــره در محــدوده ب

 . دلار معامله گرديد٩٤٧٢/١-٩٨٠١/١

انتــشار اخبــار و گزارشــهاي   نوســانات ارزش ليــره طــي هفتــه گذشــته، بــه طــور عمــده تحــت تــأثير           

ــرار داشــت   ــام  در روز دوشــنبه گــزارش . اقتــصادي، دورنمــاي نرخهــاي بهــره و عوامــل فنــي ق صــرف نظــر از ارق

 عمـده تـرين دليـل کـاهش ليـره در مقابـل             . ن ليـره در برابـر دلار و يـورو تـضعيف شـد             قوي مربوط بـه بـازار مـسک       

ارزهاي مذکور اين بـود کـه شـرايط بـازار در آغـاز هفتـه، هنـوز تحـت تـأثير جـو سـنگين ناشـي از ارقـام ضـعيف                                 

اکي اي حــ درايــن روز گــزارش منتــشره. اقتــصادي در هفتــه گذشــته و انتظــار افــت اقتــصادي بريتانيــا قــرار داشــت 

ــازار مــسکن در ســالجاري، قيمــت مــستغلات و قيمتهــاي مــسکن درا   افــت آن بــود کــه عليــرغم انتظــار   از شــديد ب
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اقتـصاددانان پـيش بينـي نمودنـد کـه          ايـن درحـال بـود کـه         . نگليس و ولز بـه بـالاترين حـد خـود در مـاه مـه رسـيد                 

ــدود    ــسکن حـــ ــاي مـــ ــالجاري قيمتهـــ ــرد  ۱۰در ســـ ــد کـــ ــت خواهـــ ــد افـــ ــاي .  درصـــ ــين آقـــ  همچنـــ

David Blanchflower   ــاي ــه ســـقوط قيمتهـ ــا، نـــسبت بـ ــتگذاران بانـــک مرکـــزي بريتانيـ  يکـــي از سياسـ

افــت رشــد اقتــصادي و افــزايش تــورم بــه پونــد آســيب  . مــسکن بــه ســطح يــک ســوم قيمتهــاي فعلــي هــشدار داد 

وارد کــرده اســت بطوريکــه در هفتــه گذشــته ارزش ليــره درمقابــل دلار بــه پــايين تــرين ســطح خــود طــي ســه مــاه  

ســطح خــود در مقابــل ايــن ارز دســت وپــا  پــايين تــرين يزديکــدر نخيــر رســيد و ارزش ليــره درمقابــل يــورو نيــز ا

امــا در روز ســه شــنبه ليــره تحــت تــأثير افــزايش يــورو درمقابــل دلار، درمقابــل ايــن ارز افــزايش يافــت و  . مــي زد

ــالاترين ســطح خــود درمقابــل دلار   ــه ب ــه اخيــر رســيد ب ــات. طــي دوهفت ــدنبال بيان  Wolfgang Franz آقــاي ب

ــاتي   ــسه تحقيق ــيس مؤس ــولي انقباضــي توســط      ZEWرئ ــتهاي پ ــال سياس ــال اعم ــزايش احتم ــر اف ــي ب ــان مبن  آلم

ــر دلار    ــورو دربراب ــا، ي ــک مرکــزي اروپ ــت شــد بان ــنبه تقوي ــه ش ــصادي   . در روز س ــام اقت ــر از ارق ــذا صــرف نظ ل

همچنــين  . درمقابــل دلار افــزايش يافــت   بريتانيــا يــا اظهــارنظر سياســتگذاران، ليــره از يــورو تبعيــت نمــود و        

اقتــصاددانان پــيش بينــي مــي کننــد کــه در بيانيــه کميتــه سياســتگذاري بانــک مرکــزي بريتانيــا کــه در روز            

ــشر مــي شــود  ــره در ســطح    . چهارشــنبه منت ــدن نرخهــاي به ــت مان ــه ثاب ــر از اعــضا رأي ب  درصــد داده ۵هــشت نف

