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 بسمه تعالي 

 

  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــر    ــا در براب ــته دلار آمريک ــه گذش ــورو،      در هفت ــادا و ي ــتثناي دلار کان ــه اس ــي، ب ــاي موردبررس ــام ارزه تم

ــر    . تقويــت شــد ــه ماقبــل در براب ــه متوســط ارزش آن در هفت ــسبت ب ــه مــذکور ن ــورومتوســط ارزش دلار در هفت  ي

ــر  ٣٢/٠ ــاهش و در براب ــن و   درصــد ک ــن ژاپ ــب  ي ــه ترتي ــيس ب ــره انگل ــد و ٢٥/٠ لي ــزايش   ٥٦/٠ درص ــد، اف درص

ــر دلار در محــدوده    . داشــت ــته ه ــه گذش ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــاي آخروق ــه نرخه ــن ٨٠/١٠٣-٠٩/١٠٥ ب ي

 .  دلار در نوسان بود٥٤٥٤/١-٥٥٩٤/١و هر يورو در محدوده 

اظهـــارات ه در آمريکـــا،  عمـــدتاً تحـــت تـــأثير ارقـــام اقتـــصادي منتـــشرنوســـانات دلار در هفتـــه گذشـــته 

ــوارد    ــن کــشور و برخــي از م ــولي اي ــات پ ــرار داشــت مقام ــنبه . ديگــر ق ــت شاخــصهاي قيمــت  در روز دوش تقوي

مربـوط بـه رشـد بـيش از انتظـار درآمـد بانـک بـزرگ اروپـايي بـه نـام                       سهام آمريکا، کـاهش قيمـت نفـت و خبـر            



 ٢

HSBC،     ــرار ســرمايه ــذيري ســرمايه گــذاران و ف ــسک پ ــزايش ري ــسوي    موجــب اف ــازده ب ــاي کــم ب ــا از ارزه ه

ــد  ــازده ش ــاي پرب ــک       . ارزه ــن و فران ــن ژاپ ــر ي ــازده نظي ــم ب ــاي ک ــر ارزه ــروز دلار در براب ــل دراين ــين دلي ــه هم ب

ــيس     ــره انگل ــورو و لي ــر ي ــازده نظي ــاي پرب ــر ارزه ــت و در براب ــوئيس تقوي ــد ،س ــضعيف ش ــاهش  .  ت ــن روز ک دراي

آمريکـا بـا نـرخ بـين بـانکي سـه ماهـه لنـدن نيـز حکايـت                    قابل ملاحظه تفاوت بازده اوراق قرضـه سـه ماهـه خزانـه              

ــه زيانهــاي بانــک   . از افــزايش ريــسک پــذيري ســرمايه گــذاران داشــت  ــار مربــوط ب در روز ســه شــنبه انتــشار اخب

ــسوي  ــز از صــدمات         Credit Aricoleفران ــورو ني ــه منطقــه ي ــرد ک ــران را متقاعــد ک ــه گ  بــسياري از معامل

همچنــين ارقــام منتــشره در روز ســه شــنبه حکايــت  . کــا درامــان نيــستمــشکلات مربــوط بــه وامهــاي رهنــي آمري 

اظهــار درايــن روز . ، بــدون احتــساب اتومبيــل، در مــاه آوريــل داشــت آمريکــااز رشــد قابــل توجــه خــرده فروشــي

نــسبت بــه افــزايش فــشارهاي تــورمي، نيزاحتمــال ادامــه کــاهش        آمريکــا نگرانــي برخــي از مقامــات پــولي    

ازســوي ديگــر در روز ســه شــنبه انتــشار اخبــار مربــوط بــه . کــا را تــضعيف کــرده بــودنرخهــاي بهــره کليــدي آمري

کــاهش قيمــت مــسکن و کــاهش خــرده فروشــي انگلــيس، نگرانــي نــسبت بــه دورنمــاي اقتــصادي ايــن کــشور را   

مــوارد مــذکور ســبب ترقــي دلار در برابــر يــورو، ليــره انگلــيس و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر  . تــضعيف کــرد

در روز چهارشــنبه خبــر مربــوط بــه رشــد کمتــر از انتظــار شــاخص قيمــت مــصرف . نبه گذشــته شــددر روز ســه شــ

کننــده مــاه آوريــل آمريکــا، احتمــال ادامــه کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي ايــن کــشور را تقويــت کــرد و بــه تبــع  

ــا ســطح   ــورو ت ــزل نمــود ۵۳۹۷/۱آن ي ــز تن ــي دلا  .  دلار ني ــدان دوام نيافــت و ســير نزول ــن وضــعيت چن ــا اي ر در ام

رســيدند کــه کــاهش فــشارهاي تــورمي،  چــون بعــداً معاملــه گــران بــه ايــن نتيجــه  . برابــر يــورو ازســر گرفتــه شــد 

 ميــدان مــانور بانــک مرکــزي بــراي اســتفاده از ابزارهــاي پــولي درجهــت تقويــت فعاليتهــاي اقتــصادي را افــزايش   

ــد  ــي ده ــازن    . م ــاد س ــاخص اعتم ــاهش ش ــه ک ــوط ب ــار مرب ــشار اخب ــه  در روز پنجــشنبه انت ــسکن ب ــطحي دگان م س

ــه       ــزايش تعــداد کــل متقاضــيان اســتفاده از بيمــه بيکــاري ب ــاريخي آن، اف ــرين ســطح ت ــايين ت ــه پ ــسيار نزديــک ب ب

ــالاترين  ــا، موجــب        ب ــل آمريک ــاه آوري ــنعتي م ــدات ص ــار تولي ــيش از انتظ ــاهش ب ــته و ک ــال گذش ــطح چهارس س

ر روز چهارشــنبه ليــره انگلــيس تحــت د. ادامــه ضــعف دلار در برابــر يــورو و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر شــد 
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 دلار، يعنــي ۹۳۶۶/۱تــأثير نگرانــي نــسبت بــه ادامــه افــزايش فــشارهاي تــورمي، در برابــر دلار کــاهش و بــه ســطح  

امــا در روزهــاي ســه شــنبه و    . رســيد)  دلار۹۳۳۵/۱هرليــره (بــسيارنزديک بــه پــايين تــرين ســطح ســالجاري      

ــازده ســه ماهــه اوراق   چهارشــنبه ادامــه کــاهش تفــاوت بــين نرخهــاي بهــره   ــازار لنــدن و ب ــانکي ب ســه ماهــه بــين ب

قرضــه دولتــي آمريکــا و ادامــه افــزايش شاخــصهاي قيمــت ســهام آمريکــا، موجــب ادامــه ترقــي دلار در برابــر يــن  

در روز پنجــشنبه ضــعف عمــومي دلار، موجــب ضــعف ايــن ارز در برابــر يــن نيــز         . و فرانــک ســوئيس شــد  

ص اعتمــاد مــصرف کننــدگان مــاه آمريکــا، موجــب ادامــه ضــعف دلار  در روز جمعــه نيــز کــاهش شــاخ. گرديــد

 . در برابر يورو، ين و ساير ارزهاي عمده گرديد

 

  بازار پولي داخلي–ب

در ) بــازوي سياســتگزاري بانــک مرکــزي آمريکــا(قــرار اســت کــه اجــلاس بعــدي کميتــه بــازار بــاز فــدرال  

ــا  مرکــزي مقامــات بانــک  .، تــشکيل شــود ژوئــن٢٥ و ٢٤روزهــاي  درطــول هفتــه گذشــته بــر ضــرورت مبــارزه ب

 آوريــل چنــين اســتنباط ٣٠همچنــين از بيانيــه کميتــه بــازار بــاز پــس از اجــلاس  . فــشارهاي تــورمي تأکيــد کردنــد

 کــاهش هــاي اخيــر نرخهــاي بهــره کليــدي، بــراي بهبــود وضــعيت اقتــصادي ،مــي شــود کــه از نظربانــک مرکــزي

قتــصادي منتــشره در هفتــه هــاي اخيــر، تاحــدودي نگرانــي نــسبت برخــي از ارقــام اعــلاوه بــرآن . کفايــت مــي کنــد

ايــن بــه مــوارد مــذکور ســبب شــد تــا اکثــر تحليــل گــران بازارهــاي پــولي  . بــه دورنمــاي اقتــصادي را کــاهش داد

برخــي .  کــه کميتـه بــازار بــاز در اجــلاس آينـده نرخهــاي بهــره کليــدي خـود را تغييــري نخواهــد داد   نتيجـه برســند 

ــي   ــل گــران حت ــراين از تحلي ــداوم قيمــت نفــت خــام در      ب ــاي م ــزايش ه ــل اف ــه دلي ــد کــه بانــک مرکــزي ب باورن

ــدي         ــره کلي ــاي به ــزايش نرخه ــه اف ــروع ب ــه زودي ش ــذايي وضــعف دلار، ب ــواد غ ــزايش م ــاني، اف ــاي جه بازاره

امـا عـده اي نيـز هنـوز عقيـده دارنـد کـه دوران سـير نزولـي نرخهـاي بهـره کليـدي بـه پايـان نرسـيده                                . خواهد کرد 

