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 بسمه تعالي 

 

  آمريکا-١

  نوسانات دلار-الف

ــد       ــت ش ــي، تقوي ــورد بررس ــده م ــاي عم ــام ارزه ــر تم ــته دلار در براب ــه گذش ــط ارزش دلار . در هفت متوس

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

ــب  ــد، ٢٧/٠ترتي ــد و ٧٠/٠ درص ــد٤١/١ درص ــت درص ــورک،    . ،افزايش داش ــازار نيوي ــت ب ــاي آخروق ــه نرخه ب

دلار ٥٦٨٢/١-٥٩١١/١ يـــن و هـــر يـــورو در محـــدوده٦٣/١٠٦-٨٩/١٠٧در هفتـــه گذشـــته هـــر دلار در محـــدوده

 . معامله گرديد

ــام اقتــصادي      ــأثير دورنمــاي بازارهــاي مــالي آمريکــا، ارق نوســانات دلار در هفتــه گذشــته ، عمــدتاً تحــت ت

در روز . ، ارقــام اقتــصادي منتــشره در منطقــه يــورو و برخــي از مــوارد ديگــر قــرار داشــت  منتــشره در ايــن کــشور

 منتــشر شــد کــه بهتــر از انتظــار Bank of Americaدوشــنبه نتــايج عملکــرد ســه ماهــه دوم ســالجاري بانــک  

      نѧمودار نوسانات دلار به يورو و ين ژاپن (آخر وقت بازار نيويورک)
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 ، Wells Fargoقــبلاً نيــز نتــايج عملکــرد ســه ماهــه دوم برخــي از بانــک هــاي بــزرگ آمريکــايي نظيــر    . بــود

JP Morgan Chase و Citi group     ــد ــي بودن ــار قبل ــر از انتظ ــي بهت ــه جملگ ــت ک ــشار ياف ــرغم .  انت علي

ــالي            ــاي م ــاي بازاره ــه دورنم ــسبت ب ــران ن ــه گ ــي معامل ــذکور، نگران ــاي م ــک ه ــوب بان ــرد مطل ــشار عملک انت

ــد ــدامات با   . برطــرف نگردي ــايج اق ــشار عملکــرد ســاير بانــک هــا و نت ــان در روز دوشــنبه چــشم انتظــار انت نــک آن

ــات     ــراي نج ــا ب ــي آمريک ــزي و وزارت داراي ــدFreddie Mac و Fannie Maeمرک ــي  .  بودن ــه نگران ادام

نسبت بـه دورنمـاي بازارهـاي مـالي و تقويـت قيمـت نفـت خـام، سـبب ضـعف دلار در برابـر يـورو، يـن و برخـي                                 

نتـــايج در روز دوشـــنبه پـــس از بـــسته شـــدن بـــازار نيويـــورک .از ارزهـــاي عمـــده ديگـــر در روز دوشـــنبه شـــد

بزرگتـــرين شـــرکت ارائـــه دهنـــده کارتهـــاي      (American Expressنـــامطلوب عملکـــرد شـــرکتهاي   

ــاري ــده   (Appleو ) اعتب ــد کنن ــت ) ipodتولي ــشار ياف ــادي ضــعف    . انت ــذکور من ــرکت م ــرد دو ش ــشار عملک انت

امــا عليــرغم انتــشار عملکــرد ضــعيف شــرکتهاي مــذکور، شــاخص هــاي قيمــت . بــوده اســت هزينــه هــاي مــصرفي 

ــسيون   . ام آمريکــا در روزهــاي ســه شــنبه و چهارشــنبه تقويــت شــدند  ســه ــر، تــصميم کمي يکــي از دلايــل ايــن ام

ــا   ــادار آمريکـ ــورس اوراق بهـ ــردن  (Security and exchange commission)بـ ــدود کـ ــه محـ  بـ

ايــن تــصميم کــه در روز دوشــنبه بــه اجــرا درآمــد موجــب . اســتقراض و پــيش فــروش ســهام شــرکتهاي مــالي بــود

ــد  ــاهش ش ــد    ک ــنبه گردي ــه ش ــهام در روز س ــروش س ــيش ف ــتقراض و پ ــت   . يد اس ــديد قيم ــاهش ش ــل دوم، ک دلي

دليــل ســوم، تــصميم رئــيس جمهــور آمريکــا بــه عــدم . نفــت خــام در روزهــاي ســه شــنبه و چهارشــنبه بــوده اســت

همچنــين در روز ســه شــنبه رئــيس بانــک مرکــزي فيلادلفيــا گفــت کــه  . وتــوي طــرح نجــات بخــش مــسکن بــود 

ورم سـبب مـي شـود تـا بانـک مرکـزي در قبـل از بهبـودي بـازار اشـتغال و بازارهـاي مـالي، اقـدام                              سير صـعودي ت ـ   

ــد   ــزايش نرخهــاي بهــره کليــدي نماي ــه اف ــار    . ب ــه يکب ــز هــر شــش هفت ــز گــزارش ني ــين در روز چهارشــنبه ني همچن

ــه کتــاب قهــوه اي، منتــشر شــد    د طبــق مفــا. بانــک مرکــزي آمريکــا از وضــعيت اقتــصادي ايــن کــشور، موســوم ب

ــزايش        ــه اف ــا رو ب ــف آمريک ــاطق مختل ــورمي در من ــشارهاي ت ــصادي، ف ــد اقت ــدي رش ــرغم کن ــزارش، علي ــن گ اي

ــت ــزايش        . اس ــال اف ــوه اي، احتم ــاب قه ــزارش کت ــاد گ ــشار مف ــا و انت ــزي فيلادلفي ــک مرک ــيس بان ــارات رئ اظه
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ــده نزديــک را تقويــت کــرد   ــشره در منطقــه . نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا در آين ــام منت ــين ارق ــورو در همچن  ي

ــه     روزهــاي ســه شــنبه و چهارشــنبه حکايــت از کــاهش شــاخص اعتمــاد مــاه ژوئيــه مــصرف کننــدگان ايتاليــايي ب

 ســال گذشــته و کــاهش سفارشــات منطقــه يــورو بــه پــايين تــرين ســطح شــش ســال و نــيم   ۱۵پــايين تــرين ســطح 

هــره کليــدي افــزايش شــاخص هــاي قيمــت ســهام آمريکــا، تقويــت احتمــال افــزايش نرخهــاي ب  . گذشــته داشــت

ايــن کــشور و انتــشار ارقــام ضــعيف اقتــصادي در منطقــه يــورو، ســبب تقويــت دلار در برابــر يــورو، يــن و برخــي   

در روز پنجــشنبه انتــشار ارقــام ضــعيف . از ارزهــاي عمــده ديگــر در روزهــاي ســه شــنبه و چهارشــنبه گذشــته شــد 

 مــه انگلــيس، ســبب تــداوم ترقــي  شــاخص اعتمــاد مــاه ژوئيــه آلمــان و انتــشار ارقــام ضــعيف خــرده فروشــي مــاه  

امــا در ايــن روز انتــشار ارقــام ضــعيف فــروش خانــه هــاي دســت دوم . دلار در برابــر يــورو و ليــره انگلــيس گرديــد

آمريکــا و ضــعف شــاخص هــاي قيمــت ســهام ايــن کــشور، موجــب ضــعف دلار در برابــر يــن و برخــي از            

ادي در آمريکــا نظيــر سفارشــات کالاهــاي در روز جمعــه انتــشار ارقــام مطلــوب اقتــص. ارزهــاي عمــده ديگــر شــد

بــادوام، فــروش خانــه هــاي نوســاز و شــاخص اعتمــاد مــصرف کننــدگان، بــه تقويــت دلار در برابــر تمــام ارزهــاي  

 . مورد بررسي منجر گرديد

 

  بازار پولي داخلي–ب

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

چــون عليــرغم . هــم اکنــون بانــک مرکــزي در وضــعيت بــسيار دشــواري قــرار دارد. پــنجم مــاه اوت تــشکيل شــود

ــت       ــزايش اس ــه اف ــورمي رو ب ــشارهاي ت ــصادي، ف ــد اقت ــديد رش ــدي ش ــزي   . کن ــک مرک ــرايطي، بان ــين ش در چن

