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 بسمه تعالي 

 

  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــه اســتثناي فرانــک ســوئيس و يــن  در هفتــه گذشــته دلار آمريکــا در برابــر تمــام ارزهــاي مــورد بررســي،    ب

ــضعيف   ــن، ت ــدژاپ ــل در       . ش ــه ماقب ــط ارزش آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــذکور ن ــه م ــط ارزش دلار در هفت متوس

ــر  ــن براب ــن ژاپ  ــ٤٨/٠ي ــر ي ــزايش و در براب ــيس  ورو و  درصــد اف ــره انگل ــه ترتيــب لي  درصــد ٤٢/٠درصــد، ٢١/٠ب

 بــــه نرخهــــاي آخروقــــت بــــازار نيويــــورک، در هفتــــه گذشــــته هــــر دلار در محــــدوده. اشــــتکــــاهش د

 .  دلار در نوسان بود٥٤٧٨/١-٥٦١١/١ين و هر يورو در محدوده  ٢٩/١٠٧-١٢/١٠٨ 

نتـــشره در آمريکـــا، دورنمـــاي  عمـــدتاً تحـــت تـــأثير ارقـــام اقتـــصادي م نوســـانات دلاردر هفتـــه گذشـــته 

نوســانات قيمــت نفــت خــام و  ، نگرانــي نــسبت بــه دورنمــاي بازارهــاي مــالي، نرخهــاي بهــره کليــدي ايــن کــشور

ــوارد  ــرار داشــت برخــي از م ــدي آمريکــا کــه   . ديگــر ق ــزايش نرخهــاي بهــره کلي ــن  احتمــال اف ــاه ژوئ ــل م از اواي
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ــه    ــا ب ــزي آمريک ــک مرک ــط بان ــد توس ــن زده ش ــاي،آن دام ــرد   در روزه ــروکش ک ــاملاً ف ــته ک ــه گذش .  اول هفت

ــه آمري   ــنبه روزنام ــون او لاً در روز دوش ــچ ــا      ک ــزي آمريک ــک مرک ــيس بان ــه رئ ــت ک ــست نوش ــنگتن پ ايي واش

طبــق نوشــته ايــن روزنامــه، رئــيس بانــک مرکــزي مــي .  بهــره کليــدي ايــن بانــک را نــداردنرخهــايقــصد افــزايش 

. دي بيـشتر از اثـرات مثبـت آن بـر رشـد تـورمي باشـد              اقتـصا ترسد که اثـرات منفـي افـزايش قيمـت نفـت بـر رشـد                 

ثانياً ارقام منتـشره در آمريکـا در روز سـه شـنبه حکايـت ازکـاهش نـرخ سـالانه خانـه هـاي شـروع بـه سـاخت مـاه                                  

ه گذشـته، کـاهش توليـدات صـنعتي در مـاه مـه بـراي دومـين مـاه متـوالي و رشـد                       لاس ـ۱۷مه بـه پـايين تـرين سـطح          

ــل توجــه کــسري حــسابجاري   ــالجاري قاب ــه اول س ــبلاً .  داشــت،در ســه ماه ــد،  ق ــه بع ــن ب ــارات  از ســوم ژوئ اظه

ــود کــه بانــک مرکــزي    رئــيس و ســاير ضــدتورمي  ــسياري را متقاعــد کــرده ب مقامــات بانــک مرکــزي آمريکــا، ب

در آن زمــان . آمريکــا تــا پايــان ســالجاري مــيلادي، دو يــا ســه بــار نــرخ بهــره کليــدي خــود را کــاهش خواهــد داد

بــه ابــراز نگرانــي کــرده بــود، امــا توجــه بــازار فقــط  نيــز رکــزي نــسبت بــه تــداوم ضــعف اقتــصاديرئــيس بانــک م

ــود    ــده ب ــوف ش ــورمي وي معط ــارات ضــد ت ــالي     . اظه ــاي م ــاي بازاره ــه دورنم ــسبت ب ــي ن ــر نگران ــوي ديگ ازس

ــته    ــه گذشـ ــا در هفتـ ــد آمريکـ ــرگرفته شـ ــنبه   . ازسـ ــه شـ ــتا در روز سـ ــين راسـ  ، Goldman sachsدر همـ

ــان ســال  ر آمريکــايي، هــشدابزرگتــرين بانــک ــا پاي ــه نقطــه اوج  ۲۰۰۹ داد کــه ت  مــيلادي، بحــران مــالي جهــاني ب

 بانــک را مــورد تجديــدنظر ۱۴ايــن بانــک همچنــين پــيش بينــي خــود درمــورد قيمــت ســهام . خــود نخواهــد رســيد

ــرارداد ــي ق ــرآن . نزول ــلاوه ب ــه را تاريــک    ع ــا حــدود دورنمــاي شــرکتهاي بيم ــز ت ــه ني ــروز ســيل در غــرب ميان  ب

ايــن امــر نيــز بــه فــرار ســرمايه هــا از . ايــن شــرکتها بايــد خــسارات ناشــي از ســيل را پرداخــت نماينــدچــون . نمــود

ــرد       ــذاري کمــک ک ــرمايه گ ــأمن س ــوان م ــن بعن ــوي ي ــه س ــوي دلار ب ــه    . س ــوط ب ــر مرب ــنبه خب ــا در روز دوش ام

ــهتجديــدنظر صــعودي شــاخص قيمــت مــصرف کننــده مــاه مــه آلمــان   ز انتــشار پــس ا.  درصــد منتــشر شــد۷/۳  ب

ــام      ــه ن ــا ب ــات بانــک مرکــزي اروپ ــر، يکــي از مقام ــن خب ــتمزدها  Tumpel-Gugerellاي ــزايش دس  ، گفــت اف

ــت      ــرده اس ــد ک ــده اي تولي ــران کنن ــم نگ ــورو، علائ ــه ي ــعودي    . در منطق ــدنظر ص ــه تجدي ــوط ب ــر مرب ــشار خب انت
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زايش نرخهــاي و اظهــارات مقــام مــذکور، ســبب تــداوم احتمــال افــآلمــان شــاخص قيمــت مــصرف کننــده مــاه مــه 

ــه شــد   ــر يــورو، يــن،   . بهــره کليــدي منطقــه يــورو در اوايــل مــاه ژوئي مــوارد مــذکور موجــب ضــعف دلار در براب

ــه گذشــته شــد    ــه اظهــارات روز ســه  . فرانــک ســوئيس و برخــي از ارزهــاي عمــده ديگــر در ســه روز اول هفت البت

لار در برابــر يــورو در  دودي ازشــدت فــشار نزولــي بــر د   حــشــنبه يکــي از مقامــات بانــک مرکــزي اروپــا تا     

 درصــدي نــرخ بهــره ۲۵/۰ مقــام مــذکور گفتــه بــود کــه کــاهش .روزهــاي ســه شــنبه و چهارشــنبه گذشــته کاســت

ايـن اظهـارات بــدان   . بـه پـايين تــر از اهـداف تعيـين شـده کـاهش خواهـد داد       را کليـدي منطقـه يـورو، نـرخ تـورم      

 درصــد، نــرخ بهــره کليــدي ۲۵/۰ه ميــزان آن هــم بــ مفهــوم اســت کــه بانــک مرکــزي در ســالجاري فقــط يکبــار و 

ــر دلار تقويــت شــد  . خــود را کــاهش خواهــد داد  ــره هماننــد ســاير ارزهــا در براب در روز ســه . در روز دوشــنبه، لي

 درصــد در مــاه مــه، يعنــي بــه بــالاترين ســطح خــود از  ۳/۳شــنبه خبــر مربــوط بــه افــزايش نــرخ تــورم انگلــيس بــه  

ــان اســتقلال بانــک مرکــزي درســال   ــه بعــد، رســيد  ۱۹۹۷زم ــيلادي ب ــيس بانــک   . م ــام رئ ــن ارق ــشار اي پــس از انت

 شـديد بانـک مرکـزي       مرکزي انگليس طـي نامـه اي بـه وزيـر خزانـه داري ايـن کـشور، اعـلام کـرد کـه اقـدامات                         