ــه يکــديگر     چــ. اســت ــه يکــديگر بــي اعتمــاد هــستند و از اعطــاي وام ب ــسبت ب ــان هنــوز بانکهــا ن ــه عقيــده آن ون ب

رشــد شــديد اعطــاي وام بانــک مرکــزي بــه بانکهــا درهفتــه گذشــته، شــايد بــه دليــل تــداوم  . خــودداري مــي کننــد
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ــه يکــديگر باشــد   ــا ب ــي اعتمــادي بانکه ــه  . ب ــه،١٤در هفــت منتهــي ب ــاه م ــه  م م ــا از توســط اســتقراض روزان  بانکه

بانــک مرکــزي .  ميليــارد دلار، يعنــي بــه بــالاترين ســطح تــاريخي خــود رســيد  ٤٢/١٤بانــک مرکــزي آمريکــا بــه 

ــه بانکهــا را تــسهيل کــرد و      ــه بعــد، اعطــاي وام ب پــس از نمــودار شــدن بحــران شــديد مــالي از اواســط مــاه اوت ب

حتــي بــراي .  درصــد کــاهش داد٢٥/٠  درصــد بــه٠/١فاصــله نــرخ بهــره وجــوه فــدرال  بــا نــرخ بهــره تنزيــل را از  

ــار بــه  . اجــازه داده شــد کــه بطــور مــستقيم از بانــک مرکــزي اســتقراض نماينــد   Primary  Dealersاولــين ب

 ميليـــارد دلار ۷/۱۹ مـــاه مـــه حـــدود ۱۴ در هفتـــه منتهـــي بـــه Cmmercial Paperهمچنـــين حجـــم بـــازار 

ــه   ــون دلار رســيد۷۳۴/۱کــاهش يافــت و ب ــأمين   Cmmercial Paper.  تريلي ــسيار مهــم ت  يکــي از ابزارهــاي ب

ــسياري از شــرکتها مــي باشــد  ــالي ب ــداوم قيمــت نفــت و قيمــت    . م ــزايش م ــد کــه اف ــراين باورن ــين برخــي ب همچن

بـه ايـن    . مواد غـذايي مـي توانـد موجـب کـاهش قـدرت خريـد مـصرف کننـدگان و کنـدي رشـد اقتـصادي شـود                           

تــر شــدن  مــت نفــت خــام و مــواد غــذايي، ســختترتيــب آنــان عقيــده دارنــد کنــدي رشــد درآمــدها، افــزايش قي 

شــرايط اعتبــار و ضــعف شــاخص اعتمــاد مــصرف کننــدگان ، مــانع از توقــف کــاهش نرخهــاي بهــره کليــدي در   

ــده خواهــد شــد  ــدرال در ســطح    . ماههــاي آين ــدي وجــوه ف ــره کلي ــرخ به ــون ن ــره  ۰/۲هــم اکن ــرخ به  درصــد و ن

 . درصد قرار دارد ۲۵/۲کليدي تنزيل در سطح 

 
 )به درصد(هاي بهره سپرده سه ماههجدول نرخ
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 اقتصاد داخلي –ج 

ــدات صــنعتي پــس از    ــه گذشــته، تولي ــشره در هفت ــام منت ــاه   ۲/۰طبــق ارق ــارس، درم ــاه م ــه درم  درصــد رشــد ماهان

قــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه  .  درصــد افــزايش داشــت۲/۰ درصــد کــاهش و بطورســالانه ۷/۰آوريــل بطــور ماهانــه 

ــل    ــاه آوري ــنعتي درم ــدات ص ــاهش م ۳/۰تولي ــد ک ــد   درص ــته باش ــه داش ــدات    . اهان ــاد تولي ــسيار زي ــال ب ــه احتم ب

ــد داشــت        ــدکي خواه ــد ان ــا رش ــت و ي ــد ياف ــاهش خواه ــز ک ــه ني ــاه م ــنعتي درم ــاي  . ص ــاخص ه ــون اولاً، ش چ

ــه          ــاه م ــه اي درم ــدات کارخان ــاهش تولي ــت از ک ــردو حکاي ــه، ه ــس ميان ــورک و اطل ــه اي نيوي ــت کارخان فعالي

ــامط . دارد ــازار اشــتغال آمريکــا نيــز ن طبــق آخــرين ارقــام منتــشره تعــداد متقاضــيان جديــد  . لوب مــي باشــددومــاً ب

 هزارنفـر افـزايش يافـت و بـه          ۰/۶استفاده از بيمـه بيکـاري در هفتـه منتهـي بـه دهـم مـاه مـه نـسبت بـه هفتـه ماقبـل                            

ــيد ۰/۳۷۱ ــر رس ــزار نف ــه       .  ه ــه، ب ــاه م ــه ســوم م ــه منتهــي ب ــه بيکــاري در هفت ــتفاده ازبيم ــداد کــل متقاضــيان اس تع

ايــن امــر .  مــيلادي بــه بعــد، رســيد۲۰۰۴ليــون نفــر، يعنــي بــه بــالاترين ســطح خــود از مــاه مــارس ســال    مي۰۶۰/۳

وخــيم تــر شــدن وضــعيت اشــتغال کــشور مــي توانــد بــه کــاهش . منــادي بدترشــدن وضــعيت اشــتغال کــشور اســت

 ۲/۰خــرده فروشــي نيــز پــس از . درآمــد اشــخاص و درنهايــت کــاهش تقاضــا بــراي توليــدات صــنعتي منجــر شــود

 درصــد ۰/۲ درصــد کــاهش و بطــور ســالانه ۲/۰درصــد رشــد ماهانــه در مــاه مــارس، در مــاه آوريــل بطــور ماهانــه 

ــه   . رشــد داشــت ــه کــاهش ماهان ــاً مربــوط ب ــه توليــدات صــنعتي، تمام  درصــد توليــدات وســايل ۸/۲کــاهش ماهان

ــوده اســت  ــدون احتــساب اتومبيــل  . نقليــه و قطعــات آن ب  درصــد ۴/۰از پــس و قطعــات آن، امــا خــرده فروشــي ب

.  درصــد افــزايش يافــت۵/۴ درصــد و بطــور ســالانه ۵/۰رشــد ماهانــه در مــاه مــارس، درمــاه آوريــل بطــور ماهانــه  

بــالا بــودن قيمــت انــرژي، بــالابودن قيمــت مــواد غــذايي، وخامــت بــازار مــسکن، ضــعف بــازار اشــتغال و ســقوط   

خـرده فروشـي سـهم قابـل تـوجهي از      . اعتبار، از موانـع اصـلي رشـد قابـل توجـه خـرده فروشـي آمريکـا مـي باشـد                    

ــد    ــشکيل ميده ــدگان را ت ــصرف کنن ــه م ــود     . هزين ــه خ ــه نوب ــز ب ــدگان ني ــصرف کنن ــه م ــد  ۷۵هزين ــد تولي  درص

ــد   ــشکيل ميده ــي را ت ــالص داخل ــس از   . ناخ ــده پ ــصرف کنن ــاخص قيمــت م ــاه   ۳/۰ش ــه درم ــد ماهان  درصــد رش

قــبلاً انتظــار مــي رفــت . رصــد رشــد داشــت د۹/۳ درصــد و بطــور ســالانه ۲/۰وريــل بطــور ماهانــه  مــارس، درمــاه آ
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رشـد تـورم عمـدتاً بـه دليـل افـزايش قيمـت انـرژي                .  درصـد رشـد ماهانـه داشـته باشـد          ۳/۰که تورم درمـاه آوريـل       

ــازار   . و مــواد غــذايي بــوده اســت برخــي عقيــده دارنــد بــه دليــل کنــدي رشــد درآمــد اشــخاص، ضــعف شــديد ب

 و انتقــال هزينــه هــاي خــود را بــه مــصرف کننــدگان ندارنــدمــسکن و ضــعف بــازار اشــتغال، توليدکننــدگان تــوان 

 امــا بــرخلاف عقيــده آنــان بــسياري از شــرکتها، اقــدام بــه  .همــين امــر موجــب مهــار فــشارهاي تــورمي مــي شــود 

 .افزايش قيمت فروش توليدات خود کرده اند

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا
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  منطقه يورو-۲

 نوسانات يورو -الف 

متوسـط  .  گرديـد  تقويـت  دلار کانـادا  در هفته گذشته يورو در برابر تمام ارزهاي مورد بررسي  به استثناي               

 افـزايش  درصـد    ٣٢/٠هفته ماقبـل در برابـر دلار آمريکـا          ارزش يورو در هفته گذشته نسبت به متوسط ارزش آن در            

 دلار در نوسان    ٥٤٥٤/١ -٥٥٩٤/١به نرخهاي آخر وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هر يورو در محدوده              . يافت

در هفته گذشته نوسانات ارزش يورو عمدتاً تحـت تـأثير انتـشار ارقـام اقتـصادي در اروپـا و امريکـا، دورنمـاي                         . بود

 . و برخي عوامل ديگر قرار داشت کليدي بهره، نوسانات بازار سهامينرخها

 کاهش بهاي نفـت خـام و   .ين ژاپن و فرانک سوئيس تقويت شددلار آمريکا ،روز دوشنبه در برابر  يورو 