 بـه تـدريج     امـا . مجبور به عدم تغييـر نرخهـاي بهـره کليـدي خـود در اجـلاس آينـده کميتـه بـازار بـاز خواهـد بـود                           

لازم بــه ذکــر . بــر تعــداد طرفــداران افــزايش نرخهــاي بهــره کليــدي آمريکــا در کميتــه مــذکور افــزوده مــي شــود  

ــيلادي از         ــته م ــال گذش ــاه اوت س ــالي در م ــران م ــروز بح ــس از ب ــا پ ــزي آمريک ــک مرک ــه بان ــت ک  اوت ١٧اس
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روع بـه کـاهش نـرخ بهـره          سـپتامبر همـان سـال ش ـ       ١٨همان سال شـروع بـه کـاهش نـرخ بهـره کليـدي تنزيـل و از                   

ــرد   ــدرال ک ــوه ف ــدي وج ــلاس     . کلي ــا در اج ــدي آمريک ــره کلي ــاي به ــاهش نرخه ــل ٣٠ک ــيلادي ٢٠٠٨ آوري  م

ــه يافــت   ــز ادام ــاز ني ــازار ب ــه ب ــه در اجــلاس بعــدي خــود کــه در   . کميت ــن کميت ــا اي ــن برگــزار شــد  ٢٤-٢٥ام  ژوئ

ــر نرخهــاي بهــره کليــدي گرفــت   ــه عــدم تغيي ــرخ بهــره ت . تــصميم ب ــون ن  درصــد و ٢٥/٢نزيــل در ســطح هــم اکن

 .  درصد قرار دارد٠/٢نرخ بهره وجوه فدرال در سطح 

  
 )به درصد(جدول نرخهاي بهره سپرده سه ماهه

 نوع ارز
متوسط هفته 

  ژوئيه٤منتهي به 

متوسط هفته 

 ژوئيه١١منتهي به 

متوسط هفته 

 ژوئيه ١٨منتهي به 

متوسط هفته 

 ژوئيه٢٥منتهي به 

 276 279 279 280 دلار آمريکا
 496 496 496 496 وروي
 0930 0926 0914 0907 ن ژاپني
 592 585 581 580 سيره انگليل

 

 

 اقتصاد داخلي –ج 

 درصــد رشــد در مــاه مــه، ١/٠طبــق ارقــام منتــشره در هفتــه گذشــته، سفارشــات کالاهــاي بــادوام پــس از  

ــز   ــن ني ــاه ژوئ ــبلاً ا.  درصــد رشــد داشــت ٨/٠در م ــن   ق ــاه ژوئ ــن سفارشــات در م ــي رفــت اي  درصــد ٣/٠نتظــار م

ــد  ــاهش ياب ــرمايه اي، از        . ک ــاي س ــراي کالاه ــات ب ــزايش سفارش ــاعي و اف ــلام دف ــات اق ــديد سفارش ــزايش ش اف

ــوده اســت     ــن ب ــاه ژوئ ــادوام در م ــل اصــلي رشــد غيرمنتظــره سفارشــات کالاهــاي ب ــزايش سفارشــات  . عل ــه اف البت

ايــن امــر ســبب .  افــزايش قيمــت برخــي اقــلام نظيــر فلــزات بــوده اســتکالاهــاي بــادوام نيــز تــا حــدودي بــه علــت

مــي شــود تــا اثــرات سفارشــات کالاهــاي بــادوام بــر توليــد ناخــالص داخــل، بــا رشــد ايــن نــوع سفارشــات چنــدان  

 درصـد و نـسبت بـه مـاه          ٦/٢نـرخ سـالانه فـروش خانـه هـاي دسـت دوم نـسبت بـه مـاه ماقبـل                      . تطابق نداشـته باشـد    



 

٥

در واقــع نــرخ ســالانه فــروش خانــه هــاي دســت دوم در مــاه  . کــاهش داشــته اســت  درصــد،٥/١٥مــشابه ســال قبــل 

همچنــين خانــه هــاي دســت دوم .  مــيلادي بــه بعــد رســيد١٩٩٨ژوئــن بــه پــايين تــرين ســطح خــود از اوايــل ســال  

 برابــر فــروش ماهانــه در مــاه ژوئــن افــزايش  ١/١١ برابــر فــروش ماهانــه در مــاه مــه بــه  ٨/١٠در معــرض فــروش از 

ــه  ــون دســتگاه رســيد ٤٩/٤يافــت و ب ــه    .  ميلي ــه فــروش ماهان ــروش ب ــه هــاي در معــرض ف ــسبت خان  رشــد مــداوم ن

در واقــع . مــي توانــد بــر قيمــت مــسکن فــشار نزولــي وارد نمايــد و موجــب کــاهش ثــروت اســمي اشــخاص گــردد

ــاه اوت ســال      ــالي در م ــروز بحــران م ــل اصــلي ب ــسکن، يکــي از دلاي ــدن قيمــت م ــايين آم ــوده  آمريکــا٢٠٠٧پ  ب

 درصــد کــاهش يافــت و بــه ٦/٠نــرخ ســالانه فــروش خانــه هــاي نوســاز در مــاه ژوئــن نــسبت بــه مــاه ماقبــل . اســت

قــبلاً انتظــار مــي رفــت کــه نــرخ ســالانه فــروش خانــه هــاي نوســاز در مــاه ژوئــن بــه   .  هــزار دســتگاه رســيد٠/٥٣٠

ــه هــاي در معــرض فــروش از  .  هــزار دســتگاه برســد٥٠٠ ــين تعــداد خان ــاه آوريــل  هــزا٤٥٣همچن ر دســتگاه در م

همــين امــر تــا حــدودي از بــدبيني .  هــزار دســتگاه در مــاه ژوئــن رســيد٤٢٦بــه تــدريج کــاهش يافــت تــا بــه ســطح 

يکــي از مــشکلات اصــلي بــازار مــسکن، مــصادره خانــه هــاي کــساني  . نــسبت بــه دورنمــاي بــازار مــسکن کاســت

 مــصادره شــده در ســه ماهــه دوم ســالجاري تعــداد خانــه هــاي. اســت کــه قــادر بــه بازپرداخــت وام خــود نــشده انــد

ــه  ــيد    ٠٠٠/٧٤٠ب ــل، رس ــال قب ــشابه س ــدت م ــر م ــه دو براب ــي ب ــتگاه، يعن ــا در    .  دس ــک ه ــا توســط بان ــه ه ــن خان اي

ــد     ــازار مــسکن مــي گردن ــروش گذاشــته مــي شــوند و موجــب رشــد شــديد عرضــه در ب رشــد شــديد . معــرض ف

اخيــراً . رکــود در ايــن بــازار کمــک مــي نمايــدعرضــه نيــز مــانع از افــزايش قيمــت مــسکن مــي گــردد و بــه تــداوم 

کنگــره طرحــي را بــراي کمــک بــه بــازار مــسکن تــصويب کــرده و نماينــدگان کنگــره از بانــک هــا خواســتند تــا   

 . از ادامه مصادره مسکن خودداري کنند قبل از شروع اجراي اين طرح در اول اکتبر،
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 عمده ترين شاخصهای اقتصادی آمريکا

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

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

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

   5900 5680 5712 5777 6312 579 5896 617 565 605 598 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

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

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

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

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی       ٢٠٠٨سه ماهه دوم  ٢٠٠٨سه ماهه اول  ٢٠٠٧سه ماهه چهارم  ٢٠٠٧سه ماهه سوم 
   49 06 10 )به درصد(
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( (آخѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر وقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧت بѧѧѧѧѧѧازار نѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧيѧѧويѧѧورک       نѧѧѧѧѧѧمѧѧودار نѧѧوسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧانѧѧѧѧѧѧات  يѧѧورو در بѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧرابѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر دلار و يѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن ژاپѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن           

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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  منطقه يورو-۲

 

  نوسانات يورو-الف 

 