امــا تحليــل گــران معتقدنــد باتوجــه بــه گــزارش . ده باشــدباشــند و تنهــا يــک نفــر رأي بــه کــاهش نرخهــاي بهــره دا

تورمي فصلي منتـشرشده در هفتـه گذشـته درايـن بيانيـه تأکيـد کمتـري بـر کـاهش نرخهـاي بهـره نـسبت بـه سـاير                               

ــوط       ــام مرب ــشار ارق ــورد و انت ــي خ ــشم م ــه چ ــا ب ــه ماهه ــه    ب ــد ب ــشنبه ميتوان ــي در روز پنج ــرده فروش ــاخص خ ش

درنهايــت ليــره در ايــن روز يــک درصــد درمقابــل دلار افــزايش  . تــري دهــدسياســتهاي احتمــالي آينــده جهــت به

در روز چهارشــنبه ليــره در مقابــل يــورو کــه . يافــت کــه ايــن رقــم بيــشترين افــزايش روزانــه طــي دومــاه اخيــر بــود

ــود  ــا شــده ب ــت  ،مجــدداً احي ــه يــک درصــد کــاهش ياف ــا   .  نزديــک ب ــصاد بريتاني ــه اقت ــسبت ب ــا ن ــزايش نگرانيه اف
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ــو و ج  ــک س ــافتن        ازي ــاهش ني ــال ک ــا احتم ــد ت ــث ش ــه باع ــان ک ــارت آلم ــاد تج ــاخص اعتم ــره ش هــش غيرمنتظ

ــل       ــره در مقاب ــود، ازســوي ديگــر موجــب کــاهش ارزش لي ــت ش ــالجاري تقوي ــورو درس ــه ي ــره منطق ــاي به نرخه

ــد ــورو گردي ــاي      . ي ــزايش نرخه ــال اف ــن روز احتم ــان در اي ــه شــاخص تجــارت آلم ــوط ب ــوي مرب ــام ق ــشار ارق انت

کــرد همــين امــر باعــث شــد تــا يــورو درمقابــل کليــه ارزهــا افــزايش يابــد وهمچنــين  را تقويــت منطقــه يــوروبهــره 

ــنس ۸۰ ــردد       پ ــل گ ــره ناي ــل لي ــر درمقاب ــاه اخي ــزايش درم ــزان اف ــالاترين مي ــه ب ــد و ب ــزايش ياب ــره اف ــل لي .  درمقاب

 رونــد  درصــد بــه قــوه خــود بــاقي اســت هرچنــد کــه ۵درمقابــل هنــوز احتمــال کــاهش نرخهــاي بهــره بريتانيــا از  

 اعــضاي کميتــه سياســتگذاري  مــه۷-۸صورتجلــسه نشــست همچنــين عليــرغم انتــشار . هــسته باشــدآايــن کــاهش 

ــه در آن تنهايــک ن   ــيس ک ــک مرکــزي انگل ــولي بان ــپ ــم   ف ــره از رق ــاي به ــه کــاهش نرخه  درصــد داده ۵ر رأي ب

اي اقتــصاد بريتانيــا و بهرحــال تحليلگــران تــصوير نااميدکننــده اي بــر . بــود، ليــره درمقابــل دلار نيــز کــاهش يافــت 

در روز پنجــشنبه کــاهش کمتــر از انتظــار در شــاخص خــرده فروشــي بريتانيــا و . بــه تبــع آن ليــره ترســيم مــي کننــد

بــود کــه بانــک مرکــزي ممکــن اســت بــه منظــور مقابلــه بــا خطــر افــزايش  سفارشــات کارخانــه اي، حــاکي از آن 

ــداز    ــه تعويــق ان ــده را ب ــاه آين ــورم، کــاهش نرخهــاي بهــره درم ــورو تقويــت  ت ــل دلار و ي ــره در مقاب ــرو لي د، از اين

.  درصــد کــاهش يافــت۲/۰شــاخص خــرده فروشــي بــصورت ماهيانــه درمــاه آوريــل نــسبت بــه مــاه مــارس   . شــد