. ي پــايين تــر از اهــداف ايــن بانــک خواهــد رســاند ح، نــرخ تــورم را در ظــرف دوســال بــه ســط بــراي مهــار تــورم

. يــز صورتجلــسه مــاه گذشــته شــوراي سياســتگزاري بانــک مرکــزي انگلــيس منتــشر شــد  بعــداً در روز چهارشــنبه ن

ــشان مــي داد کــه    ــسه ن ــن صورتجل ــر از ۸اي ــدي رأي    ۹ نف ــرخ بهــره کلي ــر ن ــه عــدم تغيي ــذکور ب  عــضو شــوراي م

انگلــيس بــه وزيــر خزانــه داري و انتــشار مفــاد صورتجلــسه اجــلاس قبلــي ايــن   نامــه رئــيس بانــک مرکــزي. دادنــد

ــ ــه بانــک ، امي ــاي بد ب ــر دلار در    کــاهش نرخه ــره در براب ــع آن لي ــه تب ــيس را تقويــت نمــود و ب ــدي انگل ــره کلي ه

ــد   ــرخلاف انتظــار   . روزهــاي ســه شــنبه و چهارشــنبه تــضعيف گرديدن در روز پنجــشنبه بانــک مرکــزي ســوئيس ب

بــه قــبلاً انتظــار مــي رفــت بانــک مرکــزي ســوئيس  . قبلــي، از افــزايش نــرخ بهــره کليــدي خــود، خــودداري کــرد 

ــزايش       ــدي خــود را اف ــرخ بهــره کلي ــورمي ن ــشارهاي ت ــزايش ف ــولي و اف ــرخ بهــره در بازارهــاي پ ــزايش ن دليــل اف

برخي عقيـده داشـتند کـه عـدم افـزايش نـرخ بهـره کليـدي سـوئيس مـي توانـد مـانع ادامـه افـزايش نرخهـاي                               . دهد
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ــدي   ــره کلي ــورو  به ــه ي ــود  منطق ــه ش ــاه ژوئي ــد از م  ــ  . بع ــه اف ــوط ب ــر مرب ــين روز خب ــي  در هم ــرده فروش زايش خ

مـوارد مـذکور بـه همـراه کـاهش شـديد قيمـت نفـت                .  بـه سـوي ليـره شـد        وانگليس سبب فـرار سـرمايه هـا از يـور          

ــر        ــوئيس و ضــعف دلار در براب ــک س ــن، فران ــورو، ي ــر ي ــت دلار در براب ــبب تقوي ــاني، س ــاي جه ــام در بازاره خ

 بــازوي بيمــه ،ســسه رتبــه بنــدي مــوديز در اواخــر روز پنجــشنبه بــه وقــت بــازار نيويــورک، مؤ . ليــره انگلــيس شــد

ــرکت  ــاري  MBIA Inc و Ambac Financial Groupش ــه اعتب ــود Aaa را از رتب ــروم نم ــت .  مح عل

ايـن امـر بـه همـراه افـزايش قيمـت نفـت خـام و افـزايش                   . اين امر، عدم توانـايي آنـان بـه جـذب سـرمايه ذکـر شـد                

ــان، موجــب کــاهش دلار    ــده آلم ــاي   غيرمنتظــره شــاخص قيمــت توليدکنن ــن و برخــي از ارزه ــورو، ي ــر ي  در براب

 . دراين روز سير نزولي دلار در برابر ليره نيز ادامه يافت. عمده ديگر شد

 

  بازار پولي داخلي–ب

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

عليــرغم اظهــارات ضــدتورمي شــديد مقامــات بانــک . ودتــشکيل شــهفتــه آينــده ســه شــنبه و چهارشــنبه روزهــاي 

ــاز، نرخهــاي بهــره     مرکــزي از  ــازار ب ــه ب ــده کميت ــه رئــيس ايــن بانــک، انتظــار نمــي رود کــه در اجــلاس آين جمل

چــون هنــوز فعاليــت در بخــش مــسکن بــسيار کنــد اســت و بحــران اعتبــارات . کليــدي  آمريکــا افــزايش داده شــود

بـه احتمـال قريـب بـه يقـين، نرخهـاي بهـره کليـدي آمريکـا حـداقل تـا                      . دکم و بيش به قـوت خـود بـاقي مـي باش ـ            

ــد  ــاقي خواهــد مان ــر ب ــان ســالجاري بلاتغيي ــورمي، حرکــت بعــدي بانــک   . پاي ــزايش فــشارهاي ت ــه اف ــا باتوجــه ب ام

هــم اکنــون نــرخ بهــره کليــدي وجــوه فــدرال در . مرکــزي در جهــت افــزايش نرخهــاي بهــره کليــدي خواهــد بــود

 .  درصد قرار دارد٢٥/٢خ بهره تنزيل در سطح  درصد و نر٠/٢سطح 
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 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته منتهي به 

 مه ٣٠
متوسط هفته منتهي به 

 ژوئن ٦
متوسط هفته منتهي به 

 ژوئن ١٣
متوسط هفته منتهي به 

 ژوئن ٢٠

 266 268 277 281 دلار آمريکا

 486 488 496 496 وروي
 0919 0922 0923 0924 ن ژاپني
 586 587 594 595 سيره انگليل

 

 اقتصاد داخلي –ج 

ــه  مــيلادي ٢٠٠٨ســه ماهــه اول ســال آمريکــا در حــساب جــاري طبــق ارقــام منتــشره در هفتــه گذشــته،   ب

 :شرح زير مي باشد

 ارقام به ميليارد دلار

                                        سال

 عنوان
سه ماهه اول 

٢٠٠٧ 

سه ماهه 

چهارم 

٢٠٠٧ 

سه ماهه 

 ٢٠٠٨اول 

 -٣٨/١٧٦ -٢٤/١٦٧ -٩٣/١٩٦ موازنه حسابجاري

 -٠٣/٢١١ -٩٢/٢٠٨ -٣٦/٢٠٣  موازنه کالا-     

 ١١/٣٦ ١٤/٣٥ ٨٢/٢٣  موازنه خدمات-     

 ٧٧/٢٩ ٣٣/٣٦ ٧٩/١٢  موازنه درآمد حاصل از سرمايه گذاري-   

 -٢٣/٣١ -٧٨/٢٩ -١٧/٣٠  دولتي انتقالات-   

 -٦٣/٢٨٦ -٧٦/١٥٣ -٠٧/٤٤٢ تغيير در داراييهاي آمريکا در خارج 

 ٩٦/٤١٠ ٤٠/٣٨٠ ٧١/٦٩٢ تغيير در داراييهاي خارجي ها در آمريکا

 

ــال      ــه اول س ــت کــه کــسري حــسابجاري در ســه ماه ــار ميرف ــبلاً انتظ ــه ٢٠٠٨ق ــيلادي ب ــارد ٥/١٧٣ م  ميلي

ــه     ٨/٤ري از کــسري حــسابجا. دلار برســد ــته ب ــال گذش ــارم س ــه چه ــه ماه ــي در س ــد ناخــالص داخل  درصــد تولي
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رشــد کــسري حــساب جــاري بــه .  درصــد توليــد ناخــالص داخلــي در ســه ماهــه اول ســالجاري افــزايش يافــت ٠/٥

رشــد ماهانــه در مــاه  درصــد ٧/٠توليــدات صــنعتي پــس از . مفهــوم افــزايش بــدهيهاي خــارجي کــشور مــي باشــد 

ــاه مــه    ــل، درم ــه و  ٢/٠آوري ــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه  .  درصــد رشــد ســالانه داشــت ١/٠ درصــد کــاهش ماهان ق

نــرخ بهــره بــرداري از ظرفيــت توليــدي صــنايع و  .  درصــد افــزايش داشــته باشــد١/٠توليــدات صــنعتي د رمــاه مــه 

نــرخ ســالانه خانــه هــاي شــروع .  درصــد درمــاه مــه کــاهش يافــت٤/٧٩ درصــد درمــاه آوريــل بــه ٦/٧٩معــادن از 