 .ام ارزهـاي عمـده باسـتثناي يـن ژاپـن و فرانـک سـوييس تـضعيف گرديـد                   تمدر هفته گذشته يورو در برابر       

 درصـد   ٧/٠متوسط ارزش يورو در هفته گذشته نسبت بـه متوسـط ارزش آن در هفتـه ماقبـل در برابـر دلار آمريکـا                         

 دلار  ٥٦٨٢/١  -٥٩١١/١ به نرخهاي آخر وقت بازار نيويورک، در هفته گذشته هـر يـورو در محـدوده               .  يافت کاهش

 . وسان بوددر ن

ضعف شـاخص هـای اقتـصادی در منطقـه           از   يدر هفته گذشته نوسانات ارزش يورو عمدتاً تحت تأثير نگران         

 دورنماي نرخهاي کليدي بهره ، نوسانات سهام هاي کليدي و برخـي عوامـل ديگـر قـرار                   ،، کاهش قيمت نفت   يورو

 ي کمک به شرکت ها    ي خود برا  يح اضطرار  از طر   در هفته ماقبل گذشته    الات متحده ي پس از آنکه دولت ا     .داشت

 (Freddie Mac) و (Fannie Mae) و کشور هستند، خبر داد، ني وام دهنده در بازار مسکن ايکه دو موسسه اصل 
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 در سـه  Wells Fargo و Morgan Chase   ،Citi group همچنين وضعيت نه چندان بد غولهاي مالي امريکا نظيـر  

افـت و  يالات متحده کاهش ياقتصاد ا  وي ماليت سلامت بازارهاي ها از وضعينگران از يبخش ٢٠٠٨ماهه دوم سال 

امـا در روز  . ردي ـورو، فاصـله بگ ي ـ در برابـر  ي نزول ـيرکوردها ، ازيجه، دلار توانست با انجام حرکت اصلاحيدر نت

ی از بحـران مـالی    نگران ـBank of America)(دوشنبه هفته گذشته با وجود گـزارش بهتـر از انتظـار بانـک امريکـا      

شـاخص هـاي سـهام در بـازار وال اسـتريت در ايـن روزکـاهش يافـت و قيمـت نفـت           . امريکا بر بازار حکمفرما شد    

اما در روز سه شنبه برخي اظهـار        . به اين ترتيب دلار در برابر يورو و يورو در مقابل ين تضعيف شدند             . افزايش يافت 

مال افزايش نرخ بهره کليدي امريکـا حتـي پـيش از بهبـود در بخـش                 نظرها از سوي مقامات بانک فدرال مبني براحت       

مالي اين کشور و همينطور اظهارات هنري پالسون وزير خزانه داري امريکا مبنـي بـر حمايـت از دلار قـوي همگـي                        

ر امـا يـورو د    . به اين ترتيب دلار در برابر يورو و يـن تقويـت شـد             .باعث بازگشت اعتماد سرمايه گذاران به دلار شد       

اين موضوع نشان ميداد که سرمايه گذاران به دليـل ضـعف اقتـصاد منطقـه يـورو در آينـده                     . برابر ين تغييري نداشت   

د ين رسيک ماهه در برابر ين نرخ يچهارشنبه، دلار به بالاتر وزر. نزديک دورنماي روشني را براي يورو قايل نيستند

کاهش مـصرف  کا، ي آمريت بخش ماليتجربه کرد؛ بهبود وضعمت دو هفته گذشته را ين قيورو، بالاتري و در مقابل

 در حـال . نـد ل صـعود دلار بود ين دلايمهمتر  نفت خاميکاهش بهاو بويژه  کالاهای بادوام در فرانسه در ماه ژوئن

مت داشته يکاهش ق) ٢٧/١٤٧نرخ  يعني(ن ماه ي اين رکود صعودي دلار نسبت به بالاتر٢٠ش از يحاضر، نفت خام ب

 .در روز دوشـنبه بـود   نفـت  ي بهـا  عامـل اصـلی کـاهش   کـا ينفـت خـام در آمر   ري ذخـا يزان موجـود يعلام ما. است

وال   سـهام در يشاخـصها  ديمـت شـد  يکـا و افـت ق  يآمر ف بخـش مـسکن  يل انتـشار اخبـار ضـع   يپنجشنبه، به دلروز

 يف آمارهـا يعـلام ضـع  ا: ت شـد ي ـش، تقوي افـزا يورو، با انـدک ي اما در برابر سقوط کرد نيت، دلار در برابر ياستر

ش نـرخ  ي احتمال افـزا  بويزه شاخص مديران خريد ماه ژوئيه در کشورهای اصلی اين منطقهوروي  در منطقهياقتصاد

 IFO علاوه بر شـاخص . .نزولی قرار گرفتورو تحت فشار ي را با کاهش همراه ساخت و  اروپايبهره بانک مرکز

 .ورو با کـاهش اعـلام شـدند   ي در منطقه يعي آلمان و بخش وسخدمات در فرانسه، د وي بخش توليآلمان، شاخصها

انتشار فراتر از انتظار برخی شاخصهای اقتصادی در روز جمعه مانند سفارشات کالاهای بـادوام ، فـروش خانـه هـای                     
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 سال اخير باعـث خوشـبينی بيـشتر         ۲۸جديد و بازگشت شاخص اعتماد مصرف کننده در امريکا از پايين ترين سطح              

در اين روزشاخص های سهام فرانکفـورت، وال اسـتريت، توکيـو و لنـدن تقويـت                 . نسبت به اقتصاد امريکا شد    بازار  

در .  درصـد افـزايش يافـت   ۷/۰يورو همچنين در برابـر يـن در حـدود        . يورو اندکی در برابر دلار تقويت شد      . شدند  

. ان، فرانـسه و ايتاليـا منتـشر شـود         هفته آينده قرار است شاخص های قيمـت مـصرف کننـده و توليـد کننـده در آلم ـ                  

بـه  .  مربـوط بـه مـاه ژوئـن منتـشر شـود            HICPهمچنين قرار است شاخص قيمت همگن شده منطقه يورو موسوم بـه             

بنابراين در هفته آينده بايد منتظـر اضـهار نظرهـايي از سـوی     . احتمال زياد تمام اين شاخص ها افزايش خواهند يافت 

صوص مقابله با تورم باشيم که اين موضوع مي تواند بر تحـولات قيمـت يـورو در                  مقامات بانک مرکزی اروپا در خ     

 .برابر ساير ارزها تأثير گذار باشد

  اقتصاد داخلي-ب

در سـال گذشـته نيـز ايـن جفـت           .  درصد افزايش يافته اسـت     ١٠ دلار در حدود     -از ابتداي سال جاري تا کنون يورو      

 ارزش يورو در برابر دلار، بخش خارجي اقتصاد اين منطقه را متضرر       افزايش.  درصد افزايش يافت   ١٠ارزي بيش از    

 ميليـارد يـورو   ٤/١٧ بـه  ٢٠٠٨به طور مثال مازاد تجاري منطقه يورو با امريکا طي پنج ماه نخـست سـال             . ساخته است 

ري منطقـه  کسري تجـا . ميليارد يورويي را نشان ميدهد٦/٢تقليل يافت که در مقايسه با مدت مشابه سال قبل، کاهش            

آلمان که موتور صادرات منطقه يورو محـسوب ميـشود نيـز بـا کـاهش                . يورو با روسيه و چين نيز افزايش يافته است        

کسري تجاري منطقه يورو در ماه آوريل سال جاري         . صادرات و افزايش واردات در ماههاي اخير روبرو شده است         

به دليل کاهش قدرت خريد خانوار ناشـي از افـزايش تـورم             مخارج مصرف کننده نيز     .  ميليارد يورو رسيد   ٨/١نيز به   

لازم به ذکر است که مصرف بـيش از  . بويژه از محل افزايش قيمت انرژي و مواد غذايي با کاهش روبرو شده است          

 درصد توليد ناخالص داخلي منطقه يورو را تشکيل ميدهد و از اهميت زيـادي در اقتـصاد ايـن منطقـه برخـوردار                   ٦٠

به طور مثال شـاخص خـرده فروشـي در       . يف مصرف، کاهش شديد خرده فروشي را به دنبال داشته است          تضع. است