ارقــام مــاه .  درصــدي بــراي ايــن شــاخص درمــاه آوريــل پــيش بينــي شــده بــود۵/۰ايــن درحــالي بــود کــه کــاهش 

ــن ار     ــه اي ــد ک ــي ده ــشان م ــز ن ــذکور ني ــته شــاخص م ــده و در   گذش ــع گردي ــدنظر صــعودي واق ــورد تجدي ــام م ق

ــت     ــه اس ــاهش يافت ــر ک ــي کمت ــدنظر فعل ــشرشده در روز      .تجدي ــام منت ــه ارق ــد ک ــران معتقدن ــل گ ــي از تحلي برخ

ــصادي ضــعيف       ــه رکــود اقت ــا و واردشــدن آن ب ــصادي بريتاني پنجــشنبه حــاکي از آن اســت کــه احتمــال افــت اقت

ــد  ــي باش ــه سيا  . م ــشرشده کميت ــه منت ــال بياني ــشان داد    بهرح ــنبه ن ــزي در روز چهارش ــک مرک ــولي بان ــتگذاري پ س

ــضو     ــر ع ــه نف ــر از ن ــا يــک  نف ــه تنه ــاي (ک ــه   ) David Blanchflowerآق ــره ب ــاي به ــه کــاهش نرخه رأي ب
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ــزان  ــطح      ۲۵مي ــان س ــره در هم ــاي به ــدن نرخه ــت مان ــتار ثاب ــضا خواس ــاير اع  درصــد ۵٪ درصــد داده اســت و س

مرکــز ســرمايه گــذاران بــر ترکيــب غيرطبيعــي افــت رشــد اقتــصادي و امــا درآخــرين روز هفتــه بــدليل ت. بــوده انــد

ــاي         ــل ارزه ــته درمقاب ــه در روز گذش ــورو را ک ــه دلار و ي ــسبت ب ــود ن ــري خ ــست برت ــره نتوان ــورم، لي ــزايش ت اف

ــل ايــن ارزهــا کــاهش يافــت    ــود حفــظ نمايــد و درمقاب ــر از  . مــذکور بدســت آورده ب در روز پنجــشنبه افــت کمت

 بريتانيـا باعـث تقويـت ليـره شـد، امـا اقتـصاددانان معتقدنـد کـه هرچنـد ارقـام فـوق                         انتظار شـاخص خـرده فروشـي      

ــلال آوري از            ــصوير م ــا، ت ــاخص  قيمته ــزايش ش ــصادي و اف ــد اقت ــت رش ــا اف ــود، ام ــار ب ــد انتظ ــر از ح ــوي ت  ق

 .چشم انداز اقتصادي بريتانيا ترسيم کرده است

 

  بازار پولي-ب

ري پولي بانک مرکزي بريتانيا در روز چهارشنبه، نـشان داد کـه              کميته سياستگذا   مه ۷-۸صورتجلسه  انتشار  

چيزي که ازقبل نيز توسط تحليل .  درصد داده است۲۵/۰تنها يک نفر از اعضا رأي به کاهش نرخهاي بهره به ميزان             

 ديگـر   همچنين بازار پيش بيني کرده بود حداقل تا پايان سالجاري نرخهاي بهره دوبـار             . گران پيش بيني گرديده بود    

اما ارقام تورمي بالا به نظـر مـي رسـيد کـه             .  آن نيز در ماه ژوئن صورت خواهد گرفت        ن کاهش کاهش يابد که اولي   

 درصـدي  ۲چراکه بانک مرکزي نـرخ تـورم   . بانک مرکزي را وارد نمايد تا کاهش نرخهاي بهره را به تعويق اندازد      

اين درحاليست که نرخ تورم سالانه انگليس در ماه         . سترا بعنوان هدف براي دوسال آينده براي خود منظور کرده ا          

ازسوي ديگر عليرغم ارقام نسبتاً قوي منتشرشده در اين هفته اقتصاددانان چـشم انـداز               .  درصد رسيد  ۳آوريل به رقم    

