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 خلاصه تحولات
دهند بر  آنچه كه انبوه گزارشات اخير اقتصادي در امريكا نشان مي

خلاف شرايطي است كه فدرال رزرو بدون داشتن ادله كافي مدعي 
كننده بود و  در حاليكه گزارش اشتغال در ماه مه نااميد. آن است

اي و فعاليتها در بخش خدمات و حتي كسري  سفارشات كارخانه
از انتظارات بودند اما كتاب بژ فدرال رزرو و سخنان تجاري بدتر 

مقدماتي برنانكي قبل از شركت در كميسيون اقتصادي در كنگره 
به اعتقاد . كرد منظره بسيار زيباتري را از اقتصاد امريكا تصوير مي

اي نيست كه نياز به  فدرال رزرو كندي اقتصادي اخير به اندازه
بازارهاي . بيشتر را ضرورت دهدافزايش سياستهاي انبساطي پولي 

مالي جهان باز هم تحت تآثير تحولات در اروپا و بحران در منطقه 
حدس و گمانها در مورد پيامدهاي خروج بالقوه يونان از . يورو بود

موديز هشدار داد كه در صورت . منطقه يورو باز هم به اوج رسيد
كشورهاي اين خروج يونان از ناحيه پولي يورو رتبه اعتباري تمام 

فيچ هم سه درجه رتبه اعتباري اسپانيا را . منطقه را كاهش خواهد داد
هفته گذشته عملكرد اقتصادي چين نيز چندان مطلوب . كاهش داد

اي در اين كشور در ماه مه به مرز سكون  هاي كارخانه فعاليت. نبود
نگراني از كندي اقتصادي بانك مركزي اين كشور را مجبور . رسيد
نرخ بهره كليدي خود را كاهش  2008تا براي اولين بار از سال كرد 
در مجموع دورنماي ضعيف اقتصادي در امريكا، اروپا و چين . دهد

هاي نفت و طلا  قيمت. بازار كالاها را تحت تأثير منفي قرار داد
با اينكه خلق ريسك گريزي تا حدودي در بازار ارز . كاهش يافت
با كمرنگ . صي براي آن وجود نداشتشد اما جهت مشخ مشاهده مي

ها توسط فدرال رزرو،  شدن اميدها به اجراي دور سوم خريد دارايي
 .بازارهاي سهام نيز با كاهش ارزش روبرو شدند

 

 

 

 

 بررسي وضعيت اقتصادي كشورهاي عمده

 

 امريكا  
ها در ماه آوريل يك بار   شاخص سفارشات جديد كالا توسط كارخانه

ارقام مربوط به ماه مارس نيز مورد تجديد نظر . تديگر كاهش ياف
رشد اين شاخص در ماه آوريل نسبت به ماه قبل . نزولي قرار گرفت

درصد اعلام شده  -9/1درصد بود و رقم ماه مارس نيز كه قبلاً  -6/0
سفارشات . درصد تجديد نظر شده است -1/2بود در گزارش اخير به 

اي اعم از با دوام و  ي كارخانهجديد كه كليه كالاهاي مورد تقاضا
اي را از  گيرد قادر است چشم انداز بخش كارخانه دوام را در بر مي بي

سير نزولي سفارشات جديد به . بعد تورم و رشد مورد ارزيابي قرار دهد
معني كاهش مخارج در بخش توليد و كسب و كار در امريكا 

 .دهند ميشاخصهاي مشابه نيز چنين سيگنالهايي را نشان .است

كه ميزان فعاليتهاي اقتصادي  ISMشاخص موسسه مديريت عرضه 
كند در ماه مه نسبت  گيري مي اي امريكا را اندازه كارخانه در بخش غير

در ماه . دهد به ماه قبل از آن به ميزان بسيار جزئي افزايش نشان مي
. افزايش يافت 7/53بود كه در ماه مه به  5/53آوريل اين شاخص 

نشانه افزايش و پايين تر از آن  50گرفتن اين شاخص بالاتر از قرار 
با اينكه عدد . اي است نشانه كاهش فعاليتها در بخش غير كارخانه

تر از ميانگين آن از ابتداي سال است اما بالاتر از ميانگين  پائين 7/53
 . باشد مي 2011فصل پاياني سال 

اقتصاد امريكا موسوم  روز چهارشنبه فدرال رزرو گزارش وضعيت فعلي
طبق اين گزارش اقتصاد امريكا به طور . به كتاب بژ را منتشر ساخت

. كلي با سرعت ملايمي از اوايل آوريل تا اواخر مه بزرگ شده است
سرعت "لازم به ذكر است كه در سه گزارش قبلي فدرال رزرو از لفظ 

امل استفاده شده بود كه اين موضوع مورد توجه عو "كم تا ملايم
بر اساس اين گزارش وضعيت اشتغال در نواحي . بازار قرار گرفت

اي  گانه فدرال رزرو تغييري نداشته در حالي فعاليتهاي كارخانه دوازده
اشاره شده كه مخارج مصرفي، توريسم و خدمات . افزايش يافته است
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اشاره شده كه . مربوط به فناوري اطلاعات نيز افزايش يافته است
. تي نيز به دليل كاهش قيمت انرژي كاسته شده استفشارهاي قيم

توان ارزيابي اخير فدرال رزرو از وضعيت اقتصادي  در مجموع مي
به طور معمول كتاب بژ دو هفته قبل از . امريكا را خوشبينانه دانست

شود و مورد استناد اعضاي  منتشر مي FOMCنشست ماهانه كميته 
 .گيرد ار ميكميته مذكور در سياستگذاري پولي قر

روز پنجشنبه بن شالوم برنانكي رئيس فدرال رزرو قبل از شركت در 
كميته اقتصادي كنگره امريكا در مقابل مطبوعات گزارش مقدماتي 

اضهارات متناقض اخير اعضاي فدرال رزرو در مورد . خود را ارائه كرد
بر حساسيت  QE3هاي مالي موسوم به  اجراي دور سوم خريد دارايي

با اينكه برنانكه اطلاعات . نس مطبوعاتي برنانكي افزوده بودكنفرا
اي از  ارائه نكرد اما عنوان كرد كه هيچ گزينه  QE3جديدي در مورد 

ها از روي ميز كنار گذاشته نشده و بسته  جمله دور سوم خريد دارايي
مورد استفاده قرار خواهد  FOMCبه تشخيص و تصميم كميته 

كننده نسبت به  ي برنانكي اعتماد مصرفها بر اساس گفته. گرفت
به ميزان قابل توجهي افزايش يافته است و رشد  2011سال 

تقاضا براي صادرات نيز . اقتصادي امريكا به طور ملايمي ادامه دارد
رشد . به رغم مشكلات در منطقه يورو به خوبي در حال افزايش است

از بهبود را نشان هاي  اشتغال اندكي كند شده اما بازار مسكن نشانه
. دهد تورم نيز در سال اينده نزديك به دو درصد باقي خواهد ماند مي

به اعتقاد برنانكي مهمترين ريسكي كه بهبود اقتصادي امريكا را 
برنانكي صريحاً رهبران . كند بحران بدهي در اروپا است تهديد مي

صاد اروپا را به كم كاري متهم كرده و مدعي شد كه اين رهبران اقت
اين اظهارات به همراه . كنند دنيا را به سمت فاجعه هدايت مي

اظهارات اخير اوباما در گفتگو با سران آلمان، ايتاليا و انگليس مبني بر 
حلي فوري، رهبران اروپايي را سخت تحت فشار قرار داده  يافتن راه

اظهارات اخير . خونسردي برنانكي بيش از تصور بازار بود. است
بويژه سخنان يلن نايب ريس اين بانك كه آژير قرمز  FEDمقامات 

ها به صدا در آورده بود  را براي اجراي دور جديدي از خريد دارايي

پس از سخنان . انتظارات متفاوتي از سخنراني برنانكه ايجاد كرده بود
 .برنانكه طلا و يورو با كاهش روبرو شدند

تجاري اين كشور در بر اساس گزارش وزارت بازرگاني امريكا كسري 
اين كسري در . ميليارد دلار كاهش يافته است 06/50ماه آوريل به 

ميليارد دلار بوده است در واقع كسري ماه مارس  6/52ماه مارس 
درصدي  7/1ضمن اينكه كاهش . بيش از اعلام قبلي بوده است

. تر شدن كسري تجاري در ماه آوريل شده است واردات مانع از عميق
درصدي  5كننده در گزارش اخير، كاهش  مهم و نگران يك نكته

 .صادرات امريكا به اتحاديه اروپا در دوره سالانه است

 

 اروپا  
Uص ا  شاخ پ رو ا صادي  اقت  هاي 

ي يورو  كنندگان حوزه شنبه مشخص شد كه مصرف در روز سه ▀
در ماه آوريل بيش از انتظار از مصرف خودداري كردند، اين موضوع 

