
 ٣/٠تاکنون به واسطه اعلام نرخ تورم  ٢٠١١ز نوامبر ، با انتظار تحقق توافق بين يونان و وام دهندگان بين المللي و بيشترين افزايش روزانه بازدهي اوراق قرضه اروپايي اروز سه شنبه - وضع ارزهاي عمده و نرخ هاي بهره
درصد افزايش و نرخ دلار در برابر  ٠٣/٢نرخ يورو در برابر دلار  ،در معاملات پاياني اين روز. تاکنون را تجربه کرد ٢٠١٣درصد تضعيف، بيشترين افت يک روزه از اوايل ژوئيه  ٤٨/١درصدي حوزه يورو در ماه مه، شاخص دلار با 

ر بعد از اعلام حفظ سياست پولي بانک مرکزي اروپا عليرغم نوسانات اخير بازار و تداوم روند افزايش نرخ بازده اوراق قرضه اروپا، نرخ دلاروز چهارشنبه، . درصد کاهش نشان داد ٢٩/١و  ٥٦/٠و فرانک سوئيس به ترتيب  ين
هاي بازده  هاي اين بانک با افزايش اخير نرخ منطقه يورو و اظهارات رئيس بانک  مرکزي اروپا در مورد عدم ضرورت تطبيق سياست ٢٠١٥بيني نرخ تورم سال  پيش .آمريکا در برابر يورو به کمترين سطح دو هفته اخير کاهش داشت

خوش بيني به مذاکرات يونان با طلبکاران به تقويت يورو در . تاکنون رسيد ٢٠١٤ه بالاترين سطح از اکتبر درصد افزايش ب ٨٩/٠نرخ بازده اوراق قرضه ده ساله اروپا با  ،در اين روز. اوراق قرضه اروپا نيز به تقويت يورو کمک کرد
تر بانک مرکزي  زبور احتمال انتظار طولانيگران، آمار م به زعم تحليل. ام در روز چهارشنبه نشان دهنده کندي سرعت رشد بخش خدمات آمريکا در ماه مه بود که بر نرخ دلار فشار وارد ساخت اس آمار آي. اين روز کمک کرد

، به دليل روز پنج شنبه. واحد رسيد ٣٤٢/٩٥درصد کاهش به  ٥١/٠درصد افزايش يافت و شاخص دلار با  ٠٧/١در معاملات پاياني روزچهارشنبه نرخ يورو در برابر دلار . هاي بهره را تقويت کرد آمريکا براي افزايش نرخ
احتياط . درصد کاهش داشت ٣/٠ورو در برابر دلار آمريکا و پس از بزرگترين تقويت دو روزه اين ارز طي شش سال اخير و افت نرخ بازده اوراق قرضه آلمان از بالاترين سطح چندين ماه گذشته، نرخ يهاي سوداگرانه يور فروش

هزار نفر را در ماه مه استخدام کرده اند  ٢٢٥بر اساس نظر سنجي رويترز، کارفرمايان آمريکايي . هاي يورويي ترغيب کرد ه کاهش موجوديپيشاپيش انتشار گزارش روز جمعه اشتغال بخش غير کشاوري آمريکا نيز معامله گران را ب
يونان بازپرداخت بدهي خود به صندوق بين المللي پول را که سررسيد آن . فشار وارد ساختنگراني ها در مورد وضعيت مالي يونان نيز به يورو . هاي بهره آمريکا در ماه سپتامبر را تقويت نمايد که اين امر مي تواند انتظار افزايش نرخ

درصد  ٠٦/٠در برابر ين  در معاملات پايان وقت اين روز نرخ دلار. المللي خواست براي کمک به دفع ورشکستگي اين کشور، شروط سخت اعطاي کمک مالي را تغيير دهند در روز جمعه بود، به تاخير انداخت و از طلبکاران بين
، بعد از انتشار آمار رشد اشتغال آمريکا در ماه مه و تقويت ديدگاه افزايش نرخ هاي بهره بانک مرکزي آمريکا در اوايل روز جمعه. درصد کاهش يافت و شاخص دلار ثابت بود ١٣/٠افزايش و نرخ دلار در برابر فرانک سوئيس 