اينها در شرايطي است که ايالات متحده کـاهش نرخهـاي بهـره خـود را              . خوبي براي اقتصاد بريتانيا تصور نمي کنند      

توقف کرده است و به نظر مي رسد که منطقه يورو نيز با تکيه بر ارقام اقتصادي قوي خود اقدام به اعمال سياستهاي   م

 . پولي انقباضي نمايد
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  وضعيت اقتصادي-ج 

که ايـن رقـم کمتـرين       .  درصد رسيد  ۴/۰ به   ۲۰۰۸رشد سه ماهه توليد ناخالص داخلي در سه ماهه اول سال            

توليدناخالص داخلي بطـور سـالانه در سـه ماهـه     . تاکنون مي باشد ۲۰۰۵الص از سه ماهه سال رشد سه ماهه توليدناخ  

 در  -۱۳شاخص سفارشات بخش صـنعتي از       .  درصد رشد داشت   ۵/۲، نسبت به مدت مشابه سال قبل        ۲۰۰۸اول سال   

 -۱۲ه آوريـل در رقـم   شاخص مربوط به صادرات نيز درماه مه همانند ما .  در ماه مي افزايش يافت     -۱۰ماه آوريل به    

خـرده فروشـي درمـاه مـارس     .  درصـد کـاهش داشـت   ۲/۰خرده فروشي درماه آوريل نسبت به ماه مارس  . ثابت بود 

رشد خرده فروشـي درمـاه مـارس نـسبت بـه مـاه              .  درصد کاهش يافت   ۲/۰نسبت به ماه فوريه با تجديدنظر صعودي        

رشد سالانه خرده فروشي نيز درماه آوريـل نـسبت بـه            .  درصد رشد داشت   ۷/۴مشابه سال قبل با تجديدنظر صعودي       

همچنين خرده فروشي براي سه ماهه منتهي به مـارس نـسبت            . نشان مي دهد  افزايش   درصد   ۲/۴ قبل   مدت مشابه سال  

رشد همين شاخص براي سه ماهه منتهي به ماه آوريـل           .  درصد رشد داشت   ۹/۱به سه ماهه ماقبل با تجديدنظر نزولي        

همچنين خرده فروشي براي سه ماهه منتهي به ماه مارس نسبت به سه ماهـه مـشابه       .  درصدبود ۵/۱ قبل   نسب به سه ماه   

 درصد رشد و براي سه ماهه منتهي به ماه آوريل نسبت به سه ماهه مـشابه سـال قبـل    ۵/۵سال قبل با تجديدنظر نزولي      

 ميليـون  ۹۹۰ي تا پايان آوريل به ميـزان  کسري بودجه دولت مرکزي از ابتداي سال مال.  درصد رشد نشان ميدهد   ۸/۴

 .  ميليارد پوند گرديد۳۵/۲کسري بودجه دولت مرکزي درماه آوريل نيز بالغ بر . پوند بود
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

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

 27 27 27 26 26 25 25 25 25 25 25 25 )به درصد(نرخ بيکاری

   1278 1299 1508 1395 1672 1504 1638 1526 1561 1490 1488 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

   06 00 01 01 04 05 01 0 01 03 05 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

25 24 19 18 18 21 21 21 22 25 25 3 

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی     ٢٠٠٨سه ماهه اول  ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم 
 32 33 28 25 )به درصد(
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مودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک) ن
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ــازار         ــل در بـ ــه ماقبـ ــت آن در هفتـ ــط قيمـ ــه متوسـ ــسبت بـ ــته نـ ــه گذشـ ــلا در هفتـ ــت طـ ــط قيمـ متوسـ

ــورک ــزايش داشــت ٥٣/٤نيوي ــر     .  درصــد اف ــته قيمــت ه ــه گذش ــذکور، در هفت ــازار م ــت ب ــر وق ــاي آخ ــه نرخه ب

 . دلار، در نوسان بود٧٠/٩٠٥-١٥/٩٢٩اونس طلا در محدوده

ــاي    قيمـــت طـــلا   ــانات دلار،دورنمـ ــانات قيمـــت نفت،نوسـ ــأثير نوسـ ــدتاٌ تحـــت تـ ــته عمـ ــه گذشـ در هفتـ