در ساير کشورهاي عمده ايـن منطقـه نيـز          . دهد   درصد کاهش نشان مي    ٣/٥اسپانيا در ماه مه نسبت به ماه مه سال قبل           

نيزکـاهش داده و    ضـعف مـصرف شـاخص عمـده فروشـي را            . وضعيت شاخص خرده فروشی بر همين منوال اسـت        
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افزايش غير مطلوب ذخـاير انبـار را ميتـوان از کـاهش ميـزان      . افزايش غير مطلوب ذخاير انبار را به دنبال داشته است      

شـايان ذکـر اسـت کـه شـاخص سفارشـات            . سفارشات صنعتي منطقه يورو طي سه ماه منتهي به ماه مه استنباط کـرد             

شـاخص  .  درصد نسبت به ماه مه سال قبل کـاهش نـشان ميدهـد          ٤/٤  درصد نسبت به ماه قبل و      ٥/٣صنعتي در ماه مه     

علـت  . مديران خريد منطقه يورو هم در بخش کارخانه اي و هم در بخش خدمات در ماه ژوئيه با کاهش روبرو شد                    

کاهش شاخص خدمات در ماه ژوئيه ضعف شاخص هاي اصلي بازار سهام بود که بازار مالي منطقه يورو را منقبض                    

به نظر نميرسد شاخص خدمات مديران خريد تـا پايـان سـه ماهـه       توجه به شرايط حاکم بر بازارهاي مالي،    با. ساخت

ايـن کـاهش ناشـی      . شاخص کارخانه اي مديران خريد نيز در ماه ژوئيه کـاهش يافـت            . سوم سال جاري احياء گردد    

 ٤ا که شاخص اعتماد تجاري در       از آنج .ازافزايش قيمت نفت و افزايش شاخص وزني يورو در ماه جاری بوده است            

 اقتصاد عمده منطقه يـورو بـا کـاهش همـراه بـوده اسـت بنـابراين نمـي تـوان بـه شـاخص مـديران خريـد در بخـش                                

 درصد نيز کـه در پايـان مـاه قبـل     ٢٥/٤افزايش نرخ بهره کليدي منطقه يورو به . کارخانه ای در ماه اينده اميدوار بود   

به طور کلي منطقه يورو در شـرايط بـسيار          . ارخانه اي در منطقه يورو بود     صورت گرفت بر خلاف خواست بخش ک      

 ٢٠٠٨در حالي که پيش بيني شده است رشد اقتصادي منطقه يورو در سال              . سختي از نظر اقتصادي قرار گرفته است      

 اقتـصادي    درصد باشد اما بيم آن ميرود که برخی از کـشورهاي ايـن منطقـه بـويژه ايتاليـا وارد رکـود                      ٥/١در حدود   

 درصـد اسـت کـه بـا توجـه بـه شـرايط               ٤/٠ تنهـا    ٢٠٠٨در حال حاضر پيش بيني رشد اقتصادي ايتاليا در سال           . شوند

شکننده اقتصادي اين کشور پيش بيني مي شود رشد اقتصادي اين کشور در سه ماهه دوم و سوم سال جاري به صفر                      

منطقه يـورو نيـز در       لاري قيمت نفت در هفته هاي اخير تورم        د ٢٠با توجه به افزايش      انتظار ميرود . درصد تقليل يابد  

لازم به ذکر است که تورم اين منطقـه در          .  درصد فراتر رود   ٤ماه ژوئيه روند صعودي خود را حفظ نمايد و از سطح            

 . درصد بود که دو برابر نرخ هدف گذاري شده توسط بانک مرکزي اروپا مي باشد٤ماه ژوئن 
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 ـ ژاپن۳

 

  نوسانات ين-الف

ــر تمــام ارزهــاي عمــده  گذشــتهدر هفتــه  ــه اســتثناي فرانــک ســوئيس  ، يــن ژاپــن در براب مــورد بررســي ب

ــضع ــدت ــل      . يف گردي ــه ماقب ــه متوســط آن در هفت ــسبت ب ــل ن ــه قب ــر دلار در هفت ــن در براب  ۴۱/۱متوســط ارزش ي

  هــر دلار در محــدوده گذشــتهبــه نرخهــاي پايــان وقــت بــازار نيويــورک، در هفتــه       . درصــد کــاهش يافــت  

 . ين معامله گرديد۸۹/۱۰۷-۶۳/۱۰۶

ــأثير ان    ــده تحـــت تـ ــور عمـ ــه طـ ــته، بـ ــه گذشـ ــانات ارزش يـــن طـــي هفتـ ــار و  نوسـ ــشار برخـــي اخبـ  تـ

ــرار داشــت   ــوارد ق ــصادي، عوامــل فنــي و ســاير م ــه مناســبت  . گزارشــهاي اقت ــو ب ــازار ارز توکي در روز دوشــنبه، ب

ــود   ــسته ب ــمي ب ــيلات رس ــک      . تعط ــه بان ــار س ــر از انتظ ــالي بهت ــهاي م ــه گزارش ــوط ب ــار مرب ــنبه اخب ــه ش در روز س

ثبتـــي بـــراي دلار بـــه ارمغـــان  تـــأثيرات مBank of America و Citigroup ، JP Morganبـــزرگ 

ــزرگ       . آورد ــشکلات دو مؤســسه ب ــل م ــه دلي ــه خــصوص ب ــالي ب ــاي م ــه وضــعيت بازاره ــسبت ب ــا ن ــه نگرانيه البت

ــراز  . ادامــه داشــت) Fannie Mae و Freddie Mac(فعــال در زمينــة وام هــاي رهنــي  امــا دولــت آمريکــا اب

               نوسانات ين در برابر دلار و يو رو (آخر وقت بازار نيويورک)
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در همــين راســتا، . ن مــشکل فــائق آيــدخــود بــر ايــ» طــرح کمــک رســاني«خوشــبيني نمــود کــه بتوانــد بــا اجــراي 

ــاي  ــون    Paulsonآق ــا تلويزي ــصاحبه ب ــن کــشور در م ــه داري اي ــر خزان ــازار  :  گفــتCNBC وزي ــه ب ــان ب اطمين

ــد     ــت دلار کمــک نماي ــه تقوي ــد ب ــي توان ــاملي اســت کــه م ــرين ع از ســوي ديگــر، محــدوديتهاي  . ســرمايه مهمت

ــشدارهاي مــسئولان        ــع شــده در مقابــل فــروش هــاي دلاري و ه  در مــورد احتمــال مداخلــه در بــازار ارز،    وض

ــر نمــود    ــاط ت ــاد دلار محت ــروش زي ــه ف ــسبت ب ــه گــران را ن ــل   . معامل ــزان قاب ــه مي در روز چهارشــنبه بهــاي نفــت ب

رشــد فزاينــده  :  ريــيس فــدرال رزرو فيلادلفيــا گفــت   Plosserهمچنــين آقــاي  . ملاحظــه اي کــاهش يافــت  

ــل از آنکــه   ــي قب ــدرال رزرو را حت ــد ف ــورم مــي توان ــد،  ت ــود ياب ــازار کــار بهب ــالي و ب ــه از ســرگيري   بازارهــاي م ب

ــي وا دارد   ــولي انقباض ــتهاي پ ــل        . سياس ــت در روز قب ــاي نف ــاهش به ــه ک ــوط ب ــأثيرات مرب ــنبه ت ــنج ش در روز پ

ايــن . همچنــين خوشــبيني هــا نــسبت بــه بهبــود بازارهــاي مــالي تقويــت گرديــد. همچنــان بــه قــوت خــود بــاقي بــود

يکــي موجــب شــد کــه دلار در برابــر يــن در روز دوشــنبه ترقــي يافتــه و در روزهــاي  عوامــل بــه همــراه دلايــل تکن

شــاخص هــاي  در روز جمعــه،. ســه شــنبه و چهارشــنبه نيــز تحــت فــشارهاي صــعودي در همــان ســطوح بــاقي بمانــد

ارقــام ضــعيف ديگــري نيــز از بــورس وال اســتريت و بخــش مــسکن آمريکــا . ســهام در آســيا کــاهش نــشان دادنــد