بازارهـاي پرريـسک    ، سرمايه گذاران را به سـرمايه گـذاري در  HSBC کمتر از انتظار ميزان ضررهاي بانک اعلام

معاملـه گـران بـه انجـام معــاملات      افـزايش ميـزان ريـسک پــذيري سـرمايه گـذاران موجـب توجـه       .  نمـود ترغيـب 

پربـازده از جملـه يـورو، پونـد، دلار اسـتراليا و دلار نيوزيلنـد در        گرديد و در نتيجه، ارزهاي(Carry Trade)انتقالي

  يـن و اسـتقراض اي کسب سـود، اقـدام بـه    در معاملات انتقالي، سرمايه گذاران بر. تقويت شدند مقابل دلار آمريکا
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ميـان، سـود بيـشتري کـسب       مي کننـد تـا از ايـن     ساير ارزهاي کم بازده و در مقابل، خريد سهام و ارزهاي پربازده

 تحليلگـران،  اعتقـاد بـه  .  رسـيد ٥٥٣٢/١صـعود بـه نـرخ      ٪٢٨/٠ دلار بـا  -، يـورو دوشـنبه در معـاملات روز   .دنماين ـ

  ين و بازار سهام وجود دارد و نوسانات در اين زوج ارزي، موجب تقويـت -ارزي يوروزوج  بالايي بين همبستگي

يـورو در برابـر دلار    معامله گران مي گويند، يکي از دلايل تقويـت .  خواهد شد نيز دلار-يورو در زوج ارزي يورو

در  بـود زيـرا   نقـدينگي بـازار    به علت حجم کم٥٥٠٠/١توقف حرکت صعودي دلار در سطح حمايت در اين روز 

گزارش ميزان درآمدها و سود و زيان سـه ماهـه اول بانـک      انتشاربا . عمده بازارهاي اروپا تعطيل بودندروز دوشنبه

ضررهاي اين بانک در حوزه وام هاي غيرقابل وصول آمريکايي، کمتـر از   که مشخص شد، ميزان HSBC اروپايي

افـزايش   ام، بازارهاي سهام در سطح جهان و ايـالات متحـده بـا   بوده است و نيز کاهش بهاي نفت خ پيش بيني بازار

با توجه به نشانه هايي که از کاهش رشد اقتصادي در منطقه يورو بدست آمـده اسـت،    همچنين،. قيمت همراه شدند

در سـال جـاري    در آينده نزديک، براي اولين بـار  (ECB) گمانه در حال تقويت است که بانک مرکزي اروپا اين

از زمان اقدام بانک فدرال بـه کـاهش    اين موضوع به تقويت دلار آمريکا که. به کاهش نرخ بهره خواهد کرداقدام 

  .خواهد نمود شديد نرخ بهره قدرت خود را از دست داده است، کمک

اظهـارات مقامـات     اعلام افـزايش ميـزان خـرده فروشـي و    . شد دلار آمريکا تضعيفدر برابرروز سه شنبه  يورو در

داشـتند، از جملـه دلايـل حرکـت صـعودي       ک فدرال که به احتمال توقف سيکل کاهش نرخ بهره آمريکا اشارهبان

% ٥/٠خـودرو، در مـاه آوريـل بـه رقـم        ميزان خرده فرشي، به استثناي فـروش .در برابر اکثر ارزهای عمده بوددلار 

مـاه مـارس   % ٤/٠علام اين رشد که بدنبال افزايش ا. بازار بوده است رسيد که اين رقم تقريباً دوبرابر ميزان پيش بيني

 دهنــده آن اســت کــه علــي رغــم رکــود حــاکم بــر بــازار مــسکن، ميــزان هزينــه هــاي   صــورت مــي گيــرد، نــشان

  اقتـصاد دو سـوم از آنجاييکه هزينه هاي مصرف کننده در حـدود  . آمريکايي رو به افزايش است مصرف کنندگان

، کارشناسـان بـه گفتـه    .زايش آن به معناي تقويت رشد اقتصادي تلقي مي شودايالات متحده را تشکيل مي دهد، اف

مـاه آوريـل بـود کـه مـي توانـد بـه افـزايش          يکي ديگر از دلايل تقويت دلار، اعلام رشد شاخص تورم واردات در

 ن با مجموع سقوط کرد اما در پايا٥٤٣١/١ نرخ تا دلار -، يوروسه شنبهروز  در معاملات. فشارهاي تورمي بيانجامد

 بـا   نيـز پونـد -يـورو  .رسـيد ٤٦/١٤١ درصد صعود بـه  % ٤٥/١  ين با-يورو.  تثبيت شد٥٤٧١/١کاهش، در نرخ  ٪٣٩/٠

روز  .صعود کردند ٦٢٢٦/١صعود به نرخ % ٧٠/٠ فرانک با-يورو و زوج  تنزل يافت٧٩٣٧/٠  تا نرخ كاهش% ٤٢/٠
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متحـده بـه    سطح فعلي ميزان نرخ بهـره ايـالات  : و گفتخانم جنت يللن، رئيس بانک فدرال سانفرانسيسک سه شنبه،

 انتشار گزارش بانک فرانسوي  پس ازدر روز سه شنبه .تقويت اقتصاد کشور در نيمه دوم سال کمک خواهد کرد

Credit Agricole آمريکا، يـورو  دو در حوزه وام هاي مسکن درجه  از ميزان طلب هاي غيرقابل وصول اين بانک

که منطقه يورو نيز مصون از مشکلات مالي ايالات متحده نبوده و  اداين گزارش نشان مي د. تفتحت فشار قرار گر

 اطمينان بيشتري پيش بيني مي کنند که کاهش رشد اقتصادي در منطقه يـورو، بانـک مرکـزي    تحليلگران اکنون با

 .را ناگزير به کاهش نرخ بهره در سال جاري خواهد نمود (ECB) اروپا

در  (CPI) به، پس از اعلام افزايش اندک در شاخص تورم سبد کالاي مصرف کننده آمريکـا چهارشن روز 

بازار، ين ژاپن در برابر ارزهاي اصـلي   ماه آوريل، بازارهاي سهام تقويت شدند و با افزايش ميزان ريسک پذيري در

 رد با ايـن حـال، ايـن امـر    معامله گران را به فروش دلار ترغيب ک ،CPI اعلام نه چندان قوي شاخص. تضعيف شد

ايـن   در معـاملات     .کـرد  ن تغييري در نگرش بازار مبني بر توقف و پايان سيکل کاهش نرخ بهره بانک فـدرال ايجـاد                 

نگراني ها از افـزايش آن، شاخـصهاي سـهام در وال اسـتريت      ، پس از اعلام گزارش تورم در آمريکا و کاهشروز

% ٣٩/٠ صـعود کردنـد و در پايـان بـا     ٤٤/١٠٥در بـالاترين قيمـت تـا نـرخ      ين -دلار افزايش يافتند و در نتيجه زوج

 يـن،  -دلار کانـادا   رسيد و٦٦/١٦٢صعود در برابر ين به نرخ % ٣٧/٠يورو با .  تثبيت شدند١٧/١٠٥در نرخ  افزايش،

 -يـورو . به کار خود پايـان دادنـد   ٦٨/١٠٤ رشد، در سطح% ٣٤/٠، در نهايت با مجموع ٥٨/١٠٥پس از صعود تا نرخ 

بود، در پايان روز تقريباً بدون تغيير نسبت به قيمت شروع صـبح،   کاهش يافته ٥٣٩٦/١دلار که در طول روز تا نرخ 

از پـيش بينـي    آمريکا در ماه آوريل، اندکي کمتر (CPI) شاخص تورم مصرف کننده .دت شتثبي ٥٤٦٧/١در نرخ 

ميزان تورم در سـبد کـالاي مـصرف کننـدگان در      ت که رشدشايان ذکر اس. اعلام شد% ٢/٠تحليلگران بازار ، رقم 

% ٢ واحدي نرخ بهـره بـه رقـم    ٣٢٥پس از کاهش  (FED) بانک فدرال آمريکا  اين گمانه که.بود% ٣/٠ماه مارس 

ايـن نـرخ    اکنون به پايان ايـن سـيکل رسـيده و ديگـر تعـديلي در     )سپتامبر سال گذشته آغاز شده بود که از اواسط(

هنوز تغييري در اين پيش بيني ايجـاد    کرد، دليل تقويت اخير دلار بوده است و تحليلگران مي گوينداعمال نخواهد

از سوي ديگر، معاملات آتي نرخ بهره نـشان مـي دهنـد کـه     . است نشده و بازار همچنان بر تحقق اين گمانه اميدوار

 ٪٢٥/٢ واحد افزايش به رقم ٢٥پايان سال با تا بانک فدرال ميزان نرخ بهره خود را در  حتي اين احتمال وجود دارد
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ماه آينده، تغييـري در ميـزان    ، بانک فدرال در نشست%٩٢همچنين، بنابر معاملات آتي نرخ بهره، به احتمال . برساند

 .نرخ بهره فعلي اعمال نخواهد کرد

  در خصوص ادامهپس از اعلام ضعيف آمارهاي اقتصادي در ايالات متحده و افزايش نگراني روز پنجشنبه، 