فروشي اين منطقه بزرگترين افت سال جاري خود  ردهباعث شد كه خ
ها در ماه مذكور نسبت به ماه مارس يك  فروش مغازه. را تجربه كند

شابه سال قبل نيز خرده فروشي نسبت به مدت م. درصد افت كرد
 . رشدي نداشت

ي  ميليون نفر در حوزه 17اكنون بيش از  با توجه به اينكه هم
دن درآمدهاي افراد نيز در حال منقبض كرها  يورو بيكارند، و دولت

رسد كه خانوارها نتوانند كمكي به اقتصاد راكد  ، بنظر ميشاغل هستند
بيش از نصف توليد ناخالص داخلي  گفتني است .اين منطقه كنند

 .شود كننده تامين مي ي يورو از مخارج مصرف حوزه
  مرجع آمار اقتصادي اروپا، يورواستات، چهارشنبهدر روز  ▀

ي نخست سال  ماهه ي يورو در سه تخمين خود از رشد اقتصادي حوزه
بر اين اساس اقتصاد . تائيد كرد را كه پيشتر منتشر شده بودجاري 

ي قبل هيچ  ماهه  منطقه در فصل نخست سال جاري نسبت به سه
اما رشد فصل اول سال نسبت به مدت مشابه . رشدي نداشته است

درصد  -1/0لي قرار گرفت و از صفر به سال قبل مورد تجديدنظر نزو
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در مجموع اروپا در فصل نخست سال از ركود گريخت، . كاهش يافت
 .اما احتمال فرار از ركود در فصل دوم تقريباً بعيد است

صادرات قوي فصل نخست در عدم   بر اساس گزارش يورواستات،
اري و گذ ورود اروپا به ركود موثر بوده و تاثيرات منفي افت سرمايه

گفتني است بر مبناي . موجودي انبار را تاحدودي جبران كرده است
ايتاليا و قبرس   پرتغال، يونان،  حاضر اسپانيا، هلند،  اين گزارش در حال

از جمله كشورهايي هستند كه با بيش از دو فصل رشد منفي، در 
 . برند ركود اقتصادي بسر مي

 Uت صنعتي در آلمانتوليداUدر روز چهارشنبه آمار مربوط به  ▀
موتور محرك رشد اقتصادي اروپا منتشر شد و نشان داد كه توليدات 

 2/2در حدود Uصنعتي در ماه آوريل بيش از انتظار كاهش يافته و 
اين افت فراتر از انتظار پس از آن روي داد . است Uدرصد تضعيف شده

. درصدي شاخص مذكور بوديم 2/2كه در ماه مارس شاهد افزايش 
ين راستا در روز گذشته آمار مربوط به سفارشات صنعتي اين در هم

تاكنون  2011درصد كاهش، بيشترين افت از نوامبر  9/1كشور نيز با 
 . را تجربه كرد

 
Uانيا در هفته سپ ت ا حولا شته ت ذ  ي گ

ي  داري اسپانيا اعلام كرد كه هزينه شنبه وزير خزانه در روز سه
  رسي اين كشور به بازار سرمايهاستقراض بالا در اين كشور عملاً دست

هاي اين كشور كمك كند و  را از بين برده است و اروپا بايد به بانك
 .دنهاي اروپايي افزايش سرمايه ياب ها از طريق مكانيسم اين بانك

در روز جمعه، منابع آگاه در بروكسل و برلين اعلام كردند كه به 
ي يورو براي  حوزه احتمال زياد اسپانيا در تعطيلات آخر هفته از

هايش درخواست كمك خواهد كرد و  ي بانك افزايش سرمايه
چهارمين كشوري خواهد بود كه از زمان آغاز بحران بدهي در اروپا، 

پنج تن از مقامات ارشد . كند المللي درخواست كمك مي از مجامع بين
ي يورو در  اتحاديه اروپا و آلمان اعلام كردند كه وزراي دارايي حوزه

روز شنبه در يك كنفرانس تلفني پيرامون درخواست كمك اسپانيا 

ها پس از آن صورت گرفت كه  زني اين گمانه. بحث خواهند كرد
Uي اعتباري اسپانيا را با سه پله كاهش  سنجي فيچ رتبه ي رتبه موسسه

و بحران بخش بانكي اين كشور بيش از پيش  Uرساند BBBبه 
آلماني هشدار دادند كه توافق بر مقامات Uاز سوي ديگر . نمايان شد

ژوئن يونان به نتيجه  17سر كمك به اسپانيا بايد پيش از انتخابات 
 . Uبرسد

وزير اسپانيا در همين روز اعلام كرد كه دولت  مقام نخست قائم
ها پيش  اين كشور به تخمين مقدماتي ميزان كمك موردنياز به بانك

المللي  راستا صندوق بيندر اين . گيري نهايي محتاج است از تصميم
ر اساس آن بخش بانكي پول در همين روز گزارشي منتشر كرد كه ب

P0Fاين كشور تحت سناريو استرس

1
P ، ميليارد يورو سرمايه  40حداقل به

رود درخواست كمك اسپانيا از  گفتني است كه انتظار مي. نياز دارد
 زريقو ت EFSFميليارد يورويي اروپا موسوم به  440مكانيسم نجات 
هاي اسپانيايي  اوراق اين صندوق به بانكفروش  منابع حاصل از

سنجي فيچ نيز در روز قبل اعلام كرده  ي رتبه موسسه. صورت پذيرد
  .ميليارد يورو كمك نياز خواهد داشت 60تا  50بود كه اسپانيا بين 
ي درخواست خود مبني بر  ژوئن اسپانيا با ارائه 9در روز شنبه 

اروپا به اين كشور، بزرگترين كشور اروپايي لقب گرفت كمك اتحاديه 
اين كشور . درخواست كمك كرده است پس از بحران بدهي اروپاكه 

ميليارد يورو براي نجات  100همانند انتظار درخواست كمكي بالغ بر 
ماه پس از به قدرت رسيدن  7اين اتفاق . اش ارائه كرد سيستم بانكي
P1Fآقاي راجوي

2
P )ي  قول او مبني بر افزايش سرمايه و )نخست وزير

اين . حادث شد  المللي، هاي بين هاي اسپانيايي بدون كمك بانك
درخواست بايد مورد تائيد اتحاديه اروپا، بانك مركزي اروپا و صندوق 

ميليارد  386گفتني است كه اين مبلغ به . المللي پول قرار گيرد بين
رتغال در نظر گرفته شده، يورويي كه براي كمك به ايرلند، يونان و پ

 .افزوده خواهد شد

 
                                                 

1 Stress Scenario 
2 Rajoy 
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Uپا رو ا ركزي  انك م  ب

ي گذشته نرخ بهره سياستي را در  بانك مركزي اروپا در هفته
درصد باقي گذاشت و بار مهار بحران بدهي را تماماً بر دوش  1سطح 
كنند كه در  بيني مي اما اكثر اقتصاددانان پيش. ها رها كرد دولت

ي فعلي براي  ي روند نااميدكننده رت ادامههاي آتي و در صو ماه
گفتني . اقتصاد اروپا شاهد كاهش نرخ بهره از سوي اين بانك باشيم

در كنفرانس پس از جلسه در  ECBرئيس   است كه آقاي دراقي،
  هاي فوق ارزان اين بانك شده بود، جواب به سوالي كه پيرامون وام

دانسته و اعلام كرد كه  ها در شرايط كنوني را بعيد اين وامارائه 
در حال حاضر در وضعيت  گيري فشار هاي اندازه ياري از شاخصبس

P2Fبهتري نسبت به ماه نوامبر

1
P قرار دارد .Uي  وي خريد اوراق قرضه

براي  ECBهاي در دسترس  كشورهاي بدهكار منطقه را نيز از گزينه
لازم  ها را در مقطع فعلي اما استفاده از آن  Uها دانست، كمك به دولت

 . ندانست
بيني خود از رشد  ترين پيش بانك مركزي اروپا همچنين در تازه

درصد را بدون  3/0تا   -5/0ي  ، دامنه2012اقتصادي منطقه در سال 
 . تغيير حفظ كرد

 
Uز ر مودي شدا  ه

ي موديز در روز جمعه هشدار داد كه خروج يونان از  موسسه
از . و، را به خطر اندازديور  تواند بقاي ارز مشترك، ي يورو مي حوزه

سوي ديگر ارائه كمك به اسپانيا براي سيستم مالي اين كشور، تاثير 
ي اعتباري كل منطقه خواهد داشت و موسسات  منفي بر رتبه

ي  ي كشورهاي حوزه هاي اعتباري همه تجديدنظر در رتبه بندي رتبه
پرتغال،  ها قبرس، يورو را در دستور كار قرار خواهند داد و در ميان آن