 درصـد و نـسبت      ٣/٣ درصـد رشـد ماهانـه در مـاه آوريـل، در مـاه مـه نـسبت بـه مـاه ماقبـل                          ٠/٢اخت پـس از     به س ـ 

 ١٧ هــزار دســتگاه، يعنــي بــه پــايين تــرين ســطح ٠/٩٧٥ درصــد کــاهش يافــت و بــه ١/٣٢بــه مــاه مــشابه ســال قبــل 

قولنامــه فــروش  ژوئــن حکايــت از رشــد شــديد ٩ايــن در  حــالي اســت کــه ارقــام منتــشره در . ســال گذشــته رســيد

ــسکن داشــت ــود    .م ــسکن ب ــديد قيمــت م ــاهش ش ــا، ناشــي از ک ــه ه ــزايش قولنام ــن اف ــس از  .  اي ــا پ ــاهراً بانکه ظ

همــين امــر موجــب . مــصادره خانــه هــاي در رهــن، آنهــا را بــه قيمــت بــسيار ارزانــي در معــرض فــروش گذاشــتند  

ه ســاخت مــسکن و پــايين بــودن امــا باتوجــه بــه افــزايش هزينــ. افــزايش قولنامــه فــروش د رمــاه آوريــل شــده بــود 

 . ساخت مسکن نشان نمي دهندتسريع در   بهقيمت آن، توليدکنندگان رغبتي
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                     شاخصهای    
 اقتصادی

مهآوريلسمارفوريهژانويهدسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوت ژوئيه ژوئن

 � 45 46 46 47 48 47 50 49 48 51 55 )به درصد(نرخ بيکاری

 � 594359005680571257776312579 5896 617 565 609 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

 06 06 01 03 05 03 01 01 07 02 07 02 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف
 )به درصد(کننده

27 24 20 28 35 43 41 43 4 4 39 42 

٢٠٠٨سه ماهه اول ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهة سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم   رشد سالانه توليد ناخالص داخلی          
 38 49 06 09 )به درصد(
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( (آخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر وقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت بѧѧѧѧѧѧازار نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيѧѧويѧѧورک       نѧѧѧѧѧѧمѧѧودار نѧѧوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانѧѧѧѧѧѧات  يѧѧورو در بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرابѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر دلار و يѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن ژاپѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن           

1  1 5
1  1 8
1  2 0
1  2 3
1  2 5
1  2 8
1  3 0
1  3 3
1  3 5
1  3 8
1  4 0
1  4 3
1  4 5
1  4 8
1  5 0
1  5 3
1  5 5
1  5 8
1  6 0
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تѧѧѧѧѧѧاريѧѧخ  

کѧѧѧѧѧѧا   
ѧѧريѧѧ

ѧѧѧѧѧѧѧѧم
لار آ
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1 3 0

1 3 4

1 3 8

1 4 2

1 4 6

1 5 0

1 5 4

1 5 8

1 6 2

1 6 6

1 7 0

ѧѧѧѧѧѧن  
ѧѧژا پ

ѧѧѧѧن 
ѧѧѧѧѧي

دلار آمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧريѧѧکѧѧѧѧѧѧا   

يѧѧѧѧѧѧѧن ژاپѧѧѧѧѧѧن  

 

  منطقه يورو-۲

 

  نوسانات يورو-الف 

 

 متوسـط   .ين و فرانک سـوييس تقويـت گرديـد        در هفته گذشته يورو در برابر تمام ارزهاي مورد بررسي  به استثناي              

 افـزايش  درصـد    ٢١/٠ارزش يورو در هفته گذشته نسبت به متوسط ارزش آن در هفته ماقبـل در برابـر دلار آمريکـا                     

 دلار در نوسان    ٥٤٧٨/١ -٥٦١١/١ بازار نيويورک، در هفته گذشته هر يورو در محدوده           به نرخهاي آخر وقت   . يافت

 . بود

 اظهـارات ضـد     در هفته گذشته نوسانات ارزش يورو عمدتاً تحت تـأثير انتـشار ارقـام اقتـصادي در اروپـا و امريکـا،                     

برخـي عوامـل ديگـر      بهـره و     کليـدي     دورنماي نرخهاي  تورمي مقامات بانک مرکزي اروپا و بانک مرکزي امريکا،        

 در حالی که در هفته های اخير به لطف اظهارات ضد تورمی برنانکه رئيس بانک فدرال شـاهد تقويـت                     .قرار داشت 

. دلار در برابر سبد ارزهای اصلی بوديم اما در هفته اي که گذشت شرايط به يکباره روند معکوسی به خـود گرفـت                      
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 واحـد پايـه     ٢٥ درصد افزايش نرخ بهره در ماه اوت را به ميزان            ٩٠ز با احتمال    در ابتدای هفته، بازارهای آتی نرخ ار      

از سوی ديگر انتظار ميـرود کـه بانـک    .  درصد کاهش يافت٤٠پيش بينی مي کردند اما در پايان هفته اين احتمال به   

هرچنـد  . زايش دهـد   واحـد پايـه اف ـ     ٢٥مرکزی اروپا در اجلاس سياستگذاری پولی خود در ماه ژوئيه  نـرخ بهـره را                 

انتظار تشکيل شده برای افزايش نرخ بهره اروپا از ابتدا تا انتهای هفته به قوت خود باقی بود اما در طول هفته به دليـل   

به طـور کلـی   . انتشار برخی ارقام اقتصادی و اظهارات بعضی از مسئولان بانک مرکزی اروپا دستخوش نوساناتی شد        

مهمتـرين عامـل در     .  استثنای روز پنج شنبه نرخ موثر يورو روندی صـعودی داشـت            در تمام روزهای هفته گذشته به     

کاهش نرخ موثر يورو در روز پنج شنبه افزايش غير منتظره شاخص خرده فروشی انگيس مربوط به ماه مـه بـود کـه                        

 درصـد در    ٧٥/٢در  دلار نيز به دليل تثبيت نرخ بهره سـوئيس          .  باعث تقويت ليره در برابر اکثر ارزهای عمده گرديد        

تعريف شـده      ارز  ٢٢با توجه به اينکه وزن ليره انگليس و دلار امريکا در سبدی شامل              . روز پنج شنبه تقويت گرديد    

ساير عواملی که در طول هفتـه       . برای يورو قابل توجه است بنابراين نرخ موثر يورو در روز پنج شنبه تضعيف گرديد              

 :ند به شرح زير مي باشندگذشته باعث تقويت نرخ موثر يورو شد

اين موضوع که اظهـارات ضـد       .  ٪ درصد رسيد   ٧/٣که در ماه مه به       انتشار شاخص تورم سالانه منطقه يورو      -١

تورمی آقای ولينک از اعضای شورای سياستگذاری بانک مرکزی اروپا را به دنبال داشت احتمال افـزايش                 

 .نرخ بهره اروپا در ماه ژوئيه را تقويت کرد

 ميليارد دلار اگرچه مطـابق انتظـار بـود امـا نگرانـی از      ٨/٢ به ميزان Lehman Brothersيان سه ماه اعلام ز -٢

 .تداوم بحران وام و اعتبار را به دنبال داشت

در ماه مه با کاهشی غير منتظره و قابـل          ) شاخص امپاير (شاخص بسيار مهم فعاليتهای کارخانه ای نيويورک         -٣

 . ماه آتی را تا حدودی تيره نشان داد٦رشد اقتصادی امريکا طی توجهی روبرو شد که چشم انداز 

 سـال گذشـته در مـاه مـه شـوک            ١٧کاهش تعداد خانه های شروع به ساخت امريکا به پائين ترين ميزان از               -٤

به نظـر نمـی   . قابل توجهی به بازار ارز وارد ساخت و باعث کاهش دلار در برابر اکثر ارزهای عمده گرديد                
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ال در صورت تضعيف بخش مسکن به دليل نگرانی از بروز رکود اقتصادی اقدام به افزايش             رسد بانک فدر  