بازارهـاي مـالي    روند کاهش رشد اقتصادي در اين کشور، ميزان تقاضـاي معاملـه گـران بـراي سـرمايه گـذاري در      

بـويژه يـورو   برابـر تمـامي ارزهـاي اصـلي      پرريسک از جمله بازارهاي سهام، کاهش يافت و در نتيجه، ين ژاپـن در 

 ل توقف سيکل کاهش نـرخ بهـره بانـک فـدرال آمريکـا خبـر      از احتما از آنجاييکه شاخصهاي بازار. افزايش يافت 

بوجود آمده که آيا اقتصاد اين کشور خواهد توانست بـدون اتکـا بـه سياسـت تعـديل        مي دهند، اکنون اين دغدغه

کاهش در مقابـل يـن بـه سـطح      %٤٦/٠ با  يوروپنج شنبهدر معاملات روز يا خير؟ به روند احياء ادامه دهد  نرخ بهره

ين ژاپن، که به دليل نـرخ بهـره پـايين    . فرود آمد ٩٧/٢٠٣نرخ  سقوط در برابر ين، تا% ٣٦/٠رسيد و پوند با  ٩١/١٦١

 ريـسک بـازار شـهرت دارد، در شـرايط عـدم اطمينـان بـازار مـورد اقبـال معاملـه گـران و             بـه ارز کـم بـازده و کـم    

. اين کـشور اسـته اسـت    ودن ميزان مازاد سرمايه درگذاران قرار مي گيرد و نرخ بهره پايين ژاپن بيانگر بالا ب سرمايه

 اين در حالي بود . تثبيت شد٥٤٦٠/١ قيمت، در نرخ    كاهش  %١/٠ روز با     اين  دلار نيز در پايان معاملات     -زوج يورو 

 در منطقه يورو،  روز پنج شنبهگزارشهاي اقتصادي در .افزايش يافته بودنيز  ٥٥٤٧/١  در ميانه روز، يورو تا نرخكه 

در فرانـسه و آلمـان بـه تقويـت يـورو       GDP) شـاخص (ماهـه اول   هرچند انتشار قوي آمارهاي رشد اقتـصادي سـه  

تريشه، رئيس بانک مرکزي اروپا، که اظهـار داشـت، رونـد افـزايش قيمتهـا ممکـن        کمک نمود، اما با هشدار آقاي

زيرا احتمال كاهش نرخ بهـره  .کاهش يافتماههاي آينده ادامه نداشته باشد، اشتياق بازار براي خريد يورو  است در

است و اختلاف بين نرخ بهـره  % ٠٠/٤نرخ بهره بانکي اروپا   هم اکنون.كليدي منطقه يورو در آينده را تقويت نمود

بانکهـاي  . متحده، يکي از عوامل اصلي سقوط دلار در برابـر يـورو محـسوب مـي شـود      بانکي منطقه يورو و ايالات

در ايـن  . گزارش ميزان فعاليتهـاي توليـدي خـود را منتـشر کردنـد     در اين روزنيويورک  لفيا وفدرال منطقه اي فيلاد

متوالي،  ميزان فعاليت کارخانجات در منطقه مياني آتلانتيک ايالات متحده براي ششمين ماه گزارشها مشخص شد،

معـاملات  . وح پايين قرار داردسط در ماه مه نيز کاهش يافته و شاخص امپاير بانک فدرال نيويورک، نيز همچنان در

 واحـد  ٢٥فدرال تا پايان سال جاري، نرخ بهره بانکي را با  آتي نرخ بهره بانکي آمريکا پيش بيني مي کنند که بانک

در روز جمعه کاهش شاخص اعتماد مصرف کننده آمريکا در ماه مه کـه  . خواهد رساند  %٢٥/٢پايه افزايش به رقم 
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در ايـن روز در برخـی   . خير بود، باعث افزايش يک درصدی يورو در برابر دلار گرديد         سال ا  ٢٨کمترين ميزان طی    

 .  دلار نيز معامله شد٥٦٠٠/١ساعات هر يورو تا 

 

  بازار پولي داخلي-ب

 

مكانيزم انتقال همان فرايندي است که سياست پولی از طريق آن اقتـصاد و بـالاخص سـطح قيمتهـا را تحـت                  

 از ويژگی های اين مکانيزم تأخير در انتقال اثرات سياستهای پولی بر اقتصاد و سطح قيمتهـا                  يکی. تأثير قرار می دهد   

بنـابراين پـيش بينـی اثـرات دقيـق سياسـتهای پـولی بـر             . است که با وقفه های طولانی، متغير و نامشخص همراه است          

ستم بانکی وابسته به نرخهای بهره       نرخ بهره بازار پول و عملکرد سي       .اقتصاد و سطح عمومی قيمتها بسيار مشکل است       

کليدی مانند نرخ بهره تأمين مالی مجدد اصلی، نرخ بهره تأمين مالی مجدد بلند مدت تر و نرخ بهره تنبيهی است که                      

انتظارات در مورد نرخهای بهره کليدی، انتظارات نرخهای بهـره ميـان و              .توسط بانک مرکزی اروپا تعيين مي گردد      

با توجه به اعتبار زيادی که بانک مرکزی اروپا در ميان فعـالان بازارهـای پـول و                  .  شکل می دهد   بلند مدت بانکها را   

 سرمايه دارد، سياستهای پولی اتخاذ شده توسط ايـن بانـک نـشانه و معيـار مناسـبی بـرای کـارگزارن بـازار در مـورد               

فضای وام واعتبار و نقشی که در شـکل         تأثير سياستهای پولی بر     .  پيش بينی قيمتها و تحولات تورمی در آينده است        

دهی به انتظارات نرخ بهره در بازار پول بازی ميکند مي تواند به راحتی قيمت دارايي های مالی را تحـت تـأتير قـرار            

به طور مثال در صورتی     . دارايي های مالی نقش زيادی در مخارج مصرفی خانوار و تغيير در تقاضای کل دارد              . دهد

 بهره باعث افزايش قيمـت دارايـي هـا گـردد بـه دليـل افـزايش ثـروت خانوارهـا، مخـارج خـانوار                          که انتظارات نرخ  

 حتــی سياســتهای پــولی بــر سياســتهای پــس از انــداز و  .گــسترش يافتــه  وباعــث افــزايش تقاضــای کــل مــي گــردد 

، افـزايش نـرخ بهـره       به طور مثال با فرض ثبات ساير شـرايط        . سرمايه گذاری خانوارها و بنگاهها نيز تأثير گذار است        

در . کليدی باعث افزايش نرخ بهره بازار پول شـده و جـذابيت اسـتقراض بـرای سـرمايه گـذاری را کـاهش ميدهـد                        

 با استفاده از سه مدل اقتصاد سنجی رقيب، اثـر مکـانيزم انتقـال در                ١تحقيقی که در منطقه يورو صورت پذيرفته است       

اين تحقيق اثر افزايش يک درصدی نرخ بهره کليدی بانـک مرکـزی         در  . منطقه يورو مورد بررسی قرار گرفته است      

 .اروپا بر توليد ناخالص داخلی واقعی و شاخص قيمت مصرف کننده طی چهار سال مورد بررسی قرار گرفته است
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 )١(جدول شماره

  واقعیGDP قيمتهای مصرف کننده
  سال اول سال دوم سال سوم سال چهارم سال اول سال دوم سال سوم سال چهارم

 ١مدل  -٣٤/٠ -٧١/٠ -٧١/٠ -٦٣/٠ -١٥/٠ -٣٠/٠ -٣٨/٠ -٤٩/٠

 ٢مدل  -٢٢/٠ -٣٨/٠ -٣١/٠ -١٤/٠ -٠٩/٠ -٢١/٠ -٣١/٠ -٤٠/٠

 ٣مدل  -٣٤/٠ -٤٧/٠ -٣٧/٠ -٢٨/٠ -٠٦/٠ -١٠/٠ -١٩/٠ -٣١/٠

 

رد بررسـی يعنـی   نشان ميدهد اثرات تأخيری اين سياست پولی بر دو متغير مـو          ) ١(همانطور که جدول شماره    

شايان ذکر است افزايش نرخ بهره کليـدی دردوره         . توليد ناخالص داخلی و سطح عمومی قيمتها کاملاً آشکار است         

 . مورد بررسی به ميزان يک درصد بوده و به مدت دو سال حفظ شده است

 

  اقتصاد داخلي-ج

 .دي ـعـلام گرد   درصـد ا   ٧/٠به ميـزان     ٢٠٠٨ در سه ماهه نخست سال       پاي ارو د ناخالص داخل  ي تول در اين هفته   

انتظار ميرفت که بـا توجـه بـه         .  درصد بود  ٤/٠ در سه ماهه چهارم سال قبل     پا  ي در منطقه ارو   ن شاخص مهم اقتصاد   يا

افزايش ارزش يورو و همچنين افزايش عمومی قيمتها بويژه از ناحيه مواد غذايي و انرژی و تأثير منفی آن بر مخارج                     

 درصـد محـدود   ٥/٠وليد ناخالص داخلی منطقه يورو در سه ماهه نخست سال جاری در سطح           مصرفی خانوار رشد ت   