  .ايرلند، ايتاليا و اسپانيا بيش از سايرين در معرض كاهش قرار دارند
 

 انگليس

                                                 
 .هاي فوق ارزان در ماه نوامبر اعطا شده بود نخستين دور وام ۱

Uصادي قت هم ا صهاي م خ  شا

اي قرار دارد و كنندهاقتصاد انگلستان همچنان در وضعيت نگران
رسد در آيندة نزديك اين كشور بتواند از ركود اقتصادي به نظر نمي

 مارهاي اقتصادي كه منتشر آ. كه در آن گرفتار است خارج شود
شاخص مديران . شوند نيز همچنان حاكي از تداوم ركود استمي

تهيه شده است  Markit/CIPSخريد بخش ساخت و ساز كه توسط 
ترين سطح در سه ماه حاكي از كاهش رشد اين بخش به پايين

ها در بينيكاهش سفارشات جديد و تضعيف خوش. گذشته است
دلايل اصلي كاهش اين شاخص به شمار  خصوص سال پيش رو از

واحد در ماه آوريل به  8/55بر اين اساس شاخص مذكور از . رودمي
 . كاهش يافته است هواحد در ماه م 4/54

اين شاخص در حالي منتشر شد كه هفتة گذشته نيز آمارها حاكي 
به اين ترتيب . اي در انگلستان بوداز كوچكتر شدن فعاليتهاي كارخانه

اقتصادي از ركود و بهبود شرايط  اين كشور ها براي خروجاميد
رود شانس اجراي دور ديگري در مقابل انتظار مي .كاهش يافته است
هرچند بانك . افزايش يابد توسط بانك مركزي از خريد نقدينگي

مركزي انگلستان در آخرين جلسة سياست پولي اين بانك به حفظ 
 325ريداري شده به ميزان سطح جاري نرخ بهره و حجم دارايي خ

هايي از تمايل به تزريق بيشتر با وجود اين رگه. ميليارد پوند راي داد
نقدينگي در صورت تداوم وضعيت وخيم اقتصادي و تثبيت تورم در 

در عين حال اثر بخشي . شودسياستگذاران اين بانك ديده مي
ترديد سياستهاي انبساطي توسط بسياري از اقتصادانان مورد نقد و 

 .قرار گرفته است
فروشي انگلستان اين بخش در بر اساس گزارش كنسرسيوم خرده

درصدي را نسبت به ماه مشابه سال گذشته نشان  3/1ماه مه رشد 
ادارة ملي آمار انگلستان شاخصهاي قيمت  ،علاوه بر اين. داده است

بر اساس اطلاعات منتشر شده شاخص . توليدكننده را منتشر نمود
درصد  8/2كننده در ماه مه نسبت به ماه مشابه سال گذشته  توليد

درصدي ماه آوريل كاهش  1/3رشد داشته است كه نسبت به رقم 
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 2/0در اين ماه شاخص مذكور نسبت به ماه قبل . دهدنشان مي
كاهش در شاخصهاي مذكور حاكي از . دهددرصد كاهش نشان مي

  .تخفيف فشار تورمي در اقتصاد اين كشور است
 

Uركزي انك م م ب تور ش  زار ر گ شا  انت

گزارش تورم ماه مي نيز هفتة گذشته توسط بانك مركزي 
انداز اي از چشمدر ابتداي اين گزارش خلاصه. انگلستان منتشر شد

. اقتصادي اين كشور و عوامل خارجي تاثيرگذار بر آن ارايه شده است
د اندكي اقتصاد اين كشور در يكسال و نيم گذشته رش ،بر اين اساس

و ابتداي سال  2011داشته است و در دو فصل متوالي پاياني سال 
اين در حالي است كه اقتصاد جهاني با . كوچكتر شده است 2012

 . رشدي هرچند اندك بزرگتر شده است
عوامل متعددي بر رشد اقتصادي انگلستان در سال همچنين 

شد تقاضا با توجه به اين عوامل ر كه تاثيرگذار خواهد بود 2012
به رغم وجود مشكلات خارجي، مانند . همچنان ضعيف خواهد بود

كندي رشد اقتصادي جهان و بحران بدهي كشورهاي اروپايي، كمبود 
اعتبارات در داخل و سياست مالي انقباضي، تحريك رشد اقتصادي از 

در عين حال، احتمال . بايست ادامه يابدطريق سياستهاي پولي مي
كشورهاي حوزة يورو منجر به اختلالات مالي و ادامه چالش بين 

اقتصادي خواهد شد كه بزرگترين تهديد براي بهبود اقتصادي 
 .رودانگلستان به شمار مي

تورم در ماه مارس علاوه بر اين در اين گزارش اشاره شده است 
درصدي  2/5درصد قرار گرفت كه نسبت به نرخ  5/3در سطح 

P3Fرودبه شمار مي ايسپتامبر كاهش قابل ملاحظه

1
P . با وجود اين، 

مدت تورم در مقايسه انداز كوتاهچشم. انداز تورم نامطمئن استچشم
درصدي  2همچنان با نرخ  وبا سه ماه پيش افزايش يافته است 

هدفگذاري شده توسط بانك مركزي انگلستان تفاوت معني داري 
پيش رو  ماهة 12انتظارات تورمي براي  ،بر اساس اين گزارش. دارد

                                                 
درصد اعلام شده است كه نسبت به ماه  3لازم به يادآوري است تورم در ماه آوريل  - ۱

 .دهددرصد كاهش نشان مي 5/0مارس 

افزايش يافته  هدرصد در ماه م 7/3درصد در ماه فوريه به  5/3از 
درصد  4/3سال پيش رو  2همچنين انتظارات تورمي براي . است

درصدي در ماه فوريه رشد  9/2اعلام شده است كه نسبت به رقم 
 .دهدنشان مي

 

 ژاپن   
Uشته ذ ن در هفته گ پ ژا د  صا قت ا  اهم آمارهاي 

 
صهاي اقتصادي ژاپن چندان اميدوار كننده در هفته گذشته شاخ

نبود و از تاثير منفي افزايش ارزش ين و نوسانات بازار سهام بر روند 
آقاي آزومي وزير كه اي  كلي اقتصاد اين كشور حكايت داشت، نكته

كشور صنعتي به آن اشاره  7دارايي اين كشور نيز در جمع سران 
 .نمود

در اقتصاد ژاپن منتشر شد كه در هفته گذشته  يمهمترين شاخص
بر خلاف انتظار از سطح تراز حساب جاري اين كشور بود كه مازاد 
آوريل  ميليارد ين در ماه 8/333ميليارد ين در ماه مارس به  1589

داد صادرات اين كشور در مقابل واردات  كاهش يافت كه نشان مي
ات اين چندان افزايش نيافته و افزايش ارزش ين تاثير منفي بر صادر

رفت كه با توجه به شروع مجدد  قبلا انتظار مي. كشور داشته است
توليدات ژاپني، شاهد رونق   توليد در كشور تايلند به عنوان كارخانه

رشد ارزش ين تاثر قابل كه رسد  به نظر مي اماژاپن باشيم  صادرات
 .توجهي بر اقتصاد اين كشور داشته است

شاهد افزايش جزئي در توليد  2012البته در سه ماه نخست سال 
 2/1به  2011درصد در سه ماه پاياني  1داخلي ژاپن از ناخالص 

رسد با توجه به گزارش اخير بانك مركزي  درصد بوديم كه به نظر مي
ژاپن در مورد اقتصاد اين كشور، رشد اقتصادي مذكور بيشتر از 

 . پنافزايش تقاضا داخلي نشأت گرفته باشد تا از رشد صادرات ژا
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P4Fشاخص همزمان

1
P واحد در ماه  7/96نيز از سطح   اقتصاد ژاپن

داد  ميواحد در ماه آوريل كاهش يافت كه نشان  5/96مارس به 
شاخص . وضعيت كنوني اقتصاد ژاپن نسبت به گذشته بدتر شده است

واحد در ماه  4/96پيشنگر اقتصاد اين كشور نيز در روندي مشابه از 
دهد بر  مي اه آوريل كاهش يافت كه نشان واحد در م 1/95مارس به 

اساس مجموع چند شاخص اقتصادي از جمله وضعيت بازار سهام در 
 .اين كشور، وضعيت آينده اقتصادي ژاپن چندان مطلوب نخواهد بود

 
Uن پ در ژا ها  ش ماليت زاي ف ا در  ت  م مثب د  ق

نودا نخست وزير ژاپن براي كاهش كسري  يچند ماه قبل آقا
درصدي ماليات بر فروش را مطرح  5طرح افزايش بودجه اين كشور 

اما به  .نمود كه با مخالفت سرسختانه حزب مخالف دولت روبرو شد
رسد كه در حال حاضر اوضاع تا حدود زيادي تغيير نموده  نظر مي