 .نرخهای بهره نمايد هرچند که فشارهای تورمی همچنان پا برجا باشد

زيـرا افـزايش قيمـت نفـت        . در شرايط کنونی افزايش قيمتهای نفت به نفع يورو و به زيان دلار خواهد بـود                -٥

ه اين ماده را افزايش داده است و اين احتمـال وجـود دارد کـه ايـن کـشورها                    درآمد کشورهای صادر کنند   

اقدام به جايگزينی دلار با يورو در سبد دارايي های خارجی خود نماينـد کـه ايـن مـسئله مـي توانـد باعـث                      

 .تقويت يورو در برابر دلار گردد

 

  بازار پولي داخلي-ب

 نـرخ بهـره   ينسبت به چشم انداز آت  اروپا همچناني مرکزي بانکهار مقاماتيه گذاران با توجه به اظهارات اخيسرما

 اروپـا، انتظـار   يس بانک مرکزيشه، رئي کلود تر- ژاني آقااخير معامله گران با استناد به سخنان. اختلاف نظر دارند

 اروپـا  يک مرکـز س بانيشه، رئي کلود تر- ژانيآقا. ابديش ي افزاژوئيهورو در ماه ينرخ بهره منطقه  زانيدارند که م

لگـران  يتحل. ابـد يش ي افزاژوئيهن احتمال وجود دارد که نرخ بهره در ماه يا ل رشد تورم،ي تعديشتر گفته بود، برايپ

 بـا  .ش بيش از پيش يـورو در برابـر دلار گـردد   يمنجر به افزا تواند ي اروپا ميش نرخ بهره بانکيند، افزاي گو يبازار م 

سخنان هفتـه  ECB ی شورای سياستگذاری ، از اعضاLorenzo Bini Smaghi ياگذشته، آق سه شنبهروز اين حال 

 را تکرار کرد با ايـن مـضمون          اروپا ي بانک مرکز  پيش يورگن استارک يکی ديگر از اعضای شورای سياستگذاری        

افی  درصـد ک ـ ٢  واحد پايه برای کاهش تورم به پـايين تـر ازسـطح     ٢٥که تنها يک مرحله افزايش نرخ بهره به ميزان          

 و صـرف     نرخ بهره نـدارد    يش چند مرحله ا   ي افزا ي برا يطرحبنابراين به نظر ميرسد بانک مرکزی اروپا        . خواهد بود 

  . درصدی در ماه ژوئيه اکتفا خواهد کرد٢٥/٠به يک افزايش 
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  اقتصاد داخلي-ج

ر سـه ماهـه دوم بـه دليـل      درصدی اقتصاد منطقه يورو در سه ماهه نخست سال انتظار ميـرود کـه د  ٢/٢با وجود رشد  

افزايش جهانی قيمت کالاها و مواد اوليه، افزايش ارزش يورو و کاهش رشد اقتصاد جهـانی، اقتـصاد ايـن منطقـه بـا                        

 در  ٢٠٠٨به هر حال انتظار ميرود که نرخ رشـد اقتـصادی منطقـه يـورو در سـال                   . کاهش رشد اقتصادی روبرو گردد    

 ، به نظر مي رسد که به دليل افزايش تـورم و کـاهش               GDPاجزای داخلی   با نگاهی به    .  درصد باشد  ٥/١-١/٢حدود  

 مخـارج   ٢٠٠٩با اين حال ايـن انتظـار وجـود دارد کـه در سـال                . قدرت خريد، مخارج بخش خصوصی کاهش يابد      

انتظار ميرود که از سرعت رشد تـشکيل سـرمايه          . مصرفی با کاهش تورم و افزايش درآمد واقعی افراد تقويت گردد          

 کاسـته شـود هرچنـد بـه دليـل بـالابودن       ٢٠٠٨ ناخالص به دليل سخت بودن شرايط تأمين مـالی در طـول سـال               ثابت

ظرفيتهای بهره برداری از تجهيزات و کمبودی که در اين زمينه وجود دارد تشکيل سـرمايه ثابـت ناخـالص در سـال                       

 و خدمات از منطقـه يـورو بـه سـاير نقـاط              اين ديد نيز وجود دارد که صادرات کالا       .  در سطوح بالا باقی بماند     ٢٠٠٨

سهم بازار صادرات منطقه يورو به دليل افزايش رقابت ناشـی           . جهان به دليل کاهش رشد اقتصاد جهانی کاهش بيابد        

از حضور پر رنگ تر بازارهای نوظهور در اين عرصه و همچنين کاهش قدرت رقابت پذيری يورو تضعيف خواهـد           

 . شد

 تصادی منطقه يوروعمده ترين شاخصهای اق

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

 اقتصادیماه                 شاخصهای    

 مهآوريل مارس فوريهژانويهدسامبر نوامبر اکتبرسپتامبر اوت ژوئيه ژوئن

 69 74 74 73 72 72 72 71 71 71 72 )به درصد(نرخ بيکاری
  

 144910481573132 16411146 09 971 1800 031 357 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه
  

 00 07 12 08 04 04 02 07 035 020 088 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات
  

به(تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف کننده
 )درصد

19 18 17 21 26 31 31 32 33 36 33 37 

٢٠٠٨سه ماهه اول ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهة سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم   ناخالص داخلی           رشد سالانه توليد
 25 27 23 22 )به درصد(
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  نوسانات ين-الف

مـــورد بررســـي از جملـــه دلار آمريکـــا ، يـــن ژاپـــن در برابـــر تمـــام ارزهـــاي عمـــده گذشـــتهدر هفتـــه 

ــد  ــضعيف گردي ــل   متوســط. ت ــه قب ــر دلار در هفت ــن در براب ــل    ارزش ي ــه ماقب ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب  ۴۸/۰ن

 در محــدودهآمريکــا  هــر دلار گذشــتهبــه نرخهــاي پايــان وقــت بــازار نيويــورک، در هفتــه . صــد کــاهش يافــتدر

 .ين معامله گرديد ۱۲/۱۰۸-۲۹/۱۰۷

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

ــره،  ــاي به ــصادي، دورنمــاي نرخه ــازار ســهام و   اقت ــانات ب ــرار داشــت  نوس ــوارد ديگــر ق ــل روز . برخــي م در اواي

ــوم       ــشر شــد و معل ــه اعــضاي گــروه هــشت منت ــه نشــست آخرهفت ــوط ب ــار مرب ــو اخب ــازار توکي ــه وقــت ب دوشــنبه ب

ــا همکــاري در جهــت م     ــا ي ــن نشــست هــيچ صــحبتي از وضــعيت ارزه ــد کــه در اي ــه  گردي ــازار ارز ب ــه در ب داخل

. بنــابراين اميــدها بــه امکــان اتخــاذ تــدابيري در جهــت مقابلــه بــا تــضعيف دلار  کمرنــگ شــد  . ميــان نيامــده اســت

ــ امــا درادامــه معــاملات ايــن روز واردکننــدگان ژاپنــي  . تي قــرار گرفــبنــابراين ارز مــذکور تحــت فــشارهاي نزول

ــد  ــدهاي دلاري روي آوردن ــه خري ــورس ســهام ت . ب ــز شــاخص ب ــو ني ــر   ٦/٢وکي ــن ام  درصــد رشــد داشــت کــه اي
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ــه گــران شــد   ــذيري معامل ــزايش ريــسک پ ــر دلار تــضعيف گرديــد  . ســبب اف ــه دلايــل يادشــده يــن دربراب در . بناب

 طـــي گزارشـــي تحليلـــي اعـــلام کـــرد کـــه انتظـــارات افـــزايش Financial Timesروز ســـه شـــنبه نـــشريه 

ــا   ــره آمريک ــاي به ــوي نرخه ــد د  ازس ــا برآين ــازار ب ــالان ب ــته و   فع ــابق نداش ــدرال رزرو تط ــسئولان ف ــدگاههاي م ي

ــل گــــران بــــازار در ايــــن زمينــــه راه افــــراط پيمــــوده انــــد        نــــشريات معتبــــر ديگــــري نظيــــر   . تحليــ