 درصد دليـل    ٥/١اد منطقه يورو يعنی آلمان به ميزان        اما رشد قابل توجه فعاليتهای اقتصادی در بزرگترين اقتص        . گردد

رشد اقتصادی فرانسه دومين اقتصاد يورو نيز در سه ماهه نخست            . اصلی رشد فراتر از انتظار در اين منطقه بوده است           

هرچند در ظاهر افزايش رشد اقتصادی در       .  درصد رسيد  ٦/٠ درصد در سه ماهه قبل به        ٣/٠ افزايش يافت و از      ٢٠٠٨

نطقه يورو مي تواند زمينه را برای افزايش ضد تورمی نرخ بهره کليدی توسط بانک مرکزی اروپا فراهم نمايد، امـا                     م

در واقـع  . تمامی کارشناسان اقتصادی اعتقاد دارند کـه رونـد رشـد اقتـصادی در باقيمانـده سـال نزولـی خواهـد بـود           

رشـد قابـل    . اند عوامل پايـداری محـسوب نمـی شـوند         عواملی که باعث افزايش رشد اقتصادی آلمان و فرانسه بوده           

توجه آلمان در سه ماهه نخست امسال به دليل افزايش مخارج مصرفی بيش از تشکيل سرمايه ثابت بـوده اسـت و در       

با توجه به اهميتی که بانک مرکـزی        . فرانسه نيز رشد صادرات محرک اصلی رشد اقتصادی در اين مدت بوده است            
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  همچنـان بـه افـزايش نرخهـای     ECBيمتها قائل است و با در نظر گرفتن رشد سريع قيمتهـا، تمايـل   اروپا برای ثبات ق  

اما همچنان به نظر نمی رسد در ميان مدت تغييـری در نرخهـای بهـره کليـدی بانـک مرکـزی               . بهره کليدی مي باشد   

 .اروپا بوجود آيد
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  نوسانات ين-الف

ــه  ــتهدر هفت ــده    گذش ــاي عم ــام ارزه ــر تم ــن در براب ــن ژاپ ــتثناي   ، ي ــه اس ــي ب ــورد بررس ــيس م ــره انگل  لي

ــضعيف ــدت ــس   .  گردي ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــن در براب ــط ارزش ي ــل  متوس ــه ماقب ــط آن در هفت ــه متوس  ۲۵/۰بت ب

  در محــدوده آمريکــا هــر دلارگذشــتهبــه نرخهــاي پايــان وقــت بــازار نيويــورک، در هفتــه . يافــتکــاهش درصــد 

 .معامله گرديد ين ۰۹/۱۰۵-۸۰/۱۰۳

ــأثير          ــت ت ــده تح ــور عم ــه ط ــته، ب ــه گذش ــي هفت ــن ط ــانات ارزش ي ــار و   نوس ــشار اخب ــهاي انت گزارش

ــصادي ــازار  اقت ــانات ب ــت     ، نوس ــرار داش ــر ق ــوارد ديگ ــي م ــي و برخ ــل تکنيک ــهام، عوام ــنبه دلار . س در روز دوش

ــه (چنــان از تــأثيرات مثبــت دو گــزارش منتــشره در هفتــه ماقبــل  مه يکــي از . ســود مــي بــرد)  مــه٩هفتــه منتهــي ب

ــشريه   ــه در نـ ــها کـ ــن گزارشـ ــه    Financial Timesايـ ــاره داشـــت کـ ــه اشـ ــن نکتـ ــه ايـ ــد بـ ــشر گرديـ   منتـ

د بـيش از آنکـه بـه مـشکلات کوتـاه مـدت اقتـصاد آمريکـا توجـه کننـد دورنمـاي رشـد ميـان                            سرمايه گذاران باي ـ  

 ــ    ــوب ني ــدان مطل ــه چن ــا را ک ــصاد اروپ ــدت اقت ــد  ستم ــرار دهن ــه ق ــه  .  موردتوج ــري ک ــزارش ديگ ــاس گ  براس
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 Wall Street Journal ــاپ ــود چ ــروه      نم ــضاي گ ــن اع ــديد اللح ــه ش ــشار بياني ــلي انت ــل اص ــا عام ، آمريک

ــورد نوســا  ــوده اســت هفــت درم ــا ب ــن روز   . نات شــديد ارزه ــز دراي ــو ني ــورس ســهام توکي  درصــد ۸/۰شــاخص ب

ــه همــراه خريــدهاي دلاري ازســوي واردکننــدگان ژاپنــي موجــب تــضعيف يــن در    . افــزايش يافــت ايــن مــوارد ب

ســخنان و مريکــا آدر روزســه شــنبه معاملــه گــران درانتظــار منتــشرشدن ارقــام خــرده فروشــي   . برابــر دلار گرديــد

ــولي ايــن کــشور بدســت    Bernankeآقــاي  ــابراين اســاس تــصوير روشــنتري از دورنمــاي سياســتهاي پ ــد ت  بودن

ــد ــن در نتيجــه ارزش . آورن ــود  ي ــت ب ــاً ثاب ــر دلار تقريب ــشان داد   . در براب ــشره اي ن ــزارش منت ــنبه گ در روز چهارش

ــ. کـــه خـــرده فروشـــي آمريکـــا درمـــاه آوريـــل بـــيش از انتظـــارات رشـــد داشـــته اســـت    ز ن بـــسياري ايهمچنـ

ــه    ــالي هفت ــشار گــزارش م ــه گــران کــه درپــي انت  American International Groupشــرکت  قبــل معامل

ــه  – ــي ســابقه در دوره ســه ماه ــان ب ــر زي ــي ب ــد  - مبن ــه فروشــهاي دلاري کــرده بودن ــدام ب ــن ارز  ، اق ــه اي ــاره ب  دوب

ــد ــه تثب   . روي آوردن ــا ب ــل تنه ــن عوام ــه اي ــالبت ــن   ي ــود و ارزش ي ــک نم ــن کم ــر ي ــر دلار ت دلار در براب  در براب

ــود    ــت ب ــاً ثاب ــل تقريب ــون روز قب ــشر       . همچ ــل منت ــاه آوري ــه م ــوط ب ــا مرب ــورمي آمريک ــام ت ــشنبه ارق در روز پنج

ــد   . گرديــد ــشان دادن ــزايش و شاخــصهاي ســهام رشــد ن ــه گــران اف ــذيري معامل ــه دلايــل . درپــي آن ريــسک پ بناب

ــرد   ــدا ک ــر دلار کــاهش پي ــن در براب ــوق ارزش ي  ــ. ف ــه بوق ــل روز جمع ــشر  در اواي ــو، گزارشــي منت ــازار توکي ت ب

گرديــد مبنــي بــر آنکــه شــاخص فعاليــت بخــش کارخانــه اي در منطقــه اقيــانوس اطلــس ميانــه بــراي شــشمين مــاه   

ــوالي کــاهش يافــت  ــصاد آمريکــا را مجــدداً درکــانون توجــه     . مت ــه دورنمــاي اقت ــسبت ب ــي ن ــن گــزارش، نگران اي

وط بــه رشــد اقتــصادي ژاپــن در ســه ماهــه اول ســالجاري ازســوي ديگــر ارقــام منتــشره مربــ. فعــالان بــازار قــرار داد

ــود   ــارات ب ــر از انتظ ــرد       . بهت ــر دلاروارد ک ــن در براب ــر ي ــادي ب ــعودي زي ــشار ص ــام ف ــن ارق ــصحيحات  . اي ــا ت ام

تکنيکــي صــورت گرفتــه در ادامــه معــاملات ايــن روز موجــب شــد کــه ارزش يــن در برابــر دلار نهايتــاً در پايــان    

 . دهداين روز تغيير چنداني نشان ن
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 بازار پولي -ب

همين موضوع تاحدي از نگرانيهاي     . اقتصاد ژاپن در سه ماهه اول سالجاري رشد نسبتاً بالايي را تجربه نمود            

بنابراين دليل و برخي شواهد ديگر، بعيد به نظر مي رسد که کـاهش              . پيش آمده نسبت به افت اقتصادي کاسته است       

 امـا ازسـوي ديگـر، حـساسيتهاي        .  دستور کار مسئولان پـولي قـرار بگيـرد         نرخهاي بهره حداقل تا پايان سالجاري در      

پيش آمده درمورد رشد اقتصادي سبب شده مسأله افزايش نرخهاي بهره که تـا چنـدماه قبـل مطـرح بـود نيـز منتفـي                  

 .باقي خواهد ماند)  درصد۵/۰(لذا طي ماههاي آينده نرخ بهره کليدي درهمين سطح فعلي . گردد

 

 قتصادي اوضعيت -ج

 درصد و رشد سالانه ايـن     -۴/۳ درصد در ارقام مقدماتي ماه مارس به         -۱/۳رشد ماهانه توليدات صنعتي  از       

رشد ماهانه و سالانه توليدات درماه فوريه       .  درصد مورد تجديدنظر نزولي قرار گرفت      -۷/۰ درصد به    -۴/۰ماه نيز از    

 ميليارد يـن افـزايش نـسبت بـه ماقبـل بـه              ۸/۴۱۴ه مارس با    مازاد حساب جاري در ما    . درصد بود  ۱/۵ و   ۶/۱به ترتيب   