 . لذا دلار در برابر ين تنزل يافت. منتشر گرديد

 

  بازار پولي-ب

ــه گذشــته،   ــشره در هفت ــر اســاس گــزارش منت ــرز   ب ــه م ــن ب ــورم در ژاپ ــرخ ت ــسيار نزديــک  ٠/٢ن  درصــد ب

در حالـت معمـول انتظـار مـي رود کـه بانـک              . ه و همين امـر مؤيـد نگرانيهـا نـسبت بـه فـشارهاي تـورمي اسـت                  شد

ــرد   ــيش گيـ ــي در پـ ــولي انقباضـ ــتهاي پـ ــزي سياسـ ــاي  . مرکـ ــه آقـ ــا چنانکـ ــوراي  Mizunoامـ ــضاي شـ  از اعـ

ــاي    ــولي و آق ــتگذاري پ ــد،       Shirakawaسياس ــته ان ــان داش ــود بي ــر خ ــخنان اخي ــزي در س ــک مرک ــيس بان  رئ

ــا در پــيش    ممکــن  اســت نيــاز باشــد کــه بانــک مرکــزي ژاپــن راهــي جــدا از ديگــر بانکهــاي مرکــزي عمــده دني

زيــرا بــر خــلاف کــشورهاي ديگــر، رشــد دســتمزدها در ژاپــن نــاچيز بــوده و عامــل عمــدة رشــد تــورم در    .گيــرد
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ــويژه ســوخت نهفتــه اســت   ــابراين اگــر رونــد رشــد ايــن قيمــت هــا متوقــف ش ــ . افــزايش بهــاي مــواد اوليــه ب  ود بن

از همــين روســت .  درصــد داشــت٠/١ انتظــار تعــديل نــرخ تــورم ژاپــن و حتــي بازگــشت آن بــه ســطح  مــي تــوان

ــري در نرخهــاي بهــره       ــا را رصــد کــرده و تغيي ــد قيمــت ه ــد کــه رون ــرجيح مــي دهن ــولي فعــلاً ت ــسئولان پ کــه م

 . ندهند

 

  وضعيت اقتصادي -ج

 بــه طــور ماهانــه در مــاه مــه -تــازه بــدون احتــساب بهــاي مــواد غــذايي –شــاخص قيمــت مــصرف کننــده 

 درصــد در مــاه مــه ٥/١رشــد ســالانه ايــن شــاخص نيــز از  .  درصــد رشــد داشــت٧/٠ درصــد و در مــاه ژوئــن ٦/٠

نــرخ ســالانه تــورم در . ارقــام تــورمي مــاه ژوئــن کــلاً مطــابق انتظــارات بــود.  درصــد در ژوئــن بــالغ گرديــد٩/١بــه 

عامــل اصــلي رشــد تــورم، افــزايش .  تــاکنون مــي باشــد١٩٩٨يــه مــاه مــذکور بــالاترين نــرخ در نــوع خــود از ژانو 

ــود   ــزين و مــواد غــذايي ب  در - شــامل بخــش خــدمات -شــاخص فعاليــت هــاي اقتــصادي . قابــل ملاحظــة بهــاي بن

 .  درصد افزايش يافت٤/٠ماه مه نسبت به ماه قبل 
 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی ژاپن

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

 ژوئن مه آوريل مارس فوريه ژانويه دسامبر نوامبر اکتبر سپتامبر اوتژوئيه

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

     646 764 1537 1923 840 927 080 966 1241 62 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

   04 35 14 17 16 14 22 16 34 02 29 صنعتی  توليدات اهانهم درصدتغييرات
تغييرسالانه در شاخص قيمت مصرف 

 )به درصد(کننده
00 02 02 03 06 07 07 10 12 08 13   

 رشد سالانه توليد ناخالص داخلی                   ٢٠٠٨سه ماهه دوم ٢٠٠٨سه ماهه اول ٢٠٠٧ارم سه ماهه چه ٢٠٠٧سه ماهه سوم 
   13 26 33 )به درصد(
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 ـ  انگليس٤

 

  نوسانات ليره-الف

ــه اســتثناي دلار آمريکــا تقويــت      ــورد بررســي ب ــر ارزهــاي م ــر اکث ــره انگلــيس در براب ــه گذشــته، لي در هفت

 درصــد ٢٧/٠ل،متوســط ارزش ليــره در برابــر دلار در هفتــه قبــل نــسبت بــه متوســط آن در هفتــه ماقبـ ـ        . شــد

ــت  ــاهش يافـ ــدوده        . کـ ــره در محـ ــر ليـ ــته هـ ــه گذشـ ــورک، در هفتـ ــازار نيويـ ــت بـ ــان وقـ ــاي پايـ ــه نرخهـ  بـ

 . دلار معامله گرديد٩٨٦٤/١-٠٠٢١/٢

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

ــت      ــرار داش ــي ق ــل فن ــره و عوام ــاي به ــاي نرخه ــصادي، دورنم ــورو   .اقت ــر دلار و ي ــره در براب ــنبه لي  در روز دوش

در ايــن روز ليــره بيــشتر متــأثر از خبرهــاي ناخوشــايند درخــصوص بخــش مــالي و بــازار مــستغلات  .کــاهش يافــت

بريتانيا بـود بطوريکـه ايـن اخبـار چـشم انـداز منفـي را نـسبت بـه اقتـصاد بريتانيـا ايجـاد نمـود وباعـث شـد تـا ليـره                                    

همچنــين ارقــام منتــشره در بخــش خــصوصي مــسکن بــه ايــن امــر دامــن   . اهش يابــد درصــد کــ۱/۰در برابــر دلار 
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ــاه           . زد ــز در م ــيس و ول ــسکن در انگل ــاي م ــه قيمته ــود ک ــاکي از آن ب ــشره اي ح ــزارش منت ــتا گ ــين راس درهم

شــايان ذکــر اســت کــه ايــن اولــين کــاهش .  درصــد کــاهش يافتــه اســت۲ژولاي نــسبت بــه مــاه مــشابه ســال قبــل 

ــذکور   ــاخص م ــالانه ش ــوني    س ــه روش کن ــاخص ب ــن ش ــبه اي ــان محاس ــيش (از زم ــال پ ــي  ) از شــش س ــاکنون م ت

  کـــه بزرگتـــرين بانـــک فعـــال در بخـــش مـــسکن بريتانيـــا HBOS PLCهمچنـــين بانـــک بريتانيـــايي . باشــد 

 درصــد از ســهام منتــشرشده ايــن بانــک توســط ســهامداران خريــداري شــده   ۳/۸مــي باشــد اعــلام کــرد کــه تنهــا  

ــدگان ســهام . اســت ــالغ    (underwriters)تعهدکنن ــغ آن ب ــذکور را کــه مبل ــابقي ســهامهاي م  در تلاشــند کــه م

ــر  ــانند     ۸/۳ب ــروش رس ــه ف ــد را ب ــي باش ــد م ــارد پون ــاي  . ميلي ــين آق ــي از David Blanchflowerهمچن  يک

ــه      ــا روزنام ــصاحبه اي ب ــک مرکــزي در م ــولي بان ــتگذاري پ ــه سياس ــضاي کميت ــه  Guardianاع ــرد ک ــار ک  اظه

 درصــد ۵ل واردشــدن بــه ســمت رکــود اقتــصادي اســت و کــاهش نرخهــاي بهــره از ســطح  اقتــصاد بريتانيــا در حــا

ــت  ــي اس ــضاي کميتــه          . الزام ــست مــاه ژولاي اع ــه نش ــار انتــشار بياني ــرمايه گــذاران در انتظ ــر س از ســوي ديگ

ــره        ــرخ به ــان کــاهش ن ــد زم ــاي آن بتوانن ــر مبن ــا ب ــي باشــند ت ــنبه م سياســتگذاري بانــک مرکــزي در روز چهارش

ــضاي   ــط اع ــد  توس ــرآورد نماين ــذکور را ب ــه م ــرز     . کميت ــسه رويت ــط مؤس ــه توس ــنجي ک ــک نظرس ــين در ي همچن