Wall Street Journal و Washington Post  کــه همگــي تــضعيف کننــده    - نيــز مطالــب مــشابهي 

ــوده   ــره ب ــاي به ــتاب نرخه ــزايش پرش ــال اف ــد-احتم ــشر نمودن ــذ.  منت ــوارد م ــر  م ــن در براب ــت ي کور موجــب تقوي

در اوايـــل روز چهارشـــنبه گـــزارش منتـــشره اي حکايـــت از آن داشـــت کـــه تعـــداد خانـــه هـــاي . دلار گرديـــد

 تــاکنون رســيده ضــمن آنکــه ۱۹۹۱شــروع بــه ســاخت آمريکــا در مــاه مــه بــه پــايين تــرين ســطح خــود از مــارس  

امـا  .  بـر دلار بـازهم فـشار نزولـي وارد کـرد            ايـن عوامـل   . توليدات صـنعتي مـاه مـه نيـز بـا افـت مواجـه بـوده اسـت                  

ــت        ــه درنهاي ــد ک ــن ارز ش ــي اي ــد نزول ــن روز موجــب برگــشت رون ــاملات اي ــه مع ــصحيحات تکنيکــي در ادام ت

ــداد        ــشان ن ــري ن ــل تغيي ــاري قب ــه روز ک ــسبت ب ــن روز ن ــان اي ــر دلار در پاي ــن در براب ــشنبه . ارزش ي در روز پنج

رديــدها را نــسبت بــه احتمــال افــزايش نرخهــاي بهــره در آمريکــا  اخبــار بــد مربــوط بــه وضــعيت بازارهــاي مــالي ت 

ــزايش داد ــو    . افــ ــهام توکيــ ــاخص ســ ــي شــ ــه ترقــ ــاملات  (Nikkei)در روز جمعــ ــف معــ ــب توقــ   موجــ

 Carry Tradeــد ــدا      .  گردي ــي پي ــه ترق ــر دلار در دو روز آخــر هفت ــن در براب ــوق ي ــوارد ف ــه م ــه کلي باتوجــه ب

 . کرد

 

 بازار پولي -ب

ه در  برگزارشـد (اپن  ژقبل شوراي سياستگذاري پولي بانک مرکزي       ه  تجلسه نشست ما  در هفته گذشته صور    

 عـضو دارد کـه براسـاس    ۷ نفر مي باشد اما درحال حاضر ۹تعداد اعضاي اين شورا    . منتشر گرديد )  مه ۱۹-۲۰تاريخ  

مـسئولان پـولي معتقدنـد کـه افـزايش          . گزارش مزبور همه اعضا بالاتفاق رأي به عدم تغيير نرخ بهره کليـدي دادنـد              

بـدين صـورت کـه هـم        . تقاضا بطور توأمان داشته است    قيمت کالاهاي اساسي تأثير خود را بر هر دوبخش عرضه و            
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. صادرات ژاپن به کشورهاي با نرخ رشد اقتصادي بالا افـزايش داشـته و هـم قيمـت واردات رشـد نـشان داده اسـت                         

اقتصاد ژاپن درحال حاضر با شرايط عدم اطمينان روبروست واگر ايـن شـرايط ادامـه يابـد احتمـال تغييـر سياسـتهاي         

 . ستهاي انقباضي تقويت خواهد شدپولي به سمت سيا

 

  وضعيت اقتصادي-ج

 درصد مورد تجديدنظر صعودي ۸/۰ درصد در ارقام مقدماتي به ۶/۰رشد سالانه متوسط دستمزدها در ماه آوريل از    

ايـن چهـارمين مـاه متـوالي اسـت کـه ارقـام        .  درصد بـود ۵/۱ميزان رشد سالانه دستمزدها در ماه مارس  . قرار گرفت 

البته کاهش رشد دستمزدها درماه آوريل، نکته قابل تـوجهي اسـت چراکـه عليـرغم                .  رشد مواجه مي شود    مذکور با 

تجديدساختار شرکتها در دهه گذشـته هزينـه هـا و مـشکلات زيـادي را                . افزايش فشارهاي تورمي اتفاق افتاده است     

. يـشتر دسـتمزدها اجتنـاب نماينـد    براي آنها به همراه داشته است و همين موضـوع سـبب شـده کـه آنهـا از افـزايش ب                  

درصد نسبت به ماه قبل رشد نشان داد؛ درحاليکـه در مـاه فوريـه             + ۸/۱شاخص فعاليت بخش خدمات در ماه آوريل        

 .  درصد کاهش داشت در ماه مارس بدون تغيير بود۶/۱

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

 اقتصادی  ماه               شاخصهای    

آوريل مارسفوريهژانويهدسامبرنوامبراکتبر سپتامبر اوتژوئيه ژوئن مه

 38 37 36 38 40 40 38 38 38 39 38 40 )به درصد(نرخ بيکاری

 4061103646 7641537 1923840 927 080 966 1241 62 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

 0313 04 35 14 17 16 14 22 16 34 02 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

به (تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف کننده
 )درصد

00 02 00 0202 03 06 07 07 10 12 09 

٢٠٠٨سه ماهه اول ٢٠٠٧سه ماهه چهارم ٢٠٠٧ ماهة سوم سه٢٠٠٧سه ماهة دوم   رشد سالانه توليد ناخالص داخلی                     
 18 13 26 33 )به درصد(
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 ـ  انگليس٤

 

  نوسانات ليره-الف

ــر   در هف ــر اکث ــيس در براب ــره انگل ــته، لي ــه گذش ــتثناي دلار    ت ــه اس ــي ب ــورد بررس ــده م ــاي عم ــادا  ارزه کان

 ٤٢/٠ در هفتــه ماقبــل، متوســط ارزش ليــره در برابــر دلار در هفتــه قبــل نــسبت بــه متوســط آن       . تقويــت شــد 

ــد  ــزايشدرصـ ــتافـ ــره در         .  يافـ ــر ليـ ــته هـ ــه گذشـ ــورک، در هفتـ ــازار نيويـ ــت بـ ــان وقـ ــاي پايـ ــه نرخهـ بـ

 . دلار معامله گرديد٩٥٦٨/١-٩٧٦٢/١محدوده

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

ليــره در مقابــل  ســبدی متــشکل در روز دوشــنبه . نــي قــرار داشــتاقتــصادي، دورنمــاي نرخهــاي بهــره و عوامــل ف

ايــن انتظــار . از ارزهــای عمــده افــزايش يافــت و بــه بــالاترين ســطح خــود در مقابــل آنهــا طــی دوهفتــه اخيــر رســيد

ممکــن اســت ســبب بــالاتر رفــتن نــرخ بهــره ايــن کــشور شــود، باعــث شــد تــا   کــه افــزايش ارقــام تــورمي بريتانيــا 

ــان  ــذيري درمي ــز در    ســرمايه گــذاران ريــسک پ ــره، قيمــت آن ني ــراي لي ــزايش تقاضــا ب ــدنبال اف ــد و ب ــزايش ياب  اف

  بـــه ناچـــار در نامـــه اي مبـــسوط بـــه وزيـــر Mervyn Kingهمچنـــين آقـــاي . آغـــاز هفتـــه افـــزايش يافـــت

ــا در روز            ــدگان بريتاني ــصرف کنن ــت م ــاخص قيم ــت ش ــن اس ــه ممک ــرد ک ــشان ک ــا خاطرن ــه داري بريتاني  خزان
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 درصــد را بعنــوان هــدف بــراي ۲ درصــد شــود، در حاليکــه بانــک مرکــزي بريتانيــا، تــورم  ۲/۳بــر ســه شــنبه، بــالغ 

افــزايش تغييــر اخيــر در نگــرش بــازار کــه حــاکي از پــيش بينــي  . برنامــه هــاي اقتــصادي خــود معــين کــرده اســت 

نرخهــاي بهــره تــا پايــان ســال بــه جــاي کــاهش نرخهــاي بهــره ســبب شــد تــا ليــره تحــت فــشارهاي صــعودي قــرار  