 ميليارد ين افزايش نسبت به فوريـه بـه          ۴/۲۱۵مازاد حساب تجاري نيز درماه مارس با        .  تريليون ين بالغ گرديد    ۸۸۳/۲

 درصـد   ۳/۸سفارش ماشين آلات توسط بخش خصوصي درماه مارس نـسبت بـه مـاه قبـل               .  تريليون ين رسيد   ۲۵۱/۱

 ۶/۰رشد سه ماه به سه ماه توليد ناخالص داخلي از           .  درصد کاهش يابد   ۵/۵ درحاليکه انتظار مي رفت      کاهش يافت، 

پيش بيني مي شد که رقم رشد سه ماه به سه           .  درصد درسه ماهه اول رسيد     ۸/۰سه ماهه چهارم سال قبل به       درصد در   

 ۳/۳ درصـد در سـه ماهـه چهـارم بـه             ۶/۲از  رشد سالانه توليد ناخالص داخلـي       .  درصد باشد  ۶/۰ماه در سه ماهه اول      

 شـاخص اعتمـاد   . درصـد برسـد  ۵/۲رشـد بـه   رقـم  درصد در سه ماهه اول امسال بالغ گرديـد در حاليکـه پـيش بينـي         

 درماه آوريل کاهش پيدا کرد که اين پايين تـرين رقـم درنـوع خـود از        ۲/۳۵ درماه مارس به     ۷/۳۶مصرف کننده از    

 .  تاکنون بوده است۲۰۰۳مارس 
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 ـ  انگليس٤

 

  نوسانات ليره-الف

 ــ     ــده م ــاي عم ــام ارزه ــر تم ــيس در براب ــره انگل ــته، لي ــه گذش ــد در هفت ــضعيف ش متوســط . ورد بررســي ت

ــل،    ــه ماقب ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــره در براب ــه .  درصــد کــاهش يافــت ٥٦/٠ارزش لي ب

ــدوده        ــره در مح ــر لي ــته ه ــه گذش ــورک، در هفت ــازار نيوي ــت ب ــان وق ــاي پاي ــه ٩٤٤٣/١-٩٥٧٧/١نرخه  دلار معامل

 .گرديد
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همچنـين انتـشار ارقـام قـوي شـاخص قيمتهـاي عمـده فروشـي در ايـن                   . تـاکنون مـي باشـد     )۱۹۸۶آغـاز سـال   (فعلي  

 از انتظــارات خــود نــسبت بــه کــاهش نرخهــاي بهــره توســط بانــک مرکــزي  روز باعــث شــد کــه ســرمايه گــذاران

ــد   ــشيني کنن ــب ن ــا عق ــورو در روز      . بريتاني ــر دلار و ي ــره در براب ــه ارزش لي ــد ک ــبب ش ــده س ــاد ش ــوارد ي ــه م کلي

ــد    ــوردار باش ــعودي برخ ــير ص ــنبه از س ــره      . دوش ــاي به ــاهش نرخه ــر ک ــذاران منتظ ــرمايه گ ــر س ــه اکث در حاليک

ــزي بري  ــک مرک ــط بان ــاهش        توس ــال ک ــه احتم ــد ک ــران معتقدن ــل گ ــي از تحلي ــستند، برخ ــن ه ــاه ژوئ ــا در م تاني

ــدکي کمرنــگ شــده اســت    ــره درحــال حاضــر ان ــاي به ــواهد    . نرخه ــال ش ــه دنب ــرمايه گــذاران ب ــر حــال س ــه ه ب

بيــشتري هــستند تــا بــر مبنــاي آن بتواننــد زمــان کــاهش نرخهــاي بهــره توســط بانــک مرکــزي بريتانيــا را بــرآورد    

 ين اســـــاس آنهـــــا منتظـــــر انتـــــشار ارقـــــام مربـــــوط بـــــه شـــــاخص قيمـــــت         بـــــر همــــ ـ. نماينـــــد

ــند     ــي باش ــنبه م ــه ش ــدگان در روز س ــصرف کنن ــورت      . م ــرز ص ــسه رويت ــط مؤس ــه توس ــنجي ک ــک نظرس در ي

  درصـــد ۶/۲ درصـــد و رشـــد نـــرخ تـــورم ســـالانه را ۵/۰گرفـــت تحليـــل گـــران رشـــد نـــرخ تـــورم ماهيانـــه را 

ابـر دلار کـاهش يافـت و بـه پـايين تـرين سـطح خـود طـي سـه مـاه                        در روز سـه شـنبه ليـره در بر         . پيش بيني نمودند  

 ايــــن امــــر بــــه دنبــــال افــــزايش ناگهــــاني شــــاخص قيمتهــــاي . اخيــــر در مقابــــل ايــــن ارز نزديــــک شــــد

شــاخص قيمــت مــصرف کننــدگان در مــاه آوريــل نــسبت  . مــصرف کننــدگان در مــاه آوريــل بــه وقــوع پيوســت 

 درصــدي را بــراي شــاخص قيمــت ۵/۰لي بــود کــه افــزايشايــن در حــا.  درصــد افــزايش يافــت۸/۰بــه مــاه مــارس 

همچنـين نـرخ رشـد سـالانه تـورم در مـاه مـذکور نيـز                 . ه آوريـل پـيش بينـي کـرده بودنـد            مصرف کننـدگان در مـا     

عليــرغم وقــايع فــوق و ادامــه فــشارهاي تــورمي موجــود، بــاور بــازار بــر ايــن اســت کــه   .  درصــد اعــلام گرديــد۳

ــره توســط با   ــاي به ــاهش نرخه ــد ک ــد داشــت   رون ــه خواه ــا ادام ــزي بريتاني ــک مرک ــزي   . ن ــک مرک ــه بان ــرا ک چ

بريتانيــا قــصد دارد تــا از ايــن طريــق بــا افــت اقتــصادي ايــن کــشور ناشــي از بحــران اخيــر اعتبــارات مــالي مبــارزه   

ــد ــز         . نماي ــي ني ــرده فروش ــاخص خ ــت ش ــا و اف ــسکن بريتاني ــعيف بخــش م ــاي ض ــه قيمته ــت ک ــر اس ــايان ذک  ش
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ــه ليـ ـ    ــادي را ب ــاي زي ــيب ه ــت آس ــرده اس ــشارهاي     . ره وارد ک ــه ف ــد ک ــصادي معتقدن ــان اقت ــين کارشناس همچن

ــد       ــره وارد نماي ــر روي لي ــي را ب ــار منف ــد آث ــي توان ــدت م ــورمي در بلندم ــسياري از    . ت ــاف ب ــن اوص ــام اي ــا تم  ب

ــاز هــم کــاهش       ــن نرخهــاي بهــره را ب ــاه ژوئ ــد کــه بانــک مرکــزي انگلــيس در م ــر ايــن باورن ســرمايه گــذاران ب

روز چهارشــنبه نيــز بــه همــان دلايــل روز گذشــته و بــا توجــه بــه گــزارش بانــک مرکــزي بريتانيــا   در . خواهــد داد

ــره تحــت       ــين شــده توســط آن بانــک مــي باشــد، لي ــالاتر از هــدف تعي ــورم ب ــرخ ت ــد ن کــه در آن مــشخص گردي

ــر دلار طــي ســه مــاه گذشــته رســيد     ــه پــايين تــرين ســطح خــود در براب ارزش . فــشارهاي نزولــي قــرار گرفــت و ب

ــر ــز  لي ــورو ني ــل ي ــت  ۱/۰ه در مقاب ــن روز حــاکي از آن   .  درصــد کــاهش ياف ــشره اي در اي ــين گــزارش منت همچن

ــه اســت       ــزايش يافت ــوالي اف ــاه مت ــومين م ــراي س ــيس ب ــاران در انگل ــداد بيک ــه تع ــود ک ــاي  . ب ــاب آق ــين جن همچن

Mervyn King          رئــيس کــل بانــک مرکــزي بريتانيــا طــي اظهــاراتي در روز چهارشــنبه اعــلام کــرد کــه 

در حاليکـه گـزارش تـورمي اخيـر         . اهش ارزش ليـره مـي توانـد بـه تعـادل رسـيدن مجـدد اقتـصاد کمـک نمايـد                     ک

بانــک مرکــزي، ضــعف ليــره در ماههــاي اخيــر را بــه تجديــد ارزيــابي از ســوي ســرمايه گــذاران در مــورد ارزش   

ــسبت د     ــره اي ن ــراي نگهــداري داراييهــاي لي ــاز ب ــزايش در صــرف ريــسک مــورد ني ــره و اف در . اده اســتثابــت لي

روز پنجــشنبه نيــز ارزش ليــره در مقابــل دلار بنــا بــه دلايــل روز گذشــته تحــت فــشارهاي نزولــي در همــان ســطح    

ــد      ــف گردي ــته متوق ــاه گذش ــه م ــي س ــزان ط ــرين مي ــايين ت ــي پ ــن روز  . يعن ــين در اي  Gordon Brownهمچن

ايـن سـخنان در     . هـد بـود   بيـان کـرد کـه بانـک مرکـزي قـادر بـه کـاهش نرخهـاي بهـره خوا                      نخست وزير انگليس،  