هزار شغل افزايش  ٢٨٠بر اساس آمار وزارت کار آمريکا، اشتغال بخش غيرکشاورزي در ماه گذشته . سال گذشته افزايش يافت و در برابر يورو نيز به شدت تقويت گرديد ١٣به بالاترين سطح در  ماه سپتامبر، نرخ دلار در برابر ين
رشد . گردد تاکنون محسوب مي ٢٠١٣درصد افزايش يافت که بيشترين درصد رشد از اوت سال  ٣/٢اعتي نيز نسبت به سال قبل ميانگين درآمدهاي س. گردد نشان داد که بيشترين تقويت از دسامبر سال گذشته تاکنون تلقي مي

مورد افزايش نرخ بهره بانک مرکزي آمريکا در ماه  بعد از انتشار اين آمار، معامله گران در. درصد بانک مرکزي اين کشور حرکت کرده است ٢دستمزدها نشان داد که نرخ تورم امريکا در جهت نزديک تر شدن به سطح هدف 
درصد افزايش به  ٩١/٠شاخص دلار نيز با . درصد افزايش يافت ٧/٠درصد و  ٩٩/٠درصد کاهش و نرخ دلار در برابر ين و فرانک سوئيس به ترتيب  ٠٩/١در معاملات پاياني اين روز نرخ يورو در برابر دلار . اکتبر گمانه زني کردند

 . با وجود اين افزايش، شاخص مذکور اولين افت هفتگي در سه هفته گذشته را تجربه نمود. واحد رسيد ٣٣٠/٩٦سطح 
 

ه يرتبه اتحاد يبل ملاحظه در جلسه مقامات عالک راه حل قايبه  يابيرامون دستيپ ينانين تداوم نا اطميکا و همچنيوس کننده آمريما يف دلار پس از انتشار آمار اقتصادي، در واکنش به تضع روز سه شنبه - بورس فلزات قيمتي
 يحل و فصل بده يبه توافق برا يابيدست ينيب شيپ تقويتز يکا در ماه مه و نيآمر يفراتر از انتظار بخش خصوص يياشتغال زا ليبه دلروز چهارشنبه، . ديت گرديدرصد تقو ٤/٠طلا  ينقد يونان، بهاي ياروپا در مورد بحران بده

دلار کاهش  ٥٠/٩کا يل ماه اوت آمريتحو يآت يمت طلا در قراردادهايدرصد و ق ٧/٠طلا  ينقد يان روز بهاياما در پا. ف شديتضع يا ن سطح سه هفتهيتر نييک درصد کاهش به پايش از ياز روز با ب يطلا در مقطع يونان، بهاي
        ن فلز گران بها و فقدان اعتماد يا ين روز نشان دهنده کاهش تقاضا برايطلا در ا يگذار هيسرما يه از صندوق هايخروج سرما. ف شدنديتضع درصد ٣/١وم يدرصد و پالاد ٩/٠ن يدرصد، پلات ٦/١نقره  ين بهايهمچن. افتي

ت يتوسط فدرال رزرو را تقو يش نرخ بهره در سال جاريکا که انتظار افزايآمر ياقتصاد يآمارهال انتشار يکا، به دليه دلار آمريف اولياعتنا به تضع يب طلا يبهاروز پنج شنبه، . باشد يمت طلا ميت قيمعامله گران به هرگونه تقو
  بخش يور به نشان داد بهرهآمار روز پنج شن .ف شدنديدلار تضع ٧٠/٩کايل ماه اوت آمريتحو يآت يمت طلا در قراردادهايدرصد و ق ٨/٠طلا  ينقد يبها ،ن روزيدر ا. افتيکاهش  اخير ن سطح پنج هفتهيتر نيينمود، به پا