ــا معيارهــاي ديگــر غيــر از نــرخ بهــره آســيب پــذير بــه نظــر مــي رســد  . گيــرد ترکيــب رشــد کنــد . درصــورتيکه ب

ــا مــشکل ســاز شــده اســت    ــراي بانــک مرکــزي برتياني ــالا ب بطوريکــه افــزايش ناگهــاني . اقتــصادي و نــرخ تــورم ب

ــه منظــور تقويــت رشــد ا     ــا کــه ب قتــصادي آن قيمتهــا، رونــد کــاهش نرخهــاي بهــره توســط بانــک مرکــزي بريتاني

بــااين حـال اغلــب اقتـصاددانان معتقدنــد کـه بانــک مرکــزي    . کـشور صــورت گرفتـه بــود را متوقـف ســاخته اسـت    

ــان ســال جــاري نرخهــاي بهــره را کــاهش خواهــد داد ، در حاليکــه قيمــت گــذاري در بازارهــاي      ــا پاي انگلــيس ت

ال اعــلام بانــک مرکــزي در روز ســه شــنبه بــدنب.  درصــد افــزايش يافتــه اســت ۵آتــي حــداقل بــراي يــک فــصل،  

بريتانيا مبنـي بـر ترديـد در کنتـرل نـرخ تـورم ايـن کـشور باتوجـه بـه بـيش از حـد انتظـار بـودن ارقـام تـورمي ايـن                                    

 آقـــاي. کـــشور، ليـــره کـــاهش يافـــت و بـــه پـــايين تـــرين ســـطح خـــود در يـــک مـــاه گذشـــته نزديـــک شـــد  

 Mervyin King  ــا قيمتهــاي فزاينــده ســوخ ــسيته   رئــيس کــل بانــک مرکــزي بريتاني ــزين و الکتري ت، غــذا، بن

ــه دوم         ــا در نيم ــورم بريتاني ــرخ ت ــالاً ن ــه احتم ــرد ک ــلام ک ــست و اع ــت دان ــاني نف ــزايش قيمــت جه ــي از اف را ناش

همچنــين نامــه رئــيس کــل بانــک مرکــزي حــاکي از آن بــود کــه  .  درصــد خواهــد رســيد۴ســالجاري بــه بــيش از 

 ــ     ــه منظ ــره ب ــاي به ــزايش نرخه ــه اف ــداني ب ــل چن ــک تماي ــن بان ــورم اي ــسکهاي ت ــار ري ــاخص  يور مه ــرل ش  و کنت

ــدگان   ــصرف کنن ــال       –قيمــت م ــارگر در س ــدن حــزب ک ــار آم ــان روي ک ــود از زم ــطح خ ــالاترين س ــه ب ــه ب  ک

باتوجــه بــه افــزايش نــرخ تــورم، بلاتکليفــي بانــک مرکــزي ميــان افــزايش نرخهــاي   .  نــدارد- رســيده اســت۱۹۹۷

ــه منظــور ت   ــه منظــور مهــار تــورم و کــاهش نــرخ بهــره ب قويــت رشــد اقتــصادي نمــود بيــشتري پيــدا کــرده  بهــره ب

ولاي توســط بانــک مرکــزي اروپــا نــد کــه افــزايش نرخهــاي بهــره اروپــا در مــاه ژتحليــل گــران بــراين باور. اســت
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ــدک اســت       ــا ان ــزي بريتاني ــک مرک ــراي بان ــانور ب ــاي م ــه ج ــد د رحاليک ــي باش ــل م ــنبه . غيرمحتم در روز چهارش

کميتــه سياســتگذاري بانــک مرکــزي بريتانيــا، ليــره تحــت فــشار نزولــي بــدنبال انتــشار بيانيــه نشــست اخيــر اعــضاي 

انتــشار ايــن بيانيــه نــشان داد کــه تنهــا يکــي از اعــضا .  در مقابــل دلار و يــورو کــاهش يافــت قــرار گرفــت و مجــدداً

 درصــد بــوده ۵رأي بــه کــاهش نرخهــاي بهــره داده اســت و بقيــه خواهــان ثابــت مانــدن نــرخ بهــره پايــه در رقــم    

.  برخــي از اعــضا نيــز امکــان افــزايش نرخهــاي بهــره در آينــده نزديــک را مــورد بررســي قــرار داده انــد انــد، حتــي

ــستند     ــشره در روز گذشــته ه ــورمي منت ــام ت ــأثير ارق ــوز تحــت ت ــسي هن ــين در يــک . ســرمايه گــذاران انگلي همچن

 ــ ا در نظرســنجي کــه توســط مؤســسه رويتــرز صــورت گرفــت، انتظــار مــي رود کــه شــاخص خــرده فروشــي بريتاني

 درصـد گـردد، در حاليکـه نـرخ          ۱/۴ درصـد کـاهش يابـد و نـرخ رشـد سـالانه خـرده فروشـي بـالغ بـر                       ۱/۰ماه مـه    

انتــشار ارقــام خيــره کننــده شــاخص  امــا .  درصــد بــوده اســت۲/۴رشــد ســالانه خــرده فروشــي بــراي مــاه آوريــل  

 آورد کــه ممکــن اســت خــرده فروشــي در روز پنجــشنبه، ايــن تــصور را در ذهــن برخــي از معاملــه گــران بوجــود 

ــده نباشــد    ــأيوس کنن ــد گذشــته م ــا همانن ــصادي بريتاني ــداز اقت ــه تحــرک   . چــشم ان ــه گــران را ب ــصور معامل ــن ت اي

. واداشــت و باعــث شــد تــا بــدنبال افــزايش حجــم معــاملات ليــره در مقابــل ســاير ارزهــا در ايــن روز افــزايش يابــد 

ــه تر   ــاه مــه ب ــه و ســالانه شــاخص خــرده فروشــي در م ــرخ ماهيان  درصــدافزايش يافــت و ۱/۸ درصــد و ۵/۳تيــب ن

بــه بــالاترين ســطح خــود از زمــان محاســبه شــاخص مــذکور بــه روش فعلــي رســيد افــزايش خيــره کننــده شــاخص  

ــام    ــذکور در حــالي رخ داد کــه کارشناســان ارق ــه و  ۱/۰م ــزايش ماهيان ــزايش ســالانه در  ۱/۴ درصــد اف  درصــد اف

ــد  ــزايش   بعــد از. شــاخص مــذکور را پــيش بينــي کــرده بودن ــه شــدت اف ــره در مقابــل دلار ب ــام فــوق لي  اعــلام ارق

تحليـل گـران اظهـار      بـا ايـن حـال       . يافت و به بـالاترين سـطح خـود درمقابـل ايـن ارز طـي يـک هفتـه اخيـر رسـيد                       

. کرد تغيير نگـرش بانـک مرکـزي انگلـيس نـسبت بـه چـشم انـداز منفـي اقتـصاد انگلـيس بعيـد بـه نظـر مـي رسـد                                 

ــا در   امــا درآخــرين روز هفتــه در  پــي کــم رنــگ شــدن تــأثير افــزايش غيرمنتظــره شــاخص خــرده فروشــي بريتاني
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ارقــام خيــره کننــده اقتــصادي بريتانيــا خــصوصاً شــاخص خــرده . روز گذشــته، ليــره در مقابــل يــورو کــاهش يافــت

ــن کــشور از ســطح       ــره اي ــاي به ــزايش نرخه ــايعه اف ــه ش ــته ب ــن کــشور در روز گذش  درصــد توســط ۵فروشــي اي

ــا دامــن زدبانــک مرکــزي بري ــه تنهــايي نمــي قــوي ايــن ارقــام معتقدنــد کــه در حقيقــت  امــا تحليــل گــران . تاني ب

 . تواند براي حل معضل تورم بالا و کندي رشد اقتصادي بريتانيا کافي باشد

 

  بازار پولي-ب

 ژوئن کميته سياستگذاري پولي بانک مرکزي بريتانيـا در روز چهارشـنبه، نـشان داد                ۴-۵انتشار صورتجلسه   

 درصد داده است و ساير اعضا خواهان        ۲۵/۰که تنها يک نفر از اعضاي کميته رأي به کاهش نرخهاي بهره به ميزان               