ــرار داشــت    ــر ق ــوارد ديگ ــا و برخــي از م ــصادي آمريک ــام در    . اقت ــته قيمــت نفــت خ ــه گذش ــه روز اول هفت در س

ادامـه افـزايش قيمـت نفـت و انتـشار خبـر مربـوط بـه رشـد نـسبتاً           . بـود  بازارهـاي جهـاني بـه سـرعت رو بـه افـزايش      

مــاه آوريــل آمريکــا، احتمــال بــروز ) بــدون احتــساب انــرژي و مــواد غــذائي(د شــاخص قيمــت توليدکننــده شــدي

ايـن امـر موقعيـت طـلا بـه عنـوان مـأمن مناسـب بـراي سـرمايه                    .تورم توام بـا رکـود در ايـن کـشور را تقويـت کـرد               

ر بـه شـدت کـاهش       هـاي اخي ـ    بـرآن ، مـازاد حـساب طـلاي سـوداگران نيـز درهفتـه                عـلاوه .گذاري را تقويت نمـود    

همچنـين بـه دليـل بـالا بـودن تقاضـاي فيزيکـي و ضـعيف بـودن احتمـال رشـد توليـدات طـلا و محـدود                              .يافته بـود  
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رفــت کــه فروشــهاي ســوداگرانه طــلا بتوانــد تــأثير منفــي   بــودن عرضــه طــلا توســط بانکهــاي مرکزي،انتظــار نمــي 

ــذارد     ــک بگ ــده نزدي ــلا در آين ــر قيمــت ط ــديدي ب ــاني و ش ــين اح.ناگه ــدگان در  همچن ــالاً برخــي از توليدکنن تم

ــود             ــدات خ ــش تعه ــت پوش ــلا جه ــد ط ــه خري ــدام ب ــت طلا،اق ــزايش قيم ــارات اف ــل انتظ ــه دلي ــته ب ــه گذش هفت

ــد ــد    .کردن ــه گذشــته گردي ــوارد مــذکور موجــب تقويــت شــديد قيمــت طــلا در ســه روز اول هفت بطوريکــه در .م

ــلا       ــس ط ــر اون ــت ه ــازار نيويرک،قيم ــت ب ــه وق ــنبه ب ــي از روز چهارش ــطح  مقطع ــا س ــه  ۸۵/۹۳۱ ت ــي ب  دلار،يعن

ــا بــالاترين ســطح تــاريخي  . آوريــل ســالجاري بــه بعد،رســيد۲۱بــالاترين ســطح خــود از  البتــه هنــوز قيمــت طــلا ب

ــه ســطح   ۱۷در .آن،فاصــله زيــادي دارد ــالاترين ۱۰۳۰ مــارس ســالجاري قيمــت هــر اونــس طــلا ب ــه ب  دلار،يعنــي ب

ــيد   ــود رس ــاريخي خ ــطح ت ــا .س ــشنبه در ب ــل روز پنج ــت و    در اواي ــه ياف ــلا ادام ــير صــعودي قيمــت ط ــدن س زار لن

امـا بعــداً  . آوريـل بـه بعـد رسـيد    ۱۸ دلار،يعنـي بـه بــالاترين سـطح خـود از     ۳۰/۹۳۵قيمـت هـر اونـس آن تـا سـطح      

ــد      ــلا گرديــ ــت طــ ــاهش قيمــ ــب کــ ــام موجــ ــت خــ ــت نفــ ــاهش قيمــ ــان روز کــ ــه.در همــ  در روز جمعــ

 Gold Field Ltd ــيش ــلا، پ ــدگان ط  ــ   از توليدکنن ــه ب ــرد ک ــي ک ــلاي آن در   بين ــد ط ــع برق،تولي ــل قط ه دلي

بينــي خــود در مــورد متوســط قيمــت   نيــز پــيشHSBCبانــک .ســالجاري کمتــر ازميــزان مــورد انتظــار قبلــي باشــد