در هفته گذشته و افت تعداد  يکاريب ياياز مزا يبرخوردار ين تقاضاهاياز کاهش اول ير داده ها حاکيسا. کاربر شده است يد کالا هايتول ينه هايش هزيافته و موجب افزايکا در سه ماهه اول به شدت کاهش يآمر يرکشاورزيغ 
  نيدر چند هفته گذشته ب يه جهانيپا  ن نسبت به نرخيه سود در چيحاش. ا مبهم بوديمهم آس يدر بازارها يکيزيف يطلا يتقاضا برا. تاکنون بود ٢٠٠٠ن سطح از سال يتر نييمذکور به پا يايمزا افراد موجود در فهرست استفاده از

ت يدرصد تقو ٣/٠وم يمت پالاديف شدند، اما قيدرصد تضع ٧/٠ن يمت پلاتيدرصد و ق ٤/٢نقره  يبها ،ن روزيدر ا. قرار داشت  يجهان يها متيها به طور گسترده در سطح ق متياما در هندوستان ق. دلار در هر اونس  بود ٥/١ -٢ 
 يمتين فلز قيرساند و باعث شد ا اخير ن سطح هفت هفتهيتر نييطلا را به پا يد کرد، بهايرا تشد يبهره در سال جار های ش نرخيکا که چشم انداز افزايپس از انتشار آمار فراتر از انتظار اشتغال آمر ت دلاريتقوروز جمعه، . ديگرد
ل ماه اوت يتحو يآت يمت طلا در قراردادهايق. درصد بود ٦/١آن  يف شد و افت هفتگيدرصد تضع ٥/٠تنها  ان روز ياما در پا .افتيدرصد کاهش  ٢/١طلا  ينقد ين روز بهاياز ا يمقطع در .ف شوديتضع ين هفته متواليسوم يبرا
ت يف کننده بازار کار تقويتضع يها ر شاخصيداشته و سا يشتريکاهش ب يکاريافته و نرخ بيمه اول سال، بهبود يف نيکه نرخ رشد از تضع يورک، اظهار داشت، در صورتيويس فدرال رزرو نيرئ. افتيدلار کاهش  ١٠/٧کا يآمر

 . ف شدنديدرصد تضع ٣/٠وم يدرصد و پالاد ٥/٠ن يدرصد، پلات ١/٠نقره  يبها ،ن روزير اد. ابدي يش ميافزا يبهره درسال جار يشوند، نرخ ها
  

بيني  اما با پيش. ويت شدسنت تق ٦١دلار و  ٠٦/١ب بهاي نفت خام آمريکا و برنت به دليل تضعيف دلار آمريکا و انتظار کاهش هفتگي عرضه نفت خام آمريکا براي پنجمين هفته متوالي، به ترتي روز سه شنبه، -بورس نفت خام
گذاران و  بي اعتنايي سرمايه روز چهارشنبه،. هاي خود را از دست داد ميليون بشکه، نفت خام بخشي از تقويت ٨/١مؤسسه نفت آمريکا پس از بسته شدن بازار مبني بر افزايش موجودي انبارهاي نفت خام کوشينگ به ميزان 

اي، سبب شد  هاي جاده هاي نفتي نظير نفت حرارتي و ديزل در زمان افزايش مسافرت اي موجودي فرآورده ميليون بشکه ٨/٣نفت خام آمريکا براي پنجمين هفته متوالي و تمرکز بر افزايش  انبارهاي  گران به کاهش موجودي معامله
انتظار مي رود سازمان اوپک که بيش از يک سوم نفت خام . هاي نفت خام مؤثر بود اوپک در روز جمعه نيز بر کاهش قيمت نگراني قبل از نشست سازمان. دلار تضعيف شوند ٦٢/١و  ٦٩/١بهاي نفت خام برنت و آمريکا به ترتيب 

اطلاعات انرژي آمريکا، موجودي انبارهاي نفت خام آمريکا در بر اساس گزارش اداره . ميليون بشکه در روز بيش از تقاضاي بازار ادامه دهد ٢جهان را تأمين مي نمايد، هيچ درخواست کاهش توليدي را نپذيرفته و به توليد حدود 
  . موجودي انبارهاي نفت خام کوشينگ اوکلاهاما و موجودي انبارهاي بنزين کاهش يافته است. باشد مي) ميليون بشکه ٧/١(گران در نظرسنجي رويترز  بيني تحليل ميليون بشکه افت نموده که بيش از پيش ٩٥/١هفته گذشته، 