. چيزي که ازقبل نيز توسط تحليل گران پيش بيني گرديـده بـود            .  درصد بوده اند   ۵ثابت ماندن نرخهاي بهره در رقم       

ا نه تنها روند کاهش نرخهـاي بهـره را متوقـف کـرده اسـت                اما به نظر مي رسد که ارقام تورمي بسياري بالاي بريتاني          

بلکه زمزمه هايي از افزايش نرخهاي بهره به منظور مهار نرخهاي تورم نيز به گوش مي رسد چراکـه بانـک مرکـزي                       

اين د رحالي است کـه نـرخ تـورم          .  درصدي را بعنوان هدف براي دوسال آينده خود منظور کرده است           ۲نرخ تورم   

عـلاوه بـراين بـا انتـشار ارقـام خيـره کننـده              .  درصد رسـيد   ۳/۳يس در ماه مه فراتر از پيش بيني ها به رقم            سالانه انگل 

مربوط به شاخص خرده فروشي در روز پنجشنبه شايعه افزايش نرخهـاي بهـره توسـط بانـک مرکـزي بريتانيـا قـوت                        

نهايي براي رونق اقتصادي انگلـيس کـافي        ازسوي ديگر اقتصاددانان ارقام قوي منتشر شده دراين هفته را به ت           . گرفت

 افزايش نرخهاي بهره خـود و       دصد اينها در شرايطي است که ايالات متحده و منطقه يورو بيشتراز اين در            . نمي دانند 

 . اقدام به اعمال سياستهاي پولي انقباضي برآمده اند
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  وضعيت اقتصادي-ج 

شـاخص مربـوط بـه      . مـاه ژوئـن افـزايش يافـت       در+ ۱ درماه مه بـه      -۱۰شاخص سفارشات بخش صنعتي از      

درصـد  ۸/۰شاخص ماهيانـه قيمـت مـصرف کننـده از     .  درماه ژوئن افزايش يافت-۵ درماه مه به -۱۲صادرات نيز از  

امـا عليـرغم کـاهش ماهيانـه شـاخص مـذکور رشـد سـالانه ايـن                  .  درصد درماه مه کاهش يافت     ۶/۰درماه آوريل به    

 درصد درماه مـه افـزايش يافـت کـه ايـن رقـم بيـشترين نـرخ رشـد سـالانه                       ۳/۳  درصد درماه آوريل به    ۳شاخص از   

. تـاکنون مـي باشـد     )۱۹۹۷آغاز سال   (شاخص قيمت مصرف کننده از زمان محاسبه شاخص مذکور به روش کنوني             

رشد خرده فروشـي در  .  درصد کاهش يافت۳/۰خرده فروشي در ماه آوريل نسبت به ماه مارس با تجديدنظر نزولي          

رشد خرده فروشي نيز در مـاه مـه         .  درصد رشد داشت   ۷/۳ مارس نسبت به ماه مشابه سال قبل با تجديدنظر نزولي            ماه

که اين رقم بيشترين رشد شاخص خرده فروشي از زمـان محاسـبه             .  درصد رشد نشان ميدهد    ۵/۳نسبت به ماه آوريل     

الانه خرده فروشي نيز درماه مه نـسبت بـه   رشد س. تاکنون مي باشد ) ۱۹۸۶آغاز سال (شاخص مذکور به روش فعلي      

 درصد رشد داشت که اين ميزان بيشترين ميزان رشد سالانه شاخص خرده فروشي از آوريـل                 ۱/۸ماه مشابه سال قبل     

ــد  ۲۰۰۲ ــي باشـ ــاکنون مـ ــرده فروشـــي در         .  تـ ــاخص خـ ــالانه شـ ــرخ رشـــد سـ ــه نـ ــت کـ ــايان ذکـــر اسـ  شـ

شي براي سه ماهه منتهي به آوريل نسبت به سه ماهه ماه قبل             همچنين خرده فرو  .  درصد بوده است   ۱/۹،  ۲۰۰۲آوريل  

همچنين خرده فروشي براي سه ماهه منتهي بـه مـاه آوريـل نـسبت بـه سـه ماهـه مـشابه سـال قبـل بـا                 .  درصد بود  ۵/۱

همچنين خرده فروشي براي سه ماهه منتهي به ماه مـه نـسبت بـه سـه ماهـه                   .  درصد رشد داشت   ۶/۴تجديدنظر نزولي   

 درصد رشـد  ۴/۵ درصد رشد و در سه ماهه منتهي به ماه مه نسبت به سه ماهه مشابه سال قبل ۸/۱ه ماه آوريل   منتهي ب 

کـه  .  ميليارد پوند داشـت ۹۸/۱۰بودجه بخش عمومي از ابتداي سال مالي تا پايان ماه مه کسري به ميزان  . داشته است 

آغـاز سـال   (سبه شاخص مـذکور بـه روش کنـوني    اين رقم بيشترين ميزان کسري بودجه بخش عمومي از زمان  محا   

 . ميليارد پوند گرديد۶۸/۲۷کسري بودجه دولت مرکزي درماه مه نيز بالغ بر . تاکنون مي باشد ) ۱۹۸۴
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

مه آوريل مارس فوريه ژانويه دسامبر وامبرن اکتبرسپتامبر اوت ژوئيه ژوئن

 27 27 26 26 25 25 25 25 25 25 25 25 )به درصد(نرخ بيکاری

 � 1299150813951672150416381526 1561 14901488 1504 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

 � 00 01 01 04 05 01 0 01 03 05 02 صنعتی  توليدات ماهانه درصدتغييرات

تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف
 )به درصد(کننده

24 19 18 18 21 21 21 22 25 25 3 33 

٢٠٠٨ه ماهه اول س٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهه سوم  ٢٠٠٧سه ماهة دوم   رشد سالانه توليد ناخالص داخلی    
 32 33 28 25 )به درصد(
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ــورک       ــازار نيوي ــل در ب ــه ماقب ــه متوســط قيمــت آن در هفت ــسبت ب ــه گذشــته ن متوســط قيمــت طــلا در هفت

بــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه گذشــته قيمــت هــر اونــس طــلا در .  داشــتافــزايش درصــد ٩١/١

 . دلار، در نوسان بود ٢٠/٨٨٤-٦٥/٩٠٣محدوده

ـــهدر هف  ــه گذشتــــ ـــر نوســانات قيمــت طــلا ت دورنمــاي نرخهــاي بهــره کليــدي در  ، عمــدتاً تحــت تأثيـــــ

ــرار داشــت     ــوارد ديگــر ق ــورو، نوســانات دلار، نوســانات قيمــت نفــت و برخــي از م ــه ي احتمــال . آمريکــا و منطق

ــشار ار      ــل انت ــه دلي ــه گذشــته ب ــل هفت ــدي آمريکــا از اواي ــره کلي ــاي به ــوع نرخه ــزايش قريــب الوق ــام ضــعيف اف ق

ــروکش کــرد   ــه اي، ف ــزايش نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا   . فعاليــت بخــش مــسکن و بخــش کارخان احتمــال اف

بعــدازآن نيــز . ه بــودپــس از اظهــارات ســوم ژوئــن ســالجاري رئــيس بانــک مرکــزي ايــن کــشور ، دامــن زده شــد 

ــد     ــشتر تقويــت کردن ــا اظهــارات ضــدتورمي خــود ايــن احتمــال را بي ــز . ســاير مقامــات آمريکــا ب ــين دلار ني همچن

بـه ايـن ترتيـب احتمـال افـزايش نرخهـاي بهـره کليـدي            . در برابر يـورو در طـول هفتـه گذشـته سـير نزولـي داشـت                

آمريکــا و ترقــي دلار کــه دوعامــل اصــلي ضــعف قيمــت طــلا از اوايــل مــاه ژوئــن بــه بعــد بودنــد، درطــول هفتــه   
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مــت نفــت خــام، عليــرغم تــصميم عربــستان بــه عــلاوه بــرآن در برخــي از روزهــاي هفتــه، قي. گذشــته ازميــان رفتنــد