ــال  ــر اونـــس۲۰۰۸طـــلا در سـ ــر اونـــس  ۸۵۰ را از هـ ــه هـ ــرار  ۹۱۵ دلار بـ ــعودي قـ ــدنظر صـ ــورد تجديـ  دلار مـ

ــاد    .داد ــزايش نه ــه اف ــه رو ب ــز در روز جمع ــت ني ــت نف ــوارد.قيم ــلا در روز    م ــت ط ــت قيم ــب تقوي ــذکور موج  م

 .جمعه شد
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ی اوپک            ت بد نف ای س ه ات ب ان وس ن
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ــل          ــه ماقب ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــته ن ــه گذش ــا در هفت ــه آمريک ــام پاي ــت خ ــاي نف ــط به  ٤٢/٤ متوس

هـر بـشکه نفـت خـام پايـه آمريکـا            قبـل   بـه نرخهـاي پايـان وقـت بـازار نيويـورک، در هفتـه                . درصد افزايش يافـت   

 .ر معامله گرديددلا ٠٥/١٢٧-١٧/١٣٣ در محدوده
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ارقـام موجـودي انبـار نفـت        نوسانات بهاي نفـت خـام طـي هفتـة گذشـته بـه طـور عمـده تحـت تـأثير انتـشار                          

ــا،  ــصادي،  آمريک ــهاي اقت ــل گزارش ــرار داشــت   عوام ــر ق ــوارد ديگ ــي م ــل  . تکنيکــي و برخ ــنبه تماي در روز دوش

 صــعودي بــر بهــاي نفــت وارد ايــن عامــل فــشار. داشــتوجــود زيــادي بــه خريــدهاي ســودجويانه در بــازار نفــت  

ــاه      . کــرد ــي م ــاي نفت ــه ه ــيد محمول ــيش از سررس ــه پ ــازار ارز و فروشــهاي صــورت گرفت ــت دلار در ب ــه تقوي البت

 ــ        ــي وارد نم ــشار نزول ــت ف ــاي نف ــر به ــدي ب ــورک تاح ــازار نيوي ــت ب ــر وق ــن در اواخ ــنبه  . ودژوئ ــه ش در روز س

ــشره ــده    گــزارش منت ــه شــاخص قيمــت توليدکنن ــود ک ــالاترين  اي حــاکي از آن ب ــل از ب ــاه آوري در آمريکــا در م

ــوده اســت ۱۹۹۱رشــد ســالانه ازســال  ــاکنون برخــوردار ب ــه اوضــاع اقتــصاد   .  ت ــسبت ب ايــن گــزارش نگرانــي هــا ن

ــزايش داد        ــالجاري را اف ــشور در س ــن ک ــدي اي ــره کلي ــاي به ــزايش نرخه ــال اف ــورد احتم ــد درم ــا و تردي . آمريک

 ازســـــوي ديگـــــر دوبانـــــک بـــــزرگ. يـــــددرپـــــي آن دلار در برابـــــر ارزهـــــاي عمـــــده تـــــضعيف گرد

 Societe General و Credit Suisse      ــال ــت در س ــت نف ــورد قيم ــود در م ــي خ ــيش بين  ۲۰۰۹ و ۲۰۰۸ پ

 نيــز پــيش از ايــن در روز   Goldman Sachsرا مــورد تجديــدنظر صــعودي قــرار دادنــد، بانــک بــزرگ       

ــه  ــه۱۶(جمع ــيلادي ر    )  م ــالجاري م ــه دوم س ــت در نيم ــود از قيمــت نف ــي خ ــيش بين ــه پ ــشکه ۱۴۱ا ب  دلار در هرب

ــرار داد  ــه    . مــورد تجديــدنظر صــعودي ق ــازار را ب ــودن فــصل مــسافرتها کــه طبعــاً بايــد توجــه ب ــاوجود نزديــک ب ب

ــي و       ــراي نفــت حرارت ــاني ب ــازاد تقاضــاي جه ــه م ــسبت ب ــادي ن ــي زي ــد، کماکــان نگران ــزين جلــب نماي ــسأله بن م