درهفته گذشته حزب دموكرات و حزب مخالف دولت . است
نمودند كه با هاي خود بر سر برنامه افزايش ماليتها را آغاز  گفتگو

. گردد توجه به مخالفتهاي گذشته قدمي بسيار مهمي محسوب مي
حتي در اين جلسه قرار شده است كه تكليف اين طرح در هفته جاري 

آقاي نودا نيز ضمن استقبال از اين گفتگوها، ارائه . مشخص شود
بندي مشخص در اين خصوص را بسيار مهم ارزيابي نموده  زمان
 .است
اميدوار بود كه ژاپن  توان ايش ماليات بر فروش ميت افزدر صور 

هم اكنون . هاي خود برداشته است قدم مثبتي در جهت كاهش بدهي
درصد توليد  225اين كشور به حدود  عموميهاي  ميزان بدهي

ناخالص داخلي اين كشور بالغ گرديده و خطر كاهش رتبه اعتباري، 
 .نمايد مي تامين مالي كسري بودجه دولت ژاپن را تهديد

 

 تحولات بازار ارزهاي عمده
 

                                                 
1 Coincident Index 

ارزش آن در هفته ماقبـل   توسط ارزش دلار نسبت به متوسطم 
و  ضعيفدرصد ت 63/0و  61/0 بترتيب سوئيس فرانكو  در برابر يورو
  .شد قويتدرصد ت 40/0و  22/0 و پوند بترتيب در برابر ين

 

 
 

 
 
 

گذشته هر يـورو در   در هفته ،به نرخهاي پايان وقت بازار نيويورك
-5530/1دلار و هـر پونـد در محـدوده     2448/1-2571/1محدوده 

ــد 5377/1 ــه  . دلار در نوســان بودن ــز در دامن ــر دلار ني ــين ه همچن
 .ين متغير بود 61/79-38/78
 

 مهمترين عوامل تأثير گذار بر نوسانات ارزها در هفته

 دلايل تضعيف ين در برابر دلار
 ISMموسسه مديريت عرضه  رشد نسبي شاخص بخش خدمات •
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اظهارات برنانكي در مورد رضايت وي از وضعيت اقتصاد امريكا  •
 و كاهش احتمال اتخاذ دور سوم سياستهاي فوق انبساطي پولي

اظهارت آقاي نودا نخست وزير و آقاي آزومي وزير دارايي ژاپن  •
در مورد تاثير منفي رشد ارزش ين بر اقتصاد اين كشور و 

دخالت در بازار ارز اين كشور از سوي بانك افزايش احتمال 
 مركزي

 دليل تقويت ين در برابر دلار 
گريزي به نفع  يش موج ريسكاكاهش رتبه اعتباري اسپانيا و افز •

 تر ين به عنوان ارز كم ريسك

 يورو در برابر دلار تقويتدلايل 
خبر حمايت فرانسه و كميسيون اروپا از طرح استفاده از منابع  •

ت دائمي منطقه يورو براي كمك به سيستم بانكي بودجه نجا
 اين منطقه

 دلايل تضعيف يورو در برابر دلار
اظهارات برنانكي در مورد رضايت وي از وضعيت اقتصاد امريكا  •

 و كاهش احتمال اتخاذ دور سوم سياستهاي فوق انبساطي پولي
داري اسپانيا مبني بر بسته شدن بازار تامين  اظهارات وزير خزانه •

الي بر اين كشور در صورت ادامه روند افزايش نرخ بهره م
 استقراض

 اي آلمان فروشي منطقه يورو و سفارشات كارخانه كاهش خرده •

 اعتباري اسپانيا توسط موسسه فيچ  كاهش رتبه •

 پوند در برابر دلار تقويتدلايل 
هارت  رشد شاخص خرده فروشي انگليس و اظهارات آقاي لاك •

نتا و حمايت وي از سياستهاي فوق رئيس فدرال رزرو آتلا
 انبساطي پولي

هاي مالي توسط بانك مركزي  عدم افزايش برنامه خريد دارايي •
 انگليس

 پوند در برابر دلار تضعيفدلايل 
رزرو از وضعيت اقتصاد  اعلام رضايت برنانكي رئيس فدرال •

امريكا، همچنين آمادگي فدرال رزرو براي حمايت از اقتصاد در 
 ان بدهي در منطقه يوروبرابر بحر

 توضيحات بيشتر

 دلار 

. در روز دوشنبه شاخص اقتصاد خاصي در اقتصاد امريكا منتشر نشد
نوسانات دلار همچنان تحت تاثير آمار مربوط به افزايش بيكاري در اين 

قرار داشت در در ) ISM(كشور و كاهش شاخص صنعتي مديريت عرضه 
از اين رو شاهد ادامه روند تضعيف . تر منتشر شده بود اواخر هفته ما قبل

اما دلار . دلار در مقابل پوند و يورو بوديم كه از اول ژوئن آغاز شده بود
 . توانست حداقل در مقابل ين تا حدودي تقويت شود

در روز بعد شاهد تقويت دلار تقريبا در مقابل اكثر اسعار جهانروا از جمله 
مديريت عرضه از سطح  شاخص بخش خدمات موسسه. ين، يورو بوديم

واحد در ماه مه افزايش يافت كه  7/53واحد در ماه آوريل به سطح  5/53
نشان داد بخش خدمات در مقايسه به بخش صنعت امريكا بطور نسبي از 

با وجود اخبار منطقه يورو بخصوص در . تري برخوردار است وضعيت مساعد
اين منطقه دلار مورد اسپانيا و انتشار ضعيف شاخصهاي اقتصادي در 

 .توانست در مقابل يورو تقويت شود
در روز چهارشنبه آقاي لاك هارت رئيس فدرال رزرو آتلانتا از نياز اقتصاد  

امريكا به سياستهاي فوق انبساطي پولي در صورت كند شدن رشد 
گذار فدرال رزرو نگران تاثير  اين عضو سياست. اقتصادي اين كشور گفت

در مقابل بانك . د منطقه يورو بر اقتصاد امريكاستمنفي كندي رشد اقتصا
بيني برخي از فعالان بازار  نرخ بهره كليدي را  مركزي اروپا بر خلاف پيش

اين مسئله . داشت و اقدام به كاهش آن ننمود درصد ثابت نگه 1در سطح 
 .سبب تضعيف دلار در مقابل يورو و پوند شد

در روز پنجشنبه اظهار داشت، كه آقاي برنانكي رييس فدرال رزرو امريكا 
بخش است و تنها خطري كه اقتصاد اين   وضعيت اقتصاد امريكا رضايت

نمايد بحران بدهي در منطقه يوروست و مقامات اين  كشور را تهديد مي
البته وي اظهار داشت كه فدرال رزرو . منطقه را متهم به كم كاري نمود

هاي بخش پولي و   ابسامانيآماده محافظت از اقتصاد در صورت بروز ن
وي در حالي اين . تر شدن بحران بدهي در منطقه يوروست همچنين وخيم

داشت كه در مورد سياستهاي فوق انبساطي پولي جديد  اظهارات را بين مي
اشاره مستقمي نكرد و در مقابل رضايت وي از وضعيت اقتصادي، احتمال 

ين سخنان سبب شد تا در ا. اجراي سياستهاي فوق انبساطي را كاهش داد
اما با وجود عدم افزايش . روز پنجشنبه دلار در مقابل ين و يورو تقويت شود
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برنامه خريد دارايي توسط بانك مركزي انگليس، دلار در مقابل پوند 
 .تضعيف شد

مدت اسپانيا توسط موسسه  در روز پاياني هفته رتبه اعتباري قروض بلند
اين مسئله كه بر . رسيد BBBه سطح سنجي فيچ كاهش يافت و ب رتبه

وخامت اوضاع بدهي اسپانيا تاكيد داشت و سبب شد تا دلار در مقابل يورو 
 .تضعيف شود

 يورو 
در هفته ماقبل آمار اشتغال و آمار مربوط به بخش صنعت امريكا 

اين مسئله سبب شد تا در روز جعمه اول ژوئن يورو . چندان مطلوب نبود
در ابتداي هفته گذشته . از دست رفته خود را بازيابد بتواند بخشي از ارزش

در روز دوشنبه . نيز روند تقويت يورو در مقابل دلار و پوند ادامه يافت
هاي از حمايت فرانسه و كمسيون اروپا از طرح  خبري منتشر شد كه نشانه

استفاده از منابع بودجه نجات دائمي منطقه يورو براي كمك به سيستم 
فعالان بازار نيز كه منتظر شنيدن حتي يك . نطقه در برداشتبانكي اين م

عاي فروش  شايعه بودند از فرصت استفاده كرده و سعي در تصحيح موقعيت
در اين روز . هاي پايين يورو نمودند خود در نرخ) Short Position(يورويي 