ــه           ــسبت ب ــذاران ن ــرمايه گ ــي س ــدکي از نگران ــا ان ــت تنه ــا در نهاي ــود، ام ــت ش ــره تقوي ــا لي ــد ت ــدا موجــب ش ابت

ــت      ــصادي کاس ــد اقت ــت رش ــالا و اف ــورم ب ــصادي ت ــضلات اقت ــي    . مع ــل نگران ــه دلي ــز ب ــه ني ــرين روز هفت در آخ

بـه هـر    . ليـره در مقابـل يـورو کـاهش يافـت          سرمايه گذاران نـسبت بـه افـت رشـد اقتـصادي و تـورم بـالاي بريتانيـا                    

ــستند       ــده ه ــه آين ــنبه هفت ــک مرکــزي در روز چهارش ــه بان ــشار بياني ــار انت ــذاران در انتظ ــرمايه گ ــيش از . حــال س پ
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 ديگــر نرخهـاي بهــره  ۲۵/۰بــه نظـر مـي رســيد کـه بانــک مرکـزي      انتـشار گـزارش تــورمي بانـک مرکــزي بريتانيـا،    

در نهايــت در يــک نظرســنجي کــه توســط     . درصــد برســاند ۷۵/۴را در مــاه ژوئــن کــاهش دهــد و آن را بــه     

ــه       ــضاي کميتـ ــر از اعـ ــه هـــشت نفـ ــد کـ ــيش بينـــي کردنـ ــصاددانان پـ ــت، اقتـ ــورت گرفـ ــرز صـ ــسه رويتـ مؤسـ

ــد و تنهــا يــک نفــر       ــم قبلــي دهن ــدن نرخهــاي بهــره در رق ــه ثابــت مان ــولي بانــک مرکــزي رأي ب سياســتگذاري پ

 . رأي به کاهش نرخهاي بهره دهد

 

 ي بازار پول-ب

حتـي  . به طور کلي در اين هفته بازار تحت تأثير گزارش تـورمي منتـشر شـده بانـک مرکـزي قـرار داشـت                       

در .  درصـد نزديـک خواهـد شـد    ۴گروهي از تحليلگران پيش بيني نمودنـد کـه تـا پايـان سـال نـرخ تـورم بـه رقـم                     

ظـار داشـتند کـه بانـک       نظرسنجي که توسط مؤسسه رويترز صورت گرفت، کمتـر از يـک پـنجم از اقتـصاددانان انت                 

اکثر اقتصاددانان پيش بيني نمودنـد کـه بانـک مرکـزي تـا پايـان                . مرکزي نرخهاي بهره را در ماه ژوئن کاهش دهد        

 رئيس کل بانک مرکزي انگليس نيز اظهار داشـت کـه   Mervyn King. سالجاري نرخهاي بهره را ثابت نگهدارد

علاوه بر اين به نظر مي رسد       . بزرگترين چالش خود روبروست   هم اکنون کميته سياستگذاري پولي بانک مرکزي با         

که اقتصاد انگليس غير از افت پايين و نرخ تورم بالا، با مشکلات ديگري نظيـر کـاهش قيمتهـاي مـسکن و افـزايش                         

. دهدبه طوريکه براي سومين ماه متوالي تعداد بيکاران در اين کشور افزايش نشان مي            . تعداد بيکاران نيز روبرو باشد    

 همچنــــين در نظرســــنجي ديگــــري کــــه توســــط مؤســــسه رويتــــرز در روز چهارشــــنبه صــــورت گرفــــت،   

 ۲۰۰۹تحليل گران پيش بيني نمودند که تا پايان سالجاري قيمتهاي مسکن پنج درصد کاهش خواهد يافت و در سال                  

ن سـالجاري رشـد     در هر حال بـه نظـر مـي رسـد کـه در پايـا               . نيز قيمتهاي مسکن پنج درصد ديگر افت خواهد کرد        

 . اقتصاد به سطح يک درصد کاهش يابد
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  وضعيت اقتصادي-ج 

کـه  .  درصد در ماه آوريـل افـزايش يافـت         ۸/۰ درصد در ماه مارس به       ۴/۰شاخص قيمت مصرف کننده از      

 به وقوع پيوسته است،بيشترين افزايش ماهيانـه        ۲۰۰۱اين ميزان افزايش شاخص مذکور که يکبار ديگر هم در ماه مه             

ــ ــي    ش ــه روش فعل ــذکور ب ــبه شــاخص م ــان محاس ــده از زم ــصرف کنن ــال(اخص قيمــت م ــاز س ــاکنون ) ۱۹۹۷آغ  ت

کـه ايـن    .  درصد در ماه آوريل افزايش يافـت       ۳ درصد در ماه مارس به       ۵/۲رشد سالانه اين شاخص نيز از       . مي باشد 

ستاده هـاي توليـدي در      شاخص قيمت   .  تاکنون مي باشد   ۲۰۰۷رقم بالاترين ميزان افزايش شاخص مذکور از مارس         

کـه ايـن رقـم    .  درصد در ماه آوريل افزايش يافـت ۴/۱ درصد در ماه مارس به       ۱/۱ارقام تجديدنظر صعودي شده از      

 تـاکنون  ) ۱۹۸۶آغـاز سـال   (بيشترين رشد ماهيانه قيمت ستاده هاي توليدي از زمان شـاخص مـذکور بـه روش فعلـي                 

 درصد افزايش و در ماه      ۵/۶مشابه سال قبل با تجديدنظر صعودي       همين شاخص در ماه مارس نسبت به ماه         . مي باشد 

که اين ميـزان افـزايش، بـالاترين        .  درصد افزايش نشان مي دهد     ۵/۷آوريل سالجاري نسبت به ماه مشابه سال قبل نيز          

. تـاکنون مـي باشـد     ) ۱۹۸۶آغاز سـال  (ميزان رشد ساليانه شاخص مذکور از زمان محاسبه اين شاخص به روش فعلي              

 درصـد در    ۴/۲ درصد در ماه مـارس بـه         ۷/۱شاخص قيمت نهاده هاي توليدي نيز در ارقام تجديدنظر شده نزولي از             

 نسبت به مـاه مـشابه سـال قبـل بـا تجديـدنظر               ۲۰۰۸همچنين شاخص مذکور در ماه مارس       . ماه آوريل افزايش يافت   

 درصـد افـزايش يافتـه    ۱/۲۳ه سـال قبـل،     درصد افزايش و در ماه آوريل سالجاري نسبت به مـاه مـشاب             ۵/۲۰صعودي  

که اين ميزان افزايش بالاترين نرخ رشد سالانه قيمت نهاده هاي توليدي از زمان محاسبه شـاخص مـذکور بـه                     . است

.  درصد ثابت بـاقي مانـد  ۵/۲نرخ بيکاري در ماه آوريل همانند چند ماه گذشته در رقم . روش فعلي تاکنون مي باشد    

 نفر افزايش يافـت، همچنـين تعـداد متقاضـيان           ۳۶۰۰بيکاري در ماه مارس با تجديدنظر صعودي      تعداد متقاضيان بيمه    

 نفر افزايش يافته است، که اين رقم سومين افزايش متوالي ماهيانـه تعـداد متقاضـيان                 ۷۲۰۰بيمه بيکاري در ماه آوريل    

ايـن در حاليـست کـه       . باشـد  تـاکنون مـي      ۲۰۰۶بيمه بيکاري و همچنين بيشترين افزايش شاخص مذکور از آوريـل            
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.  نفـر بـوده اسـت   ۶۶۵,۱۰۰ نفـر و در مـاه آوريـل    ۶۹۲,۸۰۰پستهاي بلاتصدي در ماه مارس بـا تجديـدنظر صـعودي        

 درصـد و در سـه ماهـه         ۷/۳ نسبت به سه ماهه مشابه سـال قبـل         ۲۰۰۸متوسط دستمزدها در سه ماهه منتهي به ماه فوريه        

کـسري تـراز تجـاري از رقـم         .  درصد افزايش يافته است    ۴شابه سال قبل   نسبت به سه ماهه م     ۲۰۰۸منتهي به ماه مارس   

.  ميليارد پوند در ماه مارس کاهش يافت       ۴۴/۷ ميليارد پوند در ارقام تجديدنظر شده نزولي در ماه فوريه به رقم              ۵۹/۷

 ميليارد  ۱۳/۲۰ در ارقام تجديدنظر شده صعودي به رقم         ۰۵/۲۰در همين دوره صادرات انگليس در ماه فوريه از رقم           

 ميليارد پوند در ارقام تجديدنظر شده نزولي در ماه          ۶۳/۲۷ميزان واردات نيز از رقم      . پوند در ماه مارس افزايش يافت     

 .  ميليارد پوند در ماه مارس کاهش يافت۵۷/۲۷فوريه به رقم 

 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه               شاخصهای    
 اقتصادی

 آوريل مارس فوريه ژانويه دسامبر 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 05صنعتی  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  ٢٠٠٧دوم سه ماهة 
 32 33 28 25 )به درصد(
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  ـ طلا٥

 

ــورک       ــازار نيوي ــل در ب ــه ماقب ــه متوســط قيمــت آن در هفت ــسبت ب ــه گذشــته ن متوســط قيمــت طــلا در هفت