صورت گرفـت، اقتـصاددانان پـيش بينـي نمودنـد کـه از نـه نفـر عـضو کميتـه سياسـتگذراي پـولي بانـک مرکـزي                              

ــاه ژولاي      ۸ ــرخ بهــره در نشــست م ــه کــاهش ن ــا يــک نفــر رأي ب ــدن نرخهــاي بهــره و تنه ــه ثابــت مان  نفــر رأي ب

 رئــيس فــدرال رزرو  فيلادلفيــا مبنــي بــر  Charles Plosserدر روز ســه شــنبه اظهــارات آقــاي . ده انــدخــود دا

 ۲/۰احتمــال افــزايش نرخهــاي بهــره آمريکــا باعــث تقويــت دلار گرديــد بطوريکــه ايــن ارز درمقابــل ليــره           

ــزايش يافــت  ــالات متحــده  . درصــد اف ــرخ بهــره در اي ــين  ۲درحاليکــه ن نرخهــاي  درصــد مــي باشــد و ا خــتلاف ب

بهره ايـالات متحـده ونـرخ بهـره بـالاي بريتانيـا ليـره را بـه عنـوان يـک ارز بـا بـازده بـالا مطـرح کـرده اسـت، ايـن                                 

ــد     ــشويق مــي کن ــه اســتقراض خــود ت ــزايش هزين ــه اف ــالات متحــده را ب ــسأله اي ازســوي ديگــر بانــک مرکــزي  . م
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ــزايش ق         ــد اقتــصادي و اف ــدي رش ــين کن ــا تعــادلي را ب ــت ت ــلاش اس ــيس در ت ــا انگل ــا در بريتاني ناشــي از -يمته

تحليــل گــران معتقدنــد عليــرغم تــضعيف پونــد در برابــر دلار بــه  .  برقــرار ســازد-افــزايش قيمتهــاي انــرژي و غــذا

دليــل اظهــارات رئــيس بانــک مرکــزي فيلادلفيــا، ليــره در بلندمــدت بــه دليــل اســتقامت بانــک مرکــزي بريتانيــا در  

ــد شــد    ــت خواه ــره تقوي ــاي به ــتن نرخه ــت نگهداش ــاي . ثاب ــين آق ــک  Mervyn Kingهمچن ــيس کــل بان  رئ

مرکــزي انگلــيس در روز ســه شــنبه اعــلام کــرد کــه بانــک مرکــزي تــصميم دارد تــا سرپرســتي و نظــارت            

همچنــين در نظرســنجي کــه توســط مؤســسه رويتــرز صــورت  . ســلامت مؤســسات مــالي ملــي را بــه عهــده بگيــرد 

ــد کــه بانــک مرکــزي   ــان ســالجاري نرخهــاي بهــره را  گرفــت اکثــر اقتــصاددانان پــيش بينــي نمودن ــا پاي ــا ت  بريتاني

ــه نشــست    . ثابــت نگــه مــي دارد  ــوط ب ــسه مرب ــشار صورتجل ــال انت ــه دنب ــا در روز چهارشــنبه ب ــره ۹-۱۰ام  ژولاي لي

ــه    ۵/۰در مقابــل دلار بــيش از  ــالاترين ســطح خــود درمقابــل ايــن ارز طــي ســه هفت ــه ب ــزايش يافــت و ب  درصــد اف

 درصــدي ۲۵/۰مــذکور مــشخص گرديــد کــه يکــي از اعــضا رأي بــه افــزايش بــا انتــشار صورتجلــسه . اخيــر رســيد

نرخهاي بهره و يک عـضو ديگـر هـم رأي بـه کـاهش نـرخ بهـره کليـدي و بقيـه اعـضا رأي بـه ثابـت مانـدن نـرخ                                   

ــد  ــره داده ان ــا           . به ــيد ام ــر رس ــه اخي ــه هفت ــي س ــود ط ــطح خ ــالاترين س ــه ب ــز ب ــورو ني ــر ي ــره در براب ــين لي  همچن

 ــ ــل گــران نگــران ت ــستند  تحلي ــذکور ه ــل ارزهــاي م ــره در مقاب ــزايش لي ــن  . داوم اف ــشره اي در اي ــا گــزارش منت ام

حــال آنکــه . روز حــاکي از آن بــود کــه سفارشــات کارخانــه اي بريتانيــا بــيش از حــد انتظــار کــاهش يافتــه اســت  

ــيش از         ــود را در ب ــد خ ــرخ رش ــريعترين ن ــف س ــشهاي مختل ــورمي در بخ ــشارهاي ت ــته  ۱۸ف ــال گذش ــته  س داش

ــت ــدي         همچ.اس ــافتن کن ــرعت ي ــه س ــشان داد ک ــنبه ن ــنجي در روز چهارش ــک نظرس ــرز در ي ــسه رويت ــين مؤس ن

رشـد اقتـصادي بريتانيـا، بانـک مرکــزي ايـن کـشور را مجبـور خواهـد کــرد کـه عليـرغم افـزايش تـورم، نرخهــاي             

در روز پنجــشنبه ارقــام مربــوط بــه شــاخص خــرده فروشــي انگلــيس منتــشر  . بهــره را در ســال آينــده کــاهش دهــد

انتـشار ايـن ارقـام حـاکي از آن بـود کـه شـاخص ماهيانـه خـرده فروشـي بريتانيـا در مـاه ژوئـن بيـشترين افـت                                 . شد
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ماهيانــه خــود را در بــيش از دو دهــه گذشــته داشــته اســت از ايــن رو کارشناســان احتمــال کــاهش نرخهــاي بهــره   

 درصــد ۷/۰ليــره در برابــر دلار بــدنبال ايــن امــر . توســط بانــک مرکــزي را  نــسبت بــه افــزايش آن بيــشتر دانــستند 

شـاخص ماهيانـه خـرده      . کاهش يافـت و بـه پـايين تـرين سـطح خـود در مقابـل ايـن ارز طـي دو هفتـه اخيـر رسـيد                            

ايــن شــديدترين افــت ماهيانــه شــاخص مــذکور از زمــان ثبــت ايــن  .  درصــد افــت کــرد۹/۳فروشــي درمــاه ژوئــن 

ــ. تــاکنون مــي باشــد) ۱۹۸۶آغــاز ســال(شــاخص بــه روش فعلــي   درصــدي ۶/۳ن امــر باعــث شــد کــه افــزايش  اي

همچنــين طبــق .  درصــد درمقابــل ليــره افــزايش يافــت ۶/۰يــورو نيــز . شــاخص مــذکور درمــاه مــه بــي اثــر گــردد 

ــسه   ــزارش مؤس ــاه       Morgan Mckinleyگ ــه م ــسبت ب ــن ن ــاه ژوئ ــدن در م ــاغل در لن ــيان ش ــداد متقاض  ، تع

وير نااميدکننـده اي از بخـش مـالي را بـه تـصوير               درصـد افـزايش يافتـه اسـت کـه ايـن امـر تـص                ۱۷مشابه سال قبـل     

ــشيده اســت  ــه      . ک ــشان داد ک ــام داد، ن ــنبه انج ــه در روز چهارش ــنجي ک ــرز در نظرس ــسه رويت ــر مؤس ــوي ديگ ازس

امــا . درصــد دانــستند۴۰مــاه آينــده را ۱۲تحليــل گــران بــا تجديــدنظر نزولــي، احتمــال رکــود اقتــصادي بريتانيــا در  

ام قابــل انتظــار مربــوط بــه ســه ماهــه دوم توليــد ناخــالص داخلــي بريتانيــا، باعــث  در آخــرين روز هفتــه انتــشار ارقــ

ــل دلار      ــره درمقاب ــدنبال ايــن امــر لي ــشديد کنــدي رشــد اقتــصادي فــروکش نمايــد ب ــر از ت ــا نگرانيهــاي اخي شــد ن

ــت  ۳/۰ ــزايش ياف ــد اف ــه       .  درص ــد ک ــران معتقدن ــل گ ــن روز تحلي ــشرشده دراي ــار منت ــابق انتظ ــام مط ــرغم ارق علي