 .درصد تقويت شد 51/0يورو در مقابل دلار در حدود 
داري اسپانيا اظهار داشت كه افزايش نرخ  زانهشنبه وزير خ در روز سه

در صورت . شدن درهاي استقراض براي اسپانياست استقراض به معني بسته
ادامه روند افزايش نرخ بازده اوراق قرضه اسپانيا اين كشور در پرداخت بهره 

تواند سيستم بانكي  اين مسئله مي. قروض خود با مشكل روبرو خواهد شد
همچنين در اين روز . را با مشكلات فراواني روبرو سازد اسپانيا و اروپا

ميزان خرده . شاخص مديران خريد منطقه يورو تا حدودي كاهش يافت
درصد كاهش  1فروشي منطقه يورو نيز در ماه آوريل نسبت به ماه مارس 

درصد در ماه آوريل نسبت به  9/1اي آلمان نيز  سفارشات كارخانه. يافت
يورو نيز در مقابل رقباي امريكايي و انگليس و ژاپني مارس كاسته شد تا 

در نشست هفت كشور صنعتي نيز . خود با كاهش ارزش روبرو گردد
تصميمي در مورد مشكلات بدهي در منطقه يورو كه بتواند روند تضعيف 

 .يورو متوقف نمايد، گرفته نشد
رغم انتشار آمارهاي اقتصادي نامطلوب در  در روز چهارشنبه علي

بر . قتصاد منطقه يورو شاهد افزايش ارزش يورو در مقابل ين و دلار بوديما
 1خلاف انتظار برخي از فعالان بازار بانك مركزي اورپا نرخ بهر ه در سطح 

در عين حال آقاي لاك هارت رئيس . درصد تثبت نمود و آنرا كاهش نداد
تصاد اروپا، فدرال رزرو آتلانتا بيان داشت كه در صورت روند نزولي در اق
اين اخبار . اقتصا امريكا نيز به سياستهاي انبساطي بيشتر نياز خواهد داشت

 .گيري به نفع اين ارز شد در مجموع سبب تقويت يورو و سود
در روز پنجشنبه يورو در مقابل اكثر اسعار جهانروا از جمله ين، پوند و 

يكا از از آمادگي در اين روز برنانكي رئيس فدرال رزرو امر. دلار تضعيف شد
هاي  بانك مركزي براي حمايت از اقصاد اين كشور در مقابل بحران

بازارهاي مالي و همچنين بحران رو به گسترش بدهي در منطقه يورو 
در مقابل پوند نيز با . اين خبر سبب تقويت دلار در مقابل يورو شد. گفت

 . دوجود عدم افزايش سياستهاي انبساطي پولي يورو تضعيف گردي
كاهش  BBBسنجي  فيچ رتبه اعتباري اسپانيا را به سطح  موسسه رتبه

مشكلات بدهي .  داد و دور نماي اقتصادي اين كشور را منفي اعلام نمود
در اسپانيا كه ممكن است سيستم بانكي اين كشور را نيز درگير و بانكهاي 

و  در اين خبر سبب شد تا يور. اين كشور به تجديد سرمايه وادار نمايد
در اين روز يك . مقابل ساير اسعار از جمله ين، پوند و يورو تضعيف شود

منبع آلماني اعلام نمود كه ممكن است در طول آخر هفته اسپانيا  بصورت 
رسمي نياز خود به دريافت كمك مالي را اعلام نمايد كه اين خبر نيز به 

 .تضعيف يورو كمك نمود

  ين 

در روز . ن در مقابل دلار بوديمدر ابتداي هفته شاهد تضعيف ي
دوشنبه شيراكاوا رئيس بانك مركزي ژاپن در سخنراني خود با تاكيد بر 
روند رشد هر چند كم سرعت اقتصاد ژاپن تا حدودي عدم تمايل خود براي 

آقاي . از سرگيري برنامه خريد پر حجم اوراق قرضه دولتي را نشان داد
اقتصاد ژاپن را رشد ارزش ين و شيراكاوا مهمترين چالشهاي در مقابل 

بحران بدهي در منطقه يورو خواند كه سبب كندي رشد اقتصادي جهاني 
آقاي نودا نخست وزير اين كشور نيز در اظهاراتي جداگانه . نيز شده است

اين اظهارات . بر تاثير منفي رشد ارزش ين بر اقتصاد اين كشور تاكيد نمود
ت ژاپن در بازار ارز را افزايش داد و تا حدودي احتمال دخالت مستقم دول

 .شنبه شد سبب تضعيف ين در مقابل دلار حتي در روز سه
 7در روزهاي بعد آقاي آزومي وزير دارايي ژاپن در نشست سران 

كشور صنعتي اظهار داشت كه نوسانات بازار سهام و افزايش ارزش ين 
ي بعد آقاي در روزها. بشدت بر روند اقتصادي ژاپن تاثير گذاشته است
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آزومي در سخنراني خود در پارلمان اين كشور نيز سعي نمود تا بانك 
اين . انبساطي بيشتر ترغيب نمايد  مركزي را براي اتخاذ سياستهاي فوق

اخبار احتمال دخالت دولت ژاپن در بازار  ارز را باز هم افزايش داد و سبب 
 .تضعيف ين در مقابل دلار شد
 BBBفيچ رتبه اعتباري اسپانيا را به سطح  اما در روز جمعه موسسه

گريزي در بازارهاي مالي گسترش يافت تا  كاهش داد و دوباره موج ريسك
تر مورد توجه فعالان بازار تبديلات ارزي  تا ين به عنوان ارزي كم ريسك

تقويت ين . قرار گيرد كه سبب ين تقويت در مقابل دلار و يورو و پوند شد
د كه شاخصهاي اقتصادي اين كشور نيز چندان مطلوب در حالي اتفاق افتا

ميليارد  333ميليارد ين در ماه مارس به  1589تراز حساب جاري از . نبود
همچنين شاهد ادامه سير نزولي شاخص . ين در ماه آوريل كاهش يافت

P5Fسنجي اكو واچر نظر

1
P ژاپن نيز بوديم. 

 پوند استرلينگ 

يگر ارز اروپايي در مقابل دلار در روز دوشنبه پوند به همراه يورو د
در اين روز خبري كه از حمايت فرانسه و كمسيون اروپا براي . تقويت شد

استفاده ار منابع بودجه نجات دائمي منطقه يورو براي كمك به سيستم 
پذيري را به بازار بازگرداند  بانكي اين منطقه نشان داشت، تا حدودي ريسك

 . دلار و ين تقويت نمودو اسعار چون پوند را در مقابل 
پاياني در   زياد در نرخ  ً شنبه پوند بعد از نوسانات نسبتا سهاما در روز 

انتشار آمارهاي ضعيف اقتصادي در . سطح نرخهاي ابتداي روز قرار گرفت
داد، افزايش هزينه استقراض اسپانيا  منطقه يورو و اخباري كه نشان مي

المللي گردد، اسعار  ار تامين مالي بينتواند سبب خروج اين كشور از باز مي
در ماههاي اخير . اروپايي از جمله پوند از موضع روز قبل خود پايين كشيد

 .بطور تقريبا دائمي نرخ بازده اوراق قرضه اسپانيا افزايش يافته است
 3/1درصد در ماه آوريل به  -3/3شاخص خرده فروشي در انگليس از 

كه رشد دور از انتظار را تجربه نمود، در درصد در ماه مي افزايش يافت 
رزرو آتلانتا كه تا  هارت رئيس فدرال عين حال با وجود اظهارات آقاي لاك

حدودي احتمال اعمال سياستهاي فوق انبساطي پولي دور سوم را افزايش 
سياست فوق انبساطي پولي به . داد، پوند توانست در مقابل دلار تقويت شود

 .بازار و تضعيف اين ارز بود معني تزريق دلار به

                                                 
1 Eco watcher Survey 

در روز پنجشنبه نيز بر خلاف روند يورو، پوند در مقابل دلار و ين 
فعالان بازار انتظار داشتند با توجه به وضعيت ركودي اقتصاد . تقويت شد

انگليس، بانك مركزي اين كشور اقدام به افزايش برنامه خريد دارايي 
سياستهاي بانك مركزي انگليس روي نمايد، اما بر خلاف انتظار تغييري در 

نداد و اين نكته نيز به نفع پوند تمام شد و اين ارز را در مقابل دلار تقويت 
 .نمود

اما در روز جمعه پوند به ميزان قابل توجهي از ارزش خود در مقابل 
در اين روز برنانكي رئيس فدرال رزرو آمريكا ضمن . دلار را از دست داد

اظهار نمود كه اين بانك آمادگي  ،يت اقتصاد امريكااعلام رضايت از وضع
كامل براي حمايت از اقتصاد اين كشور در مقابل بحران بدهي منطقه يورو 