 ٨ش نرخ بازده اوراق قرضه اروپايي به بالاترين سطح گيري اوپک براي حفظ مازاد عرضه بازار و با نگراني پيرامون احتمال محدودشدن گردش پرمخاطره پول سوداگران در بازار نفت به دليل افزاي قبل از تصميم پنجشنبه،روز 
گران همچنين منتظر انتشار آمار ماه مه اشتغال آمريکا و آخرين آمار هفتگي چاه هاي نفتي اين  معامله ،در اين روز. دلار کاهش نشان دادند ٦٤/١و  ٧٧/١رتيب درصد تنزل به ت ٨/٢ماهه، بهاي نفت خام برنت و آمريکا هر يک با 

هاي گرم اعلام  داد و دليل آن را تقويت تقاضا در منطقه و افزايش مصرف خانگي در خلال ماهرسمي فروش نفت خام سبک عرب به کشورهاي آسيايي در ماه ژوئيه را افزايش   عربستان سعودي قيمت. کشور در روز جمعه بودند
سه روز گذشته را تجربه نموده و  برنت و آمريکا اولين افزايشرغم آگاهي از مازاد عرضه بيشتر نفت خام منتج از تصميم سازمان اوپک براي حفظ ميزان عرضه آن سازمان براي شش ماه ديگر، بهاي نفت خام  علي روز جمعه،. نمود

اما نتوانست مانع افزايش بهاي نفت خام برنت و آمريکا در . هاي نفت خام را بيش از يک دلار کاهش داد انتظار اشتغال آمريکا براي ماه مه، قيمت تر از ي در مقطعي از روز تقويت دلار در پي انتشار گزارش قو. درصد تقويت شدند ٢
حوزه اصلي  ٤هاي نفت، فعاليت حفاران نفتي آمريکا در  در هفته جاري، با وجود افت کلي در تعداد حفاري چاه. دلار تقويت شدند ١٣/١و  ٢٨/١بهاي نفت خام برنت و آمريکا به ترتيب  ،در پايان روز. ت باشدمعاملات پايان وق

  . درصد کاهش نشان داد ٢و  ٦/٣ه ترتيب همچنين بهاي هفتگي نفت خام برنت و آمريکا نيز ب. نفت شل افزايش يافته است
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 خود مي رسد؟ آيا مؤسسه بانکداري اروپا به اهداف

اعـلام   (EBA)، مؤسسه بانکداري اروپـا  )۱۳۹۱تيرماه  ۲۱( ۲۰۱۲ژوئيه  ۱۱براساس گزارش خبرگزاري رويترز مورخ 

اين بانکها تنها توانسـته انـد اولـين مـانع مقابـل خـود       . کرد؛ چالشهاي اصلي همچنان پيش روي بانکهاي اروپا قرار دارد

 ۴/۹۴بانک اين منطقه مجموع سرمايه هاي خـود را   ۲۷: مي گويد EBA. درجهت تقويت سرمايه را پشت سر گذارند

افزايش دادند تا الزامات اين نهاد نظارتي را برآورده سازند و بـا پوشـش   ) ميليارد دلار ۷/۱۱۵معادل (ميليارد دلار يورو 

نهـاد  . ان کافي آماده سـازند ميليارد يورويي، خود را براي مقابله با بحران بدهيهاي حوزه يورو به ميز ۷۶کمبود سرمايه 

 ۹بانکهاي مذکور را ملزم کرده بود که نسبت کفايت سرمايه درجه يک خود را بـه   (EBA)نظارتي بانکهاي اروپايي 

درصد داراييهاي ريسکدار موزون شده خود به عنوان بخشي از کوششها در جهت بازگرداندن اعتمادها بـه ايـن بخـش    

بوده اسـت،  » مرحله مهم و ضروري«تشکيل سرمايه مجدداً بانکها : مي گويد EBAسه آندريا انريا رئيس مؤس. برسانند

اما هشدار داد که بانکها راه طولاني را براي بهبود از لطمات بحران مـالي و تطـابق بـا مقـررات جهـاني جديـد درپـيش        