رژي آمريکـــا گـــزارش هفتگـــي خـــود از در روز چهارشـــنبه، اداره کـــل اطلاعـــات انـــ. ديـــزل وجـــود داشـــت

 :وضعيت موجودي انبار نفت و فرآورده هاي عمده  نفتي اين کشور را به شرح جدول زير منتشر نمود

 

 کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 

 داتيتول
موجودی انبار در هفته منتهی به 

 )ون بشکهيليارقام به م(١٦/٠٥/٢٠٠٨
ر نسبت به ييدرصد تغ

 هفته ماقبل
د تغيير نسبت به مدت درص

 مشابه سال قبل

 3204 166 653 نفت خام

 1078 065 1221 زلينفت حرارتی و د

 2094 038 486 نيبنز
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ه نــسبت بــه هفتــه ماقبــل آن مــ۱۶بــر اســاس ايــن گــزارش، موجــودي انبــار نفــت خــام در هفتــه منتهــي بــه   

 درحاليکــه پــيش بينــي مــي شــد ذخــاير ايــن فــرآورده   ميليــون بــشکه کــاهش نــشان داد؛۴/۵بطــور غيرمنتظــره اي 

 هــزار بــشکه افــزايش يابــد، همچنــين درايــن روز فــدرال رزرو پــيش بينــي خــود از محــدوده رشــد اقتــصادي   ۶۰۰

ــه ۳/۱-۰/۲آمريکــا درســالجاري را از  ــي    ۳/۰-۲/۱ درصــد ب ــرار داد کــه در پ ــي ق ــدنظر نزول ــورد تجدي  درصــد م

نتيجــه کليــه مــوارد يادشــده بهــاي نفــت در ســه روز اول هفتــه ترقــي يافــت  در. آن دلار بــازهم ســير نزولــي پيمــود

ــي ســابقه    ــم ب ــه رق ــان وقــت روز چهارشــنبه ب ــشکه رســيد در  دلار ۱۷/۱۳۳و در پاي ــشار . هــر ب در روز پنجــشنبه انت

ــه   . ارقــام بهتــر از انتظــار اشــتغال آمريکــا موجــب ترقــي دلار گرديــد   ــد ب ضــمن آنکــه معاملــه گــران تــرجيح دادن

ــها ــد فروش ــت روي آورن ــوداگرانه نف ــود    . ي س ــي پيم ــير نزول ــاده س ــن م ــاي اي ــذا به ــشاپيش  . ل ــه، پي در روز جمع

 درايــن ايــام طــولاني تــر از Memorial Day کــه بــدليل قــرار گــرفتن تعطــيلات رســمي -تعطــيلات آخرهفتــه

ــود  ــد  -معمــول خواهــد ب ــا روي آوردن ــه پوشــش کمبوده ــه گــران ب ــشره حــاکي از آ .  معامل ــار منت ــين اخب ن همچن

ــصاب    ــزاري اعت ــه برگ ــود ک ــسه ۲۴ب ــادر فران ــاعته در بن ــازي  - س ــصوصي س ــه خ ــراض ب ــانع ورود - در اعت  ۲۵ م

درنتيجــه ايــن مــوارد قيمــت نفــت در آخــرين  . نفــت کــش جهــت انجــام عمليــات بــارگيري و تخليــه شــده اســت  

 . روز هفته افزايش يافت
 

  
 ۲۰۰۸مه  ۲۳ به  نفت خام در هفته منتهی متي ق-٢جدول 

             روزهای هفته        
 عنوان

 دوشنبه
  مه١٩ 

 سه شنبه
  مه٢٠ 

 چهارشنبه
  مه٢١ 

 پنجشنبه
  مه٢٢ 

 جمعه
  مه٢٣ 

 متوسط هفته

 12506 12784 13270 13051 13157 12954  نفت برنت
 12705 12907 13317 13081 13219 13046 کايه آمري نفت پا

 11924 12102 12445 12759  12308   نفت اوپک 
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