اين خبر كه تقويت عمومي دلار را در . هاي بازار مالي را دارد و نابساماني
 .پي داشت، سبب تضعيف پوند در مقابل دلار نيز شد

 فرانك سوئيس 

در مقابل ) انتهاي هفته در مقايسه با ابتداي هفته(ذشته نيز در هفته گ 
اين در حالي بود كه متوسط . شد تقويتدرصد  66/0دلار امريكا تقريباً 

 63/0گذشته نسبت به هفته ماقبل هفتگي فرانك در برابر دلار در هفته 
 .داد نشان مي قويتدرصد ت

 

 

 تحولات بازار طلا
 

 

 زار نيويورك در محدودهنوسانات هفته گذشته طلا در با
براي هر اونس در نرخ هاي پاياني ثبت دلار 79/1618-99/1589
  .شد
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درصد  3/4ي ماقبل در حدود  طلا پس از آنكه در روز جمعه
كارشناسان مالي ارشد  العاده فوقي  تقويت شده بود، تحت تاثير جلسه

از  ها قرار گرفت و در شرايطي كه فشار در مورد اسپانيا گروه هفت
سوي بحران بدهي در اروپا و تضعيف اقتصاد امريكا كماكان وجود 

كرد و در سطح استريت افت  داشت، همسو با بازار سهام وال
 . دلار براي هر اونس قرار گرفت 79/1618

شنبه در حالي كه حجم مبادلات بسيار ناچيز بود و  در روز سه
در اروپا و گذاران بسوي اتفاقات اقتصادي كليدي  تمركز سرمايه

، طلا باز هم كاهش قيمت را تجربه بود ي بانك مركزي امريكا جلسه
آمار ضعيف از اقتصاد اروپا در اين روز نشان داد كه اقتصادهاي . كرد

ي يورو همگي در روند نزولي قرار دارند و نيز اظهارات  ي حوزه عمده
ازار داري اسپانيا مبني بر اينكه دسترسي اين كشور به ب وزير خزانه

المللي قطع شده است، همگي به تضعيف يورو و همسو  ي بين سرمايه
 .  با آن طلا انجاميد

. در روز چهارشنبه طلا اندكي بيش از قيمت روز گذشته بسته شد
هاي مركزي  ها نشان از حركت بانك زني در ابتداي اين روز گمانه

P6Fهاي فوق انبساطي بيشتر داشت بسوي سياست

1
P و به افزايش قيمت 

دلار براي هر اونس انجاميد اما در ادامه، ارزيابي  1640طلا به 
P7Fي فدرال رزرو از اقتصاد امريكا در كتاب بژ كننده دلگرم

2
P تقاضاي طلا ،

گذاري را كاهش داد و قيمت طلا اندكي از  بعنوان مامن امن سرمايه
 .دلار بسته شد 69/1618ي ابتدايي را از دست داد و در سطح  اندوخته

ز پنجشنبه پس از آنكه آقاي بن برنانكي رئيس فدرال رزرو در رو
هاي آتي فوق انبساطي داشت، طلا در  اشارات اندكي پيرامون سياست

درصد تضعيف شد و تقريباً هرآنچه را كه از ضعف آمار  2حدود 
در اين روز طلا . ي ماقبل اندوخته بود از دست داد اشتغال در هفته

 ،كاهشدليل اين . كالاها ضربه خوردبيش از بازار سهام و ساير 
  ها، موسسات بيمه، شامل بانك( گذاران حقوقي سرمايهگسترده حضور 

                                                 
هاي فوق انبساطي  ي ايالتي، سياستروساي چندين بانك مركز نيز بطوري كه در امريكا ۱

 .جديد از سوي فدرال رزرو را ضروري دانستند
۲ Beige Book 

در بازار طلا به منظور ايجاد پوشش در  ...)هاي بازنشستگي و  صندوق
ي فوق انبساطي ها سياست اي است كه هاي اقتصادي برابر نااطميناني
انك مركزي امريكا به آن، ي رئيس ب عدم اشارهو  آورد به ارمغان مي

در  بعلاوه .گذاران را از بازار طلا دور كرد بسياري از اين سرمايه
اقدام به  2008چين براي نخستين بار از سال جمعه ابتداي روز 

دلاري  40به افزايش  اين موضوع ي خود نمود و كاهش نرخ بهره
 . طلا در ابتداي روز منجر شدقيمت اونس 

ثبات براي  ال جاري بعنوان يك شاخص بيدر مجموع طلا در س
در . هاي مركزي بوده است بانك فوق انبساطيهاي  تحريك برنامه

ابتداي سال، پس از آنكه فدرال رزرو اعلام كرد كه تا دو سال آتي 
درصد  15نرخ بهره اين بانك در سطوح فعلي خواهد بود، در حدود 

هاي فوق  استتقويت شد و پس از آن در پي نااميدي پيرامون سي
   .ي ابتداي سال را از دست داد انبساطي جديد، اندوخته

 
ي آقاي  طلا كماكان تحت تاثير عدم اشاره  در ابتداي روز جمعه،

هاي بيشتر اقتصادي در روز گذشته به تضعيف  برنانكي به محرك
ي  اما در ادامه. كاهش يافتدلار نيز  44/1561ادامه داد و تا سطح 

المللي براي  آگاه خبر از درخواست اسپانيا از مجامع بين اين روز منابع
. ي جاري دادند هاي بيمار اين كشور در تعطيلات هفته كمك به بانك

گذاري  اين موضوع به تحريك تقاضاي طلا بعنوان مامن امن سرمايه
در مجموع، روز . دلار تقويت كرد 30طلا را در حدود   منجر شد و

دلار  11/1594 صد تقويت و در سطحدر 2/0جمعه طلا در حدود 
 . براي هر اونس بسته شد

ي گذشته، همبستگي منفي طلا با دلار  گفتني است كه در هفته
در اين هفته طلا با افت . ماه گذشته رسيد 6امريكا به كمترين سطح 

درصدي بزرگترين تضعيف هفتگي خود در يك ماه اخير را به ثبت  2
 . رساند
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م سها ر  زا ا ت ب حولا   ت
 

با  ، بجز فوتسي لندنهاي سهام شاخص اكثر در هفته گذشته
، نسبت 30در وال استريت شاخص داوجونز .ارزش روبرو شدند كاهش

شاخص دكس . كرد افت درصد 37/0به هفته ماقبل بطور متوسط 
نيز در ژاپن  .درصدي را بطور متوسط تجربه نمود 19/3 افتآلمان 

در  تنها و يافت كاهشد درص 30/1، در حدود 225شاخص نيكي 
 .شد قويتت درصد 82/1، 100شاخص فوتسي  ،لندن

تحت تاثير آمار نامناسب اشتغال و و گذشته در ابتداي هفته 
منتشر شده بود در روز جمعه هفته ماقبل آن كه بخش صنعت امريكا 

در روز دوشنبه شاهد كاهش شاخص بازارهاي سهام در ژاپن و 
 .سهام لندن نيز براي دو روز كاري تعطيل بود البته بازار .امريكا بوديم

شنبه بعد اينكه فرانسه و كمسيون اروپا از طرح  اما در روز سه
استفاده از منابع صندوق نجات دائمي منطقه يورو براي كمك به 
سيستم بانكي اين منطقه حمايت كردند و همچنين آمار مربوط به 

هام نيز بعد از بخش خدمات امريكا كمي رشد نمود، بازارهاي س
 .چندين هفته سقوط شاهد رشد شاخصهاي در ژاپن و امريكا بود

P8Fدر روز چهارشنبه گزارش بانك مركزي امريكا در كتاب بژ

1
P  كه

بيني كرده بود سبب شد تا  روند مثبتي را براي اقتصاد امريكا پيش
بازارهاي سهام همچنان به روند صعودي خود ادامه دهند و 

هاي پايين سهام نهايت استفاده  نمودند از قيمتگذاران سعي  سرمايه
بازار سهام لندن نيز بعد از دو روز تعطيلات در روز چهارشنبه . را ببرند

 .هفته را همراه با صعود شاخصها آغاز نمود
در روز پنجشنبه كاهش نرخ بهره كليدي توسط بانك مركزي 
 چين به قصد تحريك رشد اقتصادي در اين كشور و رشد دور از

انتظار شاخص مربوط به بخش خدمات انگليس به عنوان بزرگترين 
 . بخش اقتصاد اين كشور، بازارهاي سهام را تقويت نمود

                                                 
1 Beige book 

در اواخر وقت روز پنجشنبه برنانكي رئيس فدرال رزرو اعلام 
رضايت نسبي خود از وضعيت اقتصاد امريكا را اعلام نمود و 