وي . ت کـه صـورت گيـرد   هنوز اقدامات زيادي لازم اس ـ: وي در مصاحبه روز چهارشنبه خود به رويترز گفت. داشتند

بحرانـي کـه   . من کاملاً مي دانم که اين راه حل معجزه آسايي براي حل وضعيت دشوار بانکهاي اروپايي نيسـت : افزود

طـرح  . ما در آن قرار گرفته ايم بسيار پيچيده است و ما نمي خواهيم دراين خصـوص زيـاد احسـاس خوشـبيني  نمـاييم     

يند سه جانبه اي است که محدوده خطر بدهيهاي دولتي و بهبـود دسترسـي   بخشي از فرآ EBAتجديد سرمايه مؤسسه 

ما هميشه گفته ايم اين يک جزء از طـرح جـامع اقـداماتي اسـت کـه      « : وي افزود. به وجوه بانکي را نيز شامل مي شود

روپـا بـراي   ايـن اقـدامات شـامل تلاشـهايي ازسـوي اتحاديـه ا      . براي آوردن ثبات به بخش بانکي اروپا موردنيـاز اسـت  

ما خوب مي دانـيم کـه داشـتن    : انريا اظهار داشت. شکستن پيوند دوطرفه بين بانکهاي ضعيف و ديون زياد دولتي است

رهبـران حـوزه يـورو    » .سرمايه قوي براي بانکها و بدهيها و دستيابي دوباره نداشتن به بازارهاي سرمايه را حل نمي کند

چون اين گام اولين مرحلـه  . وزه يورو، سرپرستي بانکي واحدي ايجاد گرددهمچنين توافق کردند که براي بانکهاي ح

اتحاديه بانکي در حوزه يـورو و بخـش مهمـي از اسـتراتژي     : انريا مي گويد. رفتن به سوي اتحاديه بانکي اروپايي است

  .سراسري بازگشت اعتماد به بخش مالي اروپاست
  

   :عملکرد مناسب سياست انبساطی منطقه يورو و تاکيد دراگی بر اجرای کامل آن

ماريو دراگی، رئيس بانک مرکزی اروپا، روز چهارشنبه پس از اعلام حفظ -)١٣/٠٣/١٣٩٤( ٢٠١٥ژوئن   ٣ خبرگزاري بلومبرگ

های بهره اين بانک در سطح فعلی، در کنفرانسی مطبوعاتی در فرانکفورت ضمن ابراز رضايت از روند مناسب برنامه محرک مالی نرخ

ريزی در حال تزريق به اقتصاد بوده و لازم است بانک راق قرضه طبق برنامهسابقه محرک پولی خريد او وجوه برنامه بی«: اظهار داشت

های جديد اين بانک حاکی از افزايش رشد اقتصادی بينی دراگی همچنين پيش» .مرکزی اروپا اين سياست انبساطی را تا انتها دنبال نمايد

هداف اقتصادی مشروط بر اجرای کامل سياست انبساط پولیيابی به ا دست«: وی گفت. و تورم اروپا طی سه سال آتی را اعلام نمود

در سه ماه پيش، نرخ تورم در منطقه) ميليارد دلار ٢/١(هزار ميليارد يورو اوراق قرضه  ١/١از زمان آغاز برنامه انبساطی خريد » .باشد می

بهبود عملکرد. قرار دارد) درصد ٢(اروپا تر از هدف تورمی بانک مرکزی  اما اين نرخ همچنان بسيار پايين. يورو مثبت شده است

المللی، اين کشور را در معرض نکول اقتصادی اروپا در حالی رخ داده که نااطمينانی پيرامون مذاکرات يونان و اعتبار دهندگان بين

جات مالی يونان اظهاردر اين زمينه، دراگی بدون اشاره به جزئيات مذاکرات جاری درخصوص برنامه ن. های خود قرار داده است بدهی

گذاران بانک مرکزی اروپا بهبود سياست«: دراگی گفت» .بايد توافقی قوی حاصل گردد که به رشد اقتصادی اروپا منتج شود«: داشت