ــوکها ــد         ش ــا را بع ــتگذاران بريتاني ــت سياس ــن اس ــوکها ممک ــن ش ــه اي ــت ک ــم در راه اس ــري ه ــصادي ديگ ي اقت

ــازد     ــه س ــشکل مواج ــا م ــورمي ب ــشارهاي ت ــزايش ف ــذر از اف ــند   . ازدوره گ ــتگذاران در تلاش ــال حاضــر سياس درح

 . تا تعادلي را بين افزايش فشار تورمي با تشديد کندي رشد اقتصادي برقرار سازند

 

 لي بازار پو-ب

 ژولاي کميته سياستگذاري پولي بانک مرکـزي بريتانيـا در روز چهارشـنبه، نـشان                ۹-۱۰انتشار صورتجلسه   

 درصد يک نفر رأي به افـزايش نـرخ بهـره    ۲۵/۰داد که يک نفر از اعضاي کميته رأي به کاهش نرخ بهره، به ميزان          
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چيـزي  . درصد بوده اند۵ نرخهاي بهره در رقم     درصد داده است و ساير اعضا خواهان ثابت ماندن         ۲۵/۰پايه به ميزان    

اما به نظر مي رسد که معضلات تـورم بـالا و کنـدي رشـد                . که از قبل نيز توسط تحليل گران پيش بيني گرديده بود          

ــوده اســت     آقــاي. اقتــصادي عامــل اصــلي اخــتلاف آراي اعــضاي کميتــه سياســتگذاري پــولي در نشــست اخيــر ب

 Blanchflower    يته سياستگذاري پولي بانک مرکزي که به کـاهش نرخهـاي بهـره رأي داده                يکي از اعضاي کم

 اعلام کـرد کـه بانزديـک شـدن اقتـصاد بريتانيـا بـه سـمت رکـود کـاهش               Guardianاست در مصاحبه با روزنامه      

 او در ادامه اظهار کرد که قيمتهاي مسکن در بريتانيا روبه کـاهش            . درصد ضروري به نظر مي رسد     ۵نرخهاي بهره از    

ازسـوي ديگـر درحاليکـه ارقـام        . است در حاليکه براي سومين ماه متوالي نرخ بيکاري درکشور افزايش يافتـه اسـت              

منتشرشده مربوط به سه ماهه دوم رشد توليد ناخالص داخلي بريتانيا ، مطابق انتظـار بـود امـا شـاخص خـرده فروشـي          

ده ايـن شـاخص در دوره قبـل، شـاخص مـذکور             بطوريکه برخلاف افزايش خيـره کنن ـ     . دهنده چيز ديگري بود     نشان

بـه هرحـال    . سال گذشته رسـيد   ۲۰درماه ژولاي به شدت کاهش يافت بطوريکه به پايين ترين سطح خود در بيش از                

 سياستگذاران انگليسي درپـي يـافتن راه حلـي بـراي برقـراري تعـادل ميـان افـزايش تـورم و کنـدي رشـد اقتـصادي                            

 . مي باشند

 

  وضعيت اقتصادي-ج 

 مـورد در مـاه مـه بـه رقـم            ۲۷۴۹۹تعداد وامهاي رهني تأييدشده و آماده پرداخـت بـا تجديـدنظر نزولـي از                

.  درصـد کـاهش نـشان ميدهـد        ۹/۶۶ مورد درماه ژوئن کاهش يافت که اين رقم نسبت به ماه مشابه سال قبل                ۲۱۱۱۸

مؤسسات مالي جهـت پرداخـت وام      افت قيمت مسکن و اعمال شرايط و ضوابط سختگيرانه تر توسط بانکها و ديگر               

 ۲۰۰۸رشد سه ماهه توليد ناخالص داخلي در سه مـاه دوم سـال   . به متقاضيان از دلايل اصلي افت ارقام فوق مي باشد         

 تاکنون مـي    ۲۰۰۵ درصد رسيد که اين رقم کمترين رشد سه ماهه توليد ناخالص داخلي از سه ماهه اول سال                   ۲/۰به  

 درصد رشد   ۶/۱، نسبت به مدت مشابه سال قبل        ۲۰۰۸طور سالانه در سه ماهه دوم سال        توليد ناخالص داخلي ب   . باشد

.  تاکنون مي باشـد ۲۰۰۵داشت که اين رقم نيز کمترين ميزان رشد سالانه توليد ناخالص داخلي از سه ماهه دوم سال                

ط به صادرات نيز شاخص مربو.  درماه ژولاي کاهش يافت   -۸درماه ژوئن به    + ۱شاخص سفارشات بخش صنعتي از      
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خرده فروشـي درمـاه مـه نـسبت بـه مـاه آوريـل بـا تجديـدنظر                   .  در ماه ژولاي کاهش يافت     -۷ درماه ژوئن به     -۵از  

که اين  .  درصد افت داشت   ۹/۳رشد خرده فروشي نيز درماه ژوئن نسبت به ماه مي           .  درصد رشد داشت   ۶/۳صعودي  

) ۱۹۸۶آغـاز سـال     ( محاسبه شاخص مذکور بـه روش فعلـي          رقم بيشترين افت ماهيانه شاخص خرده فروشي از زمان        

رشد سالانه همين   .  درصد اعلام شد   ۹/۷رشد سالانه خرده فروشي نيز درماه مه با تجديدنظر نزولي           . تاکنون مي باشد  

که اين رقم کمتـرين ميـزان نـرخ رشـد           .  درصد رشد داشت   ۲/۲شاخص نيز درماه ژوئن نسبت به ماه مشابه سال قبل           

همچنين خرده فروشي براي سه ماهه منتهي به ماه  مـه            .  تاکنون مي باشد   ۲۰۰۶اخص خرده فروشي از فوريه      سالانه ش 

همچنين خرده فروشي براي سـه ماهـه منتهـي          .  درصد بود  ۶/۱نسبت به سه ماهه منتهي به ماه قبل با تجديدنظر نزولي            

خرده فروشي بـراي سـه ماهـه        .  درصد رشد داشت   ۲/۵به ماه مه نسبت به سه ماهه مشابه سال قبل با تجديدنظر نزولي              

 درصد رشد نشان ميدهد که اين رقم پايين تـرين نـرخ رشـد    ۶/۰منتهي به ماه ژوئن نسبت به سه ماهه منتهي به ماه مه  

خرده فروشي بـراي سـه ماهـه منتهـي بـه مـاه ژوئـن                .  تاکنون مي باشد   ۲۰۰۷سه ماهه شاخص مذکور از دسامبر سال        

 کـه ايـن رقـم نيـز ضـعيف تـرين ميـزان رشـد شـاخص                  .  درصد رشد داشت   ۴/۴مشابه سال قبل نيز     نسبت به سه ماهه     

 .  تاکنون مي باشد۲۰۰۷سه ماهه خرده فروشي نسبت به سه ماهه مشابه سال قبل از دسامبر سال 

 عمده ترين شاخصهای اقتصادی انگليس

 ٢٠٠٨سال  ٢٠٠٧سال   

ماه                 شاخصهای    
 اقتصادی

ژوئن مه آوريل مارس فوريه ژانويه دسامبر نوامبر اکتبرسپتامبر اوتژوئيه

 27 26 26 25 25 25 25 25 25 25 25 38 )به درصد(نرخ بيکاری

   1508139516721504163815261561 1490 14881504 1473 )ميليارد دلار به( تجاری موازنه

   01 01 04 05 01 0 01 03 05 02 05 صنعتی  توليدات ماهانه تغييراتدرصد

تغييرسالانه در شاخص قيمت 
 )به درصد(مصرف کننده

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

٢٠٠٨سه ماهه دوم  ٢٠٠٨سه ماهه اول ٢٠٠٧هه چهارم سه ما ٢٠٠٧سه ماهه سوم   رشد سالانه توليد ناخالص داخلی         
 33 28 23 16 )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

بــه نرخهــاي آخــر وقــت بــازار مــذکور، در هفتــه گذشــته قيمــت هــر  .  درصــد کــاهش داشــت٠١/٣در برابــر دلار 