همچنين اظهار داشت  .شاخصهاي اقتصادي اين كشور را مثبت خواند
كه بانك مركزي آمادگي كامل براي حفاظت از اقتصاد امريكا در 
. مقابل بحران بدهي منطقه يورو و نابسامانيهاي بازارهاي مالي را دارد

اين گفته در روز جمعه سبب شد تا بازارهاي سهام پاياني خوشي را 
 .ها سقوط تجربه نمايند بعد از هفته

 

 
 

 نفت
 

نفت خام پايه امريكا در هفته گذشته نسبت به  متوسط بهاي
به نرخهاي . يافت كاهشدرصد  03/3متوسط آن در هفته ماقبل، 

پايان وقت بازار مذكور، بهاي هر بشكه نفت خام پايه آمريكا در 
متوسط هفتگي بهاي اين . دلار معامله گرديد 98/83-02/85محدود 

بهاي نفت خام . فتدلار در هر بشكه قرار گر 44/84فرآوردة خام 
به . يافت كاهشدرصد  83/3ي گذشته  برنت درياي شمال در هفته

-64/100ي  در دامنهايان وقت بازار هر بشكه نفت برنت هاي پ نرخ
دلار معامله گرديد و متوسط هفتگي هر بشكه نفت خام برنت  84/98
-89/97ي  هر بشكه نفت اوپك نيز در دامنه. دلار رسيد 55/99به 
لار نوسان كرد و متوسط هفتگي قيمت اين سبد نفتي به د 48/95
 34/5ي گذشته در حدود  دلار در هر بشكه رسيد و در هفته 82/96

 .شد ضعيفدرصد ت
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برنت درياي -امريكاو نوسانات قيمت نفت خام   بازار  بررسي

 و اوپك شمال

 روز گذشته، هفته طي قيمت نفت قابل ملاحظة كاهش از پس
 حل براي اميدواري افزايش تاثير تحتخام  نفت يمتق دوشنبه
 مريكاا خام نفت ذخيره كاهش بينيپيش و يورو مالي منطقه بحران
 خام قيمت نفت جمعه روز كه است حالي در اين. افزايش يافت اندكي
 منطقه مالي بحران حل براي اروپايي رهبران نظر اختلاف تاثير تحت
 بيكاري نرخ چين، افزايش اقتصادي تر از انتظارعملكرد ضعيف يورو،

 خود ميزان ترين پايين به داوجونز، صنعتي شاخص سقوط و آمريكا در
 خام نفت به اين ترتيب قيمت. سال گذشته رسيده بود اكتبر هفتم از

سنت و نفت خام  42بازار لندن براي تحويل در ماه ژوئيه  در برنت
دلار  98/83و  85/98ب به ترتي يافتند و سنت افزايش 73پاية امريكا 

 . مورد معامله قرار گرفتند

 اروپا اتحاديه كشورهاي مالي بحران حل براي اميدواري افزايش
 گذشته جمعه كه گرديد خام نفت قيمت اندك افزايش باعث حالي در

 منطقه مالي بحران حل خصوص در اروپايي سران نظر اختلاف ادامه
 علاوه بر اين،. داشت امخ نفت كاهش قيمت بر بسزايي تاثير يورو

 منطقه از يونان احتمالي خروج و اسپانيا و ايتاليا كننده نگران شرايط
 موثر بسيار خام نفت قيمت نزولي روند در بود كه عواملي از يورو

 مالي بحران حل امكان بر مبني اخباري انتشار اين، با وجود .بودند
 افزايش ديگر طرف از. برد بالا اندكي را خام نفت يورو قيمت منطقه

ان خريد بخش مه و كاهش شاخص مدير ماه در آمريكا بيكاري نرخ
 نفت قيمت بيشتر افزايش از مانع كه بودند عواملي اي چين ازكارخانه

 باورند اين بر بازار اندركاران دست حال اين با. شدند در اين روز خام
خام  فتقيمت ن نزولي روند بازار، كنوني شرايط ادامه صورت در كه

  .داشت خواهد ادامه در آينده نزديك نيز
در اين . روز سه شنبه قيمت نفت خام با نوسان اندكي روبرو بود

روز در حالي كه نفت خام برنت درياي شمال يك سنت كاهش يافت، 
فعالان بازار نفت با . سنت افزايش نشان داد 31نفت خام پايه امريكا 

ان همچنان انتظار كاهش در توجه به شرايط اقتصادي پيش روي جه
 . قيمتهاي نفت را دارند

 افزايش جهاني بازارهاي در خام نفت چهارشنبه قيمتهاي روز
 اين مالي بحران حل براي منطقه يورو كشورهاي سران تلاش. يافت

 بيني پيش و آمريكا خام نفت موجودي كاهش منطقه، به ويژه اسپانيا،
 جاري سال دوم ةماه سه در اين كشور سته شدن از رشد اقتصاديكا
 مهمترين از ايران ايهسته مذاكرات در تنش مجدد بروز همچنين و

 .بود خام نفت قيمتهاي در افزايش موثر عوامل
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دلار  80/1در اين روز قيمت هر بشكه نفت خام در بازار لندن 
قيمت نفت خام پاية . دلار رسيد 64/100اي افزايش يافت و به بشكه

اي سنتي بود و بشكه 73بازار نيويورك شاهد افزايش امريكا نيز در 
 .دلار معامله شد 02/85

 در تاخير همچنين و غرب و ايران بين تنش بالاگرفتن مجدد
 نگرانيها در روسيه، مذاكرات از پيش كارشناسي جلسات برگزاري
 را بالايي به رو فشار و داده افزايش را نفت عرضه اختلال خصوص

 نشست به نفت بازار ديگر سوي از .است كرده وارد نفت قيمت به
. حساس است اسپانيا بانكي بحران حل مورد در يورو منطقه سران
 وخيم اوضاع حل براي اييبسته ارائه بر اخباري مبتني انتشار

 براي اميدواري افزايش باعث آلمان توسط اسپانيا بانكي و اقتصادي
 . شد منطقه اين مالي حل بحران

و ررييس فدرال رز ،يو پس از سخنان بن برنانك شنبهروز پنج
از دور ديگري از تزريق نقدينگي در  نشانة مشخصيكه  ،امريكا

شد، قيمتهاي نفت خام مجدداً كاهش سخنان وي مشاهده نمي
در ابتداي روز با انتشار خبر كاهش نرخ بهرة چين، قيمتها . يافتند

در . شاهد كاهش قيمت بوداندكي افزايش يافتند اما در پايان روز بازار 
سنت كاهش يافت و مجدداً به  71اين روز هر بشكه نفت خام برنت 

سنت  20نفت خام پايه امريكا نيز با . دلار سقوط كرد 100زير 
هرچند بروز مجدد . دلار كاهش يافت 82/84اي كاهش به بشكه

نگرانيها در خصوص اختلال در صادرات نفت ايران پس به نتيجه 
افزايش  اتالمللي انرژي موجبذاكرات ايران و آزانس بيننرسيدن م

قيمتها را فراهم ساخته بود، اما كاهش احتمال اجراي دور ديگري از 
ان رييس آن، نتزريق نقدينگي توسط فدرال رزرو امريكا پس از سخ

، بر بازارهاي كالايي تاثيرگذار بود و موجب كاهش يآقاي بن برنانك
 .وردآقيمتها را به وجود 

ادامة بحران مالي . روند كاهشي قيمتها روز جمعه نيز ادامه يافت
حوزة يورو و كاهش اميدها در خصوص سياست فوق انبساطي پولي 

در مقابل اما ادامه . توسط فدرال رزرو از عوامل كاهندة قيمتها بودند

تنش بين ايران و غرب بر سر برنامة اتمي مانع از كاهش شديدتر 
 . قيمتها شد
سنت و نفت خاام امريكا در بازار  46خام برنت در بازار لندن نفت 
و  47/99اي سنت كاهش يافتند و به ترتيب بشكه 72نيويورك 

 3در مجموع قيمتها در هفتة گذشته حدود . دلار معامله شدند 10/84
 . تر از متوسط هفتة قبل از آن بودنددرصد پايين

 

 تحليل بازار نفت

حاكي از  2011تهاي نفت خام از سال بررسي روند تاريخي قيم
سياسي در -تنشهاي جغرافيايي. نوسان شديد و افزايش در قيمتهاست

منطقة خاورميانه و شمال آفريقا از دلايل اصلي نوسانات شديد و 
توقف توليد نفت خام ليبي . بوده است دورهافزايش قيمت طي اين 

و غرب بر پس از سرنگوني حكومت قذافي و تنش در روابط ايران 
اي اين كشور از دلايل اصلي افزايش قيمتهاي نفت سر برنامه هسته

سياستهاي اتخاذ شده توسط سازمان  ،علاوه بر اين. خام بود
كشورهاي صادركننده نفت خام، اوپك، نيز از كاهش قيمتها 