ــين در هفتــه گذشــته برخــي از گزارشــهاي منتــشره حکايــت   . افــزايش توليــد خــود ، ســير صــعودي داشــت  همچن

 ، بزرگتــرين Street TRACKS Gold Sharesموجــودي طــلا . آمريکــا داشــت از تــداوم مــشکلات مؤســسات مــالي 

ETF   ــا ــنبه ب ــه ش ــان ، در روز س ــزايش  ۲۷/۱۲ جه ــن اف ــه  ت ــود از    ۴۸/۶۱۷ب ــطح خ ــالاترين س ــه ب ــي ب ــن، يعن  ۲۲ ت

 ايـن نـوع سـهام سـبب مـي شـود کـه              . سهام بـا پـشتوانه فيزيکـي طـلا منتـشر مـي کننـد              ها   ETF. آوريل به بعد رسيد   

 ســـرمايه گـــذاران در ســـهام ايـــن مؤســـسات بـــدون خريـــد فيزيکـــي طـــلا، پـــول خـــود را در ايـــن فلـــز قيمتـــي 

.  هــا بــه مفهــوم افــزاش ســرمايه گــذاري در طــلا مــي باشــندETFي طــلاي افــزايش موجــود. ســرمايه گــذاري کننــد

در آخــرين روز هفتــه عليــرغم . مــوارد مــذکور موجــب تقويــت قيمــت طــلا در چهــار روز اول هفتــه گذشــته شــد 

علــت ايــن امــر، فروشــهاي ســوداگرانه طــلا بــوده . ضــعف دلار و تقويــت قيمــت نفــت، قيمــت طــلا کــاهش يافــت

 .است
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فــــــتــــــی اوپـک            ــای ســــــــــــــبـد نـ هـ ــــــــــانــاـت بـ نــــــوسـ
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 نفت -۶
 

ــل           ــه ماقب ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــته ن ــه گذش ــا در هفت ــه آمريک ــام پاي ــت خ ــاي نف ــط به  ٢٧/٠متوس

ــه نرخهــا.  يافــتکــاهشدرصــد  ــه    ب ــشکه نفــت خــام پاي ــه گذشــته هــر ب ــورک، در هفت ــازار نيوي ــان وقــت ب ي پاي

 .دلار معامله گرديد٩٣/١٣١-٦٨/١٣٦ آمريکا در محدوده
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ــأثير         ــده تحــت ت ــه طــور عم ــته ب ــة گذش ــاي نفــت خــام طــي هفت ــک،  نوســانات به ــه اوپ ــوط ب ــار مرب اخب

ــا،     ــت آمريک ــار نف ــودي انب ــانات دلار، موج ــل  نوس ــصحيحات تکني عوام ــي، ت ــر   سياس ــوارد ديگ ــي م ــي و برخ ک

در روز دوشــنبه گــزارش منتــشره اي حــاکي از آن بــود کــه نــرخ تــورم منطقــه يــورو در مــاه مــه بــه   . قــرار داشــت

بنــابراين احتمــال افــزايش نرخهــاي بهــره کليــدي .  درصــد يعنــي بــالاترين ســطح تــاريخي خــود رســيده اســت ۷/۳

ــات تــضعيف دلا   ــزايش يافــت و همــين موضــوع موجب ــه اف ــراهم نمــود درايــن منطق ــورو را ف ــر ي ــي . ر در براب در پ

ــا حــدود     ــه گرديــد و بهــاي نفــت ب ــازار نفــت روان ــه ســوي ب ــه رقــم بــي ســابقه  ۵آن ســرمايه هــا ب  دلار افــزايش ب

ــيد  ۸۹/۱۳۹ ــز رس ــشکه ني ــر ب ــت در روز    .  دلار در ه ــت نف ــالاترين قيم ــن، ب ــيش از اي ــم  ۶پ ــن در رق  ۱۲/۱۳۹ ژوئ

ــه ثبــت رســيده بــود  عــاملات روز دوشــنبه ســخنان آقــاي جــان کــي مــون دبيرکــل ســازمان   امــا در ادامــه م. دلار ب

ملل متحـد منتـشر شـد کـه گفتـه بـود عربـستان قـصد دارد در مـاه ژوئيـه توليـد نفـت خـود را افـزايش داده و آنـرا                                    

ــه  ــشکه در روز برســاند ۷/۹ب ــون ب ــا    .  ميلي ــده دعــوت نمــوده ت ــده و مــصرف کنن ــستان از کــشورهاي توليدکنن عرب

همچنــين اتحاديــه اروپــا اعــلام کــرد کــه بــا هيچگونــه       . هر جــده ملاقــات داشــته باشــند    ژوئــن در شـ ـ۲۲در 

ايـن اظهـارات در مغـايرت بـا اظهـارات مقامـات انگليـسي بـود کـه از                    . تحريمي عليـه ايـران موافقـت نکـرده اسـت          

 در نتيجـه ايـن مـوارد رونـد صـعودي قيمـت نفـت برگـشت            . اتخاذ تـدابير جديـد درايـن رابطـه سـخن گفتـه بودنـد              

ــود     . نمــود ــاقي ب ــه قــوت خودب ــز ب ــستان در روز ســه شــنبه ني ــزايش توليــد ازســوي عرب ــه اف ــوط ب ــار مرب ــأثير اخب . ت

ــد     ــه گردي ــت در دو روز اول هفت ــاي نف ــاهش به ــبب ک ــده س ــوارد يادش ــوع م ــه  . مجم ــنبه ب ــل روز چهارش در اواي

ــازار نيويــورک، گــزارش هفتگــي اداره کــل اطلاعــات انــرژي آمريکــا از وضــعيت موجــو   دي انبــار نفــت وقــت ب
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ــه  ۱۳حرارتــي و ديــزل در هفتــه منتهــي بــه  بــر اســاس ايــن گــزارش، موجــودي انبــار نفــت   ژوئــن نــسبت ب

امــه در نتيجــه بهــاي نفــت در اد.  ميليــون بــشکه افــزايش داشــت۶/۲بطــور غيرمنتظــره اي بــه ميــزان هفتــه ماقبــل آن 

ــشار نزولــي وارد آمــد   ــازهم ف ــد روزهــاي گذشــته ب ــا در ادامــه معــاملات ايــن روز دولــت آمريکــا گفــت   . رون ام

ازســويي ديگــر، کــارگران نفتــي . کــه انتظــار نــدارد درنشــست جــده تــوافقي برســر افــزايش توليــد صــورت گيــرد 

ــرکت  ــدند  Chevronش ــصاب ش ــزاري اعت ــاده برگ ــه، آم ــذکور قيمــت  .  در نيجري ــل م ــه دلاي ــن  بناب ــت در اي  نف

ايــن .  درصــد افــزايش داد۱۸در روز پنجــشنبه ، دولــت چــين بهــاي بنــزين و ديــزل مــصرفي را   . روز ترقــي يافــت

 ژوئـن بـه مـورد اجـرا گذاشـته شـود اولـين افـزايش قيمـت سـوخت ظـرف                       ۲۰تصميم که قـرار شـد از روز جمعـه           

شنهادي جديـد قـدرت هـاي غربـي         همچنـين ايـران گفـت آمـاده اسـت تـا برسـر بـسته پي ـ                .  ماه گذشته بوده اسـت     ۹

روز جمعـــه نـــشريه نيويـــورک تـــايمز بـــه     در . پيـــدانمود بنابراين دلايل، قيمت نفت کاهش . وارد مذاکره شود

ازســويي ديگــر درپــي . نقــل از مقامــات آمريکــايي خبــر از انجــام يــک مــانور نظــامي توســط ارتــش اســرائيل داد  

 درنيجريــه، شــرکت  Royal Dutch Shellحمــلات شورشــيان بــه يــک بنــدرنفتي متعلــق بــه شــرکت        

شــده بهــاي نفــت در آخــرين روز هفتــه ددرپــي مــوارد يا. مــذکور در ايــن بنــدر وضــعيت فــوق العــاده اعــلام کــرد
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