لا در بــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه گذشــته قيمــت هــر اونــس طــ.  درصــد افــزايش داشــت٢٣/٠

 . دلار، در نوسان بود٦٥/٨٦٥-٢٥/٩٠٠محدوده

نوســانات قيمــت طــلا در هفتــه گذشتـــــــه، بــه طــور عمــده تحــت تأثيــــــــر نوســانات قيمــت نفــت خــام،     

ــرار داشــت    ــر ق ــوارد ديگ ــانات دلار و برخــي از م ــاني    . نوس ــاي جه ــام در بازاره ــت خ ــنبه قيمــت نف در روز دوش

ــت ــنبه و  . کــاهش ياف ــاي ســه ش ــت شــد  در روزه ــر دلار تقوي ــورو در براب ــنبه ي ــولي  . چهارش ــات پ ــارات مقام اظه

آمريکا نيـز بـسياري از معاملـه گـران را متقاعـد کـرده بـود کـه دوران سـير نزولـي نرخهـاي بهـره کليـدي آمريکـا                                

همچنــين در ســه روز اول هفتــه، تفــاوت بــازده اوراق قرضــه دولتــي ســه ماهــه . بـه پايــان خــود نزديــک شــده اســت 

 ايــن امــر بيــانگر افــزايش    . نــرخ بهــره ســه ماهــه بــين بــانکي بــازار لنــدن، رو بــه کــاهش بــود          آمريکــا بــا  

            نѧمودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک)
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افــزايش ريــسک پــذيري ســرمايه گــذاران نيــز بــه مفهــوم فــرار ســرمايه هــا  . ريــسک پــذيري ســرمايه گــذاران بــود

مــوارد مــذکور . از طــلا بــه ســوي دارايــي ريــسک دار نظيــر اوراق قرضــه بخــش خــصوصي و ســهام شــرکتها بــود 

ــد    د ــته ش ــه گذش ــه روز اول هفت ــلا در س ــاهش قيمــت ط ــوع موجــب ک ــلا در   . ر مجم ــراي ط تقاضــاي فيزيکــي ب

ــزايش يافــت   ــه اف ــاي آخــر هفت ــه    . روزه ــدهاي فيزيکــي طــلا را ب ــي دلار، خري ــد ترق ــه امي ــسياري از کــسانيکه ب ب

ــد، شــروع بــه خريــد طــلا در روزهــاي چهارشــنبه و پنجــشنبه کردنــد   گــر قيمــت از ســوي دي. تــأخير انداختــه بودن

مـــوارد مـــذکور . نفـــت خـــام در روز جمعـــه بـــه شـــدت افـــزايش و ارزش دلار در برابـــر يـــورو کـــاهش يافـــت

 . موجب تقويت قيمت طلا در روزهاي پنجشنبه و جمعه شد



 ٢٦

 نفت -۶

 

درصــد ٥٧/١متوســط بهــاي نفــت خــام پايــه آمريکــا در هفتــه گذشــته نــسبت بــه متوســط آن در هفتــه ماقبــل

 پايــان وقــت بــازار نيويــورک، در هفتــه گذشــته هــر بــشکه نفــت خــام پايــه آمريکــا در بــه نرخهــاي. افــزايش يافــت

 .دلار معامله گرديد١٢/١٢٤-٢٩/١٢٦محدوده

ارقــام موجــودي انبــار نوســانات بهــاي نفــت خــام طــي هفتــة گذشــته بــه طــور عمــده تحــت تــأثير انتــشار     

     نمودار نوسانات قيمت نفت خام پايه آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک)
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           نوسانات بهای سبد نفتی اوپک
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ــوليتيکي،    ــل ژئوپ ــا، عوام ــت آمريک ــانات د   نف ــشگاهها، نوس ــشکلات پالاي ــت   م ــرار داش ــي ق ــل فن در . لار و عوام

اوايــل روز دوشــنبه بــه وقــت بــازار نيويــورک گــزارش منتــشره اي حــاکي از آن بــود کــه واردات نفــت چــين در   

ايـن عامـل بـه همـراه تقويـت دلار           .  مـاه گذشـته افـت شـديدي داشـته اسـت            ۱۸ماه آوريل بـراي اولـين بـار ظـرف           

در ادامـه معـاملات ايـن روز خبـري منتـشر شـد مبنـي بـر آنکـه                    امـا   . فشار نزولـي زيـادي بـر بهـاي نفـت وارد آورد            

ــشگاه  ــت    Grangemouthپالاي ــده اس ــوزي ش ــش س ــار آت ــيس دچ ــه    .  در انگل ــش ترکي ــوايي ارت ــلات ه حم

ــزايش داد     ــوليتيکي را اف ــاي ژئوپ ــي ه ــراق، نگران ــن کــشور در شــمال ع ــيان کــرد اي ــه شورش ــه  . علي ــوارد ب ــن م اي

 تــا حــدي موجــب برگــشت رونــد نزولــي بهــاي نفــت شــد امــا در نهايــت  همــراه رونــد نزولــي دلار در برابــر يــورو

ــشان داد   ــل کــاهش ن ــد کــاري قب ــه رون ــسبت ب ــشگاه    . ن ــراي پالاي ــده ب ــيش آم ــشکل پ ــدليل م ــنبه ب در روز ســه ش

Grangemouth   ــي ســابقه اي رســيد ــه ســطح ب ــي ب ــيس  .  قيمــت نفــت حرارت ــژاد رئ ــاي احمــدي ن ــين آق همچن

.  توليـد نفـت ايـن کـشور توسـط کارشناسـان در حـال بررسـي اسـت                   جمهور ايـران اعـلام کـرد کـه طـرح کـاهش            

در روز چهارشــنبه گــزارش هفتگــي . بــا توجــه بــه مــوارد مــذکور قيمــت نفــت در ايــن روز ســير صــعودي پيمــود  

اداره کــل اطلاعــات انــرژي آمريکــا از وضــعيت موجــودي انبــار نفــت و فــرآورده هــاي عمــده نفتــي ايــن کــشور   

 :دبه شرح جدول زير منتشر گردي

 

 کاي موجودی انبار نفت آمر-١جدول 

 داتيتول
موجودی انبار در هفته منتهی به 

 )ون بشکهيليارقام به م(٠٩/٠٥/٢٠٠٨
ر نسبت به ييدرصد تغ

 هفته ماقبل
درصد تغيير نسبت به مدت 

 مشابه سال قبل

 3258 006 426 نفت خام

 1071 132 1214 زلينفت حرارتی و د

 2102 080 595 نيبنز

 

ــه     ــار نفــت خــام در هفتــه منتهــي ب ــر اســاس ايــن گــزارش، موجــودي انب ــه هفتــه ماقبــل آن  ۹ب  مــه نــسبت ب

ــت   ۲۰۰ ــزايش داش ــشکه اف ــزار ب ــدت        .  ه ــن م ــز در اي ــزل ني ــي و دي ــت حرارت ــار نف ــودي انب ــين موج  ۴/۱همچن



 ٢٨

ــود   ــيش از انتظــارات ب ــشان داد کــه ب ــزايش ن ــشکه اف ــون ب ــنج شــنبه زمــان سررســيد قرا . ميلي ردادهــاي نفتــي روز پ

. ايـن عامـل بـه همـراه افـت قيمـت گـاز طبيعـي بـه فروشـهاي سـوداگرانه نفـت خـام کمـک نمـود                             . ماه ژوئـن بـود    

ــنج شــنبه از ســير نزولــي       ــاد شــده ســبب شــد کــه قيمــت نفــت خــام در روزهــاي چهارشــنبه و پ مجمــوع مــوارد ي

ــد  ــوردار باش ــالي    . برخ ــزرگ م ــر و ب ــسه معتب ــه مؤس ــيGoldman Sachsدر روز جمع ــود را در   پ ــي خ ش بين

ــورد قيمــت نفــت در نيمــسال دوم  ــرار داد ۲۰۰۸م ــدنظر صــعودي ق ــورد تجدي ــز   .  م ــه ني ــشار يافت يــک گــزارش انت

در پــي آن . حکايــت از آن داشــت کــه شــاخص اعتمــاد مــصرف کننــده آمريکــا در مــاه مــه کــاهش يافتــه اســت   

ــد  ــضعيف گردي  ــ   . دلار ت ــت و در لحظ ــزايش ياف ــت اف ــاي نف ــوق به ــوارد ف ــه م ــن روز در قيمــت  در نتيج اتي از اي

 .  دلار نيز معامله گرديد۸۲/۱۲۷بي سابقه 
 

  
 ۲۰۰۸مه ۱۶ به  نفت خام در هفته منتهی متي ق-٢جدول 

               روزهای هفته      
 عنوان

 دوشنبه
  مه١٢ 

 سه شنبه
  مه١٣ 

 چهارشنبه
  مه١٤ 

 پنجشنبه
  مه١٥ 

 جمعه
  مه١٦ 

 متوسط هفته

 12291 12410 12186 12125 12499 12302  نفت برنت
 12423 12580 12422 12412 12629 12493 کايه آمري نفت پا

 11965 11876 11878 11895  11904   نفت اوپک 
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