انداز نامطمئن اقتصادي در جهان و در عين حال چشم. جلوگيري نمود
صنعتي از عوامل اصلي كاهنده قيمتها بود  به ويژه كشورهاي بزرگ

 .اي قرار داشتكه در ساية تنشهاي منطقه
المللي عليه و با تشديد تحريمهاي بين 2012از ابتداي سال 

و تهديد به بستن  ايرانايران و احتمال قطع كامل صادرات نفت خام 
قيمتها روند شتاب آلود به خود گرفتند به طوريكه نفت  ،تنگة هرمز

. تجربه نمود 2012دلار را نيز در سال  128م برنت قيمت بالاي خا
هاي گذشته بازار نفت روند معكوسي از خود طي هفته ،با وجود اين

هفتة پياپي شاهد كاهش قيمت  نشان داده است و براي چندمين
گذشته نفت خام برنت براي اولين بار از  ةبه طوريكه طي هفت يمابوده

در . دلار سقوط كرد 100از يكسال، به زير ، بيش 2011فورية سال 
مطرح است كه دلايل اصلي كاهش قيمتها  سوالاين حال حاضر 

 هاي اخير چيست؟طي هفته
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به صورت عمومي دو گروه اصلي بازيگر در بازارهاي نفتي وجود 
عرضه كنندگان . كنندگان و تقاضا كنندگاندارند كه عبارتند از عرضه

ورهاي عضو اوپك و برخي كشورهاي اين كالاي خام مانند كش
توليدكننده خارج از اين سازمان مانند روسيه و مكزيك به شدت به 
درآمدهاي حاصل از نفت خام وابسته هستند و به طور صريح و 

 ،در مقابل گروه اول. نمايندضمني از افزايش قيمتها حمايت مي
ساير كنندگان اصلي مانند اتحاديه اروپا، امريكا، چين و تقاضا

كه از افزايش قيمتها ناراضي هستند و  كشورهاي صنعتي قرار دارند
 . دانندخود مي هايآن را به زيان اقتصاد كشور

اتحادية اروپا و به ويژه كشورهاي حوزه يورو در حال حاضر 
ترين و چالش برانگيزترين بحرانهاي مالي  درگير يكي از عميق

د اقتصادي و توليد سالهاي اخير خود هستند كه به شدت بر رش
نها اثر گذاشته و تقاضاي نفت خام توسط اين آناخالص داخلي 

اي اقتصاد امريكا نيز هرچند در برهه. كشورها را كاهش داده است
داشته است اما هنوز  كرد بهتري نسبت به كشورهاي مذكورعمل

نتوانسته به صورت كامل از كندي رشد اقتصادي خارج شود و نرخ 
يكي از معضلات اصلي اقتصاد اين كشور به شمار بيكاري بالا 

ها حاكي از رشد اقتصادي بسيار بينيرو نيز پيشدر سال پيش. رود مي
رود افزايش چشمگيري ملايم براي اين كشور است و لذا انتظار نمي

افزايش مداوم . اين كشور صورت پذيرد توسط در تقاضاي نفت خام
مويد اين نكته  نيز اي اخيرهذخاير نفت خام اين كشور طي هفته

 .است
هاي اخير همراه با افزايش قيمت نفت خام در ماه ،از ديگر سو

ركود فعاليتهاي اقتصادي در كشورهاي توسعه يافته فشار مضاعفي را 
را  سياستمداران اين كشورهااين كشورها وارد ساخته است و  مردمبر 

هاي در ماه. ه استمجبور به اتخاذ روشهايي براي كنترل قيمتها نمود
به ويژه در  ،اخير بسياري از اقتصاددانان در كشورهاي توسعه يافته

دلار براي هر بشكه  100قيمتهاي بالاي  ،المللي انرژيآژانس بين
اند و خواستار اتخاذ آور دانستهم را براي اقتصاد جهاني زيانانفت خ

ذخاير نفت اعلام استفاده از . راهكاري براي كاهش قيمتها شده اند
استراتژيك توسط برخي كشورها مانند امريكا، فرانسه و انگلستان در 

 .اين راستا قرار دارند
موعد انتخابات رياست جمهوري  نبا نزديك شد ،علاوه بر اين

رسد آقاي باراك اوباما نياز مبرم به كاهش در امريكا به نظر مي
هاي ي بر خانوادههاي انرژقيمتها براي كاستن از فشار فزاينده هزينه

طريق در تلاش است تا قيمتها را به سطح  هر امريكايي دارد و به
 .قابل قبول براي شهروندان خود برساند

تلاش براي به سرانجام رساندن بحران اتمي ايران و هماهنگي 
ضمني با برخي كشورهاي توليدكنندة نفت خام عضو اوپك براي 

غاز آوري است كه با آبه ياد لازم. هستندافزايش توليد از اين دست 
دور جديد مذاكرات بين ايران و غرب بر سر پروندة اتمي، مقدار 
زيادي از نگرانيها در خصوص قطع احتمالي جريان صادرات نفت 

عربستان . ايران كاسته شده است و بازار به ثبات نسبي رسيده است
با سعودي نيز بارها اعلام نموده است كمبود نفت در بازارها را 

اي در كه تاثير قابل ملاحظه افزايش توليد جبران خواهد نمود
 .فروكش كردن تنشها در بازار داشته است

نرا ناديده گرفت، آتوان مهمي كه نمي از ديگر عواملهمچنين 
 فزايش ظرفيت توليدي عراق و همچنين روند افزايشي توليد نفتا

فراهم نموده  ليبي است كه موجبات افزايش عرضه در بازار را خام
چندان اميدوارانه انداز نهل ذكر شده و چشمئلذا با توجه به مسا. است

مدت قيمتها روند افزايشي را رسد در كوتاهاقتصاد جهاني به نظر نمي
دلار نيز دور از انتظار  80آغاز نمايند و به اين ترتيب قيمتهاي حدود 

 . نخواهد بود
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382.50.904.08نفت خام

17.76-119.51.95ميان تقطير 

5.49-201.01.65بنزين

موجودي انبار نفت آمريكا   (ارقام به ميليون بشكه )
هفته قبل   موجودي انبار در هفته گذشتهتوليدات  %Δ   سال قبل  %Δ

 
 
 
 



4 شاخص عمده سهام قيمت نفت خام در بازارهاي سلف و ,        طلا

متوسط  متوسط  درصد تغييرات نسبت چهار شنبه  پنجشنبه     جمعه    سه شنبه  دوشنبه     جمعه   

۸ ژوئن هفته  به هفته گذشته  هفته گذشته ۷ ژوئن ۶ ژوئن ۵ ژوئن ۴ ژوئن ۰۱ ژوئن

066176 013 066089 066188 065913 066079 066203 066062  SDR 0  دلار به66392

12438 (٢) 061 12514 12501 12560 12571 12448 12493 * 12413 يورو (پول واحد اروپايي) 

15510 (۵) 040 15448 15460 15530 15492 15377 15384 15344 ليره  انگليس  *

10299 (۴) 024 10324 10281 10283 10279 10379 10399 10409 دلار  كانادا

09658 (١) 063 09597 09608 09564 09552 09648 09613 09675 فرانك  سوييس

7889 (٣) 022 7907 7939 7961 7922 7875 7838 7808 ين  ژاپن

151114 013 151311 151084 151715 151333 151050 151374 SDR 150620 به دلار  

157652 198 160767 159411 158999 161869 161679 161879 162361 طلاي نيويورک (هراونس)

157072 224 160583 157650 160600 163500 تعطيل تعطيل 160150 طلاي  لندن (هر اونس)

10351 383 9955 9947 9993 10064 9884 9885 9843 نفت برنت انگليس 

8709 303 8444 8410 8482 8502 8429 8398 8323 نفت پايه آمريکا 

12378 037 12332 12554 12461 12415 12128 12101 DOW-30 12119 (بورس وال ا ستريت ) 

8573 130 846203 ۸۴۵۹ ۸۶۴۰ ۸۵۳۴ ۸۳۸۲ 8296 NIKKEI-225 8440 (بورس توكيو )  

5325 182 5422 5435 5448 5384 تعطيل تعطيل FTSE-100 5260 ( بورس لندن)

6263  319 6063 6131 6144 6094 5969 5978 DAX-30 6050 (بورس فرانكفورت)

شماره ۱۲ دايره اخبار اقتصادي ر*  هر واحد به دلار آمريکا
تهيه کننده:شهناز بياني

            ارزش هر دلار آمريكا به ارزهاي عمده (آخر وقت بازارنيويورك) , قيمت نقدي

هفته منتهي به ۱۳۹۰/۰۳/۱۹
۲۰۱۱/۰۶/۰۸

رتبه  عنوان
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