دطبق برآوردهای ما، بهبود اقتصا. های پولی بيشتر حمايت شود تری را انتظار دارند و تقاضای داخلی بايد با سياست اقتصادی گسترده

تر، افت جهانی های پرنوسان طولانی پس از اظهارات وی مبنی بر لزوم تطبيق بازارها با دوره» .اروپا در مسير صحيح خود قرار دارد

)درصد ٨٨٧/٠(در اين روز، بازدهی اوراق قرضه آلمان به بالاترين سطح در سال جاری . بازدهی اوراق قرضه دولتی تشديد گرديد

  . افزايش يافت ٩/٠شنبه،  درصدی روز سه ١/٢ابر دلار نيز پس از تقويت نرخ يورو در بر. رسيد

بخش اصلی خبرهای خوب  اقتصاد اروپا برای دراگی، نمايان شدن شواهدی مبنی بر امکان از بين رفتن نگرانی در مورد نرخ تورم منفی

يورو در ماه مه برای اولين بار در شش ماه گذشته مثبت نرخ تورم منطقه. باشد می) عامل اصلی اتخاذ تصميم اجرای سياست انبساط پولی(

درصد افزايش، ٩/٠شود؛ نيز با  های پرنوسان مواد غذايي و انرژی از آن مستثنی می بخش اصلی تورم که قيمت. درصد رسيد ٣/٠شد و به

انی اوفنهيم، معتقد است عليرغم رضايت بانکمارتين موريسون، اقتصاددانان ارشد بانک آلم. بيشترين رشد در نه ماه اخير را تجربه نمود

زيرا اين بانک زمانی برنامه. باشد مرکزی اروپا از عملکرد و تصميمات خود؛ بخشی از اين موفقيت مرهون بخت و اقبال اين بانک می

  .نفت خام و تورم در سطوح پايينی قرار داشتند  خريد اوراق قرضه را به اجرا گذاشت که قيمت

اقتصاد در مقايسه با برآوردهای صورت  به طور کلی چشم انداز«: ها از وضعيت اقتصادی اروپا گفت بينی ائه آخرين پيشدراگی در ار

درصد افزايش يافته ٣/٠بينی قبلی، به  بينی نرخ تورم در سال جاری، از صفر در  پيش پيش. گرفته در ماه مارس بدون تغيير باقی مانده است

درصد و ٩/١و  ٥/١به طور متوسط به  ٢٠١٦و  ٢٠١٥های  رود رشد اقتصادی در سال انتظار می. درصد خواهد رسيد ٨/١به  ٢٠١٧و تا سال

ما انتظار ارقام اقتصادی. ها را تهديد نمايد بينی تواند تحقق اين پيش با اين حال، کندی رشد اقتصاد دنيا مي. درصد برسد ٢به ٢٠١٧در سال

داشتيم اما به دليل ضعف اقتصاد کشورهای خارج از منطقه يورو شتاب رشد خود را تا حدودی از دستهاي خود  بينی تر از پيش قوی

های موجود از قبيل احتمال نکول گذاری و ريسک ها و توسعه اقتصادی به دليل ضعف سرمايه روز چهارشنبه، سازمان همکاري» .داديم

دراگی. بينی خود از رشد اقتصاد دنيا را مورد تجديد نظر نزولی قرار داد د؛ پيشبدهی يونان که به اطمينان اقتصادی صدمه وارد می نماي

گذاران بحثی هنوز مسيری طولانی برای بهبود وضعيت اقتصادی منطقه يورو در پيش است و تاکنون در ميان سياست«: اظهار داشت

شرايط اقتصاد ايجاب نمايد بانک مرکزی اروپا سياستاگر . پيرامون چگونگی کنار گذاشتن برنامه محرک مالی فعلی مطرح نشده است

ميليارد  ٦٠برنامه محرک مالی اروپا شامل خريد  ماهانه » .شود هر چند اکنون چنين نيازی احساس نمی. نمايد انبساطی خود را تشديد می

 .باشد می ٢٠١٦يورو بدهی دولتی شامل اوراق قرضه تضمين شده و اوراق با پشتوانه دارايي تا سپتامبر 
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