 . دلار، در نوسان بود١٥/٩٢٢-٤٥/٩٦٢اونس طلا در محدوده

ــت،       ــانات قيمــت نف ــأثير نوس ــدتاً تحــت ت ــانات قيمــت طــلا عم ـــه، نوس ــه گذشتــــ ــانات دلار و  در هفت نوس

ــت    ــر داش ــل ديگ ــي از عوام ــت      . برخ ــهام، تقوي ــعف س ــورو، ض ــر ي ــاهش ارزش دلار در براب ــنبه ک در روز دوش

ــه مو  ــزايش ناآراميهــا در خاورميان ــازار نيويــورک شــد  قيمــت نفــت، و تــرس از اف . جــب تقويــت قيمــت طــلا در ب

 کـه تـا حـدودي نگرانـي نـسبت بـه دورنمـاي بازارهـاي مـالي          Bank of Americaالبتـه اعـلام درآمـد بهتـر از انتظـار      

ــه وقــت  . را کــاهش داد، از شــدت فــشار صــعودي بــر قيمــت طــلا در ايــن روز کاســت   در اوايــل روز ســه شــنبه ب

ــشار عم   ــل انت ــه دلي ــورک ب ــازار نيوي ــر    ب لکــرد ضــعيف برخــي از شــرکتهاي آمريکــايي و ضــعف دلار، قيمــت ه

ــطح    ــا س ــلا ت ــس ط ــت ۰/۹۷۷اون ــزايش ياف ــز اف ــداً .  دلار ني ــا بع ــدي، قيمــت    ام ــپس در روز بع ــان روز و س  در هم

. نفــت خــام در بازارهــاي جهــاني بــه شــدت کــاهش و شــاخص هــاي قيمــت ســهام آمريکــا و دلار افــزايش يافتنــد 

              نѧمودار نوسانات قيمت هر اونس طلا به دلار آمريکا (آخر وقت بازار نيويورک)
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 ــ  ــراه ک ــه هم ــذکور ب ــوارد م ــديد     م ــه، موجــب ضــعف ش ــد و خاورميان ــلا در هن ــراي ط اهش تقاضــاي فيزيکــي ب

ــد     ــته ش ــنبه گذش ــنبه و چهارش ــه ش ــاي س ــلا در روزه ــاهش    . قيمــت ط ــه ک ــل ادام ــه دلي ــشنبه ب ــل روز پنج در اواي

ــا ســطح      ــس طــلا ت ــر اون ــت، قيمــت ه ــود ۹۰/۹۱۵قيمــت نف ــزل نم ــان روز و ســپس در روز  .  دلار تن ــداً در هم بع

ــشار يــک ســري  ــه، انت ــه     جمع ــصادي در منطق ــامطلوب اقت ــام ن ــشار ارق ــا و انت ــصادي در آمريک ــوب اقت ــام مطل  ارق

ــنعتي،          ــشورهاي ص ــهام در ک ــت س ــاي قيم ــاخص ه ــورو و ضــعف ش ــر ي ــي دلار در براب ــع آن ترق ــه تب ــورو و ب ي

 . موجب تقويت قيمت طلا گرديد
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 نفت -۶
 

ــه     ــا در هفت ــه آمريک ــام پاي ــت خ ــاي نف ــط به ــل     متوس ــه ماقب ــط آن در هفت ــه متوس ــسبت ب ــته ن  ٥٨/٦ گذش

ا ک ـبـه نرخهـاي پايـان وقـت بـازار نيويـورک، در هفتـه قبـل، هربـشکه نفـت خـام پايـه آمري                         . درصد کـاهش يافـت    

 . دلار معامله گرديد٢٦/١٢٣-٠١/١٣١در محدوده 

آمريکــا، شــرايط اقتــصادي در نوســانات بهــاي نفــت خــام طــي هفتــة گذشــته، بــه طــور عمــده تحــت تــأثير   



 

٢٤

ــرار           ــر ق ــوارد ديگ ــي م ــي و برخ ــصحيحات تکنيک ــي، ت ــل فن ــران، عوام ــسته اي اي ــده ه ــه پرون ــوط ب ــسائل مرب م

ــت ــسيري      . داش ــاد گرم ــه گردب ــد ک ــي کردن ــي م ــيش بين ــي پ ــان هواشناس ــنبه کارشناس ــي Dollyدر روز دوش  ط

ب خواهــد روزهــاي آينــده بــا گذشــتن از خلــيج تگــزاس و خلــيج مکزيــک يــک پالايــشگاه مهــم در منطقــه آســي 

مــذاکرات هــسته اي ميــان ايــران و غــرب بــدون حــصول نتيجــه مــشخص در ايــام آخــر هفتــه نيــز موجــب   . رســاند

منتهــي بــه  (بــدين ترتيــب بهــاي نفــت پــس از چهــارروز کــاهش متــوالي در هفتــه ماقبــل         . نگرانيهــايي شــد 

رال رزرو  رئـــيس فـــدCharles Plosserدر روز ســـه شـــنبه آقـــاي . ، در ايـــن روز ترقـــي يافـــت) ژوئيـــه۱۸

ــدرال رزرو را وادارد کــه      ــورم ممکــن اســت ف ــده ت ــدرال گفــت رشــد فزاين ــاز ف ــازار ب ــه ب ــا و عــضو کميت فيلادلفي

ــد   ــزايش ده ــره را اف ــاي به ــت    . نرخه ــزايش ياف ــا اف ــشتر ارزه ــر بي ــي آن ارزش دلار در براب ــر  . درپ ــويي ديگ ازس

.  نفتــي ايجــاد نخواهــد نمــود خطــري بــراي منــاطقيDollyبررســي هــاي بيــشتر نــشان از آن داشــت کــه گردبــاد  

ــزايش يافـــت     ــوداگرانه افـ ــهاي سـ ــاه اوت، فروشـ ــاي مـ ــدن قراردادهـ ــضي شـ ــشاپيش منقـ ــين پيـ در روز . همچنـ

ــت و            ــار نف ــودي انب ــعيت موج ــود از وض ــي خ ــزارش هفتگ ــا گ ــرژي آمريک ــات ان ــل اطلاع ــنبه اداره ک چهارش

 :فرآورده هاي عمده نفتي اين کشور را به شرح جدول زير منتشر نمود
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ــه          ــي ب ــه منته ــزل در هفت ــي و دي ــت حرارت ــزين و نف ــار بن ــودي انب ــن گزارش،موج ــاس اي ــه ۱۸براس  ژوئي

ذخــاير بنــزين بــراي چهــارمين .  ميليــون بــشکه افــزايش نــشان دادنــد۴/۲و۹/۲نــسبت بــه هفتــه ماقبــل آن بــه ترتيــب 

ــا رشــد مواجــه ش ــ   ايــن ارقــام . دندهفتــه متــوالي و ذخــاير نفــت حرارتــي و ديــزل بــراي يــازدهمين هفتــه متــوالي ب
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رونــد تقويــت دلار . ســبب شــد کــه توجــه چنــداني بــه افــت شــديدتر از انتظــار ذخــاير نفــت خــام معطــوف نــشود  

ــه داشــت  ــن روز ادام مجمــوع عوامــل يادشــده ســبب شــده کــه بهــاي نفــت در روزهــاي ســه شــنبه و     . هــم در اي

ــي برخــوردار باشــد   ــه کــاهش ب . چهارشــنبه از ســير نزول ــل،  در روز پنجــشنبه باتوجــه ب هــاي نفــت در روزهــاي قب

ــدا نمــود    ــدنبال آن قيمــت نفــت افــزايش پي در روز جمعــه گــزارش . تــصحيحات تکنيکــي صــورت گرفــت کــه ب

ــته          ــزايش داش ــره اي اف ــور غيرمنتظ ــا بط ــادوام درآمريک ــاي ب ــفارش کالاه ــه س ــود ک ــاکي از آن ب ــشره اي ح منت

ــه ه ــ  . اســت ــشيگان و فــروش خان ــشگاه مي ــه شــاخص اعتمــاد دان ــوط ب ــام مرب ــز  ارق ــاه ژوئــن ني اي دســت اول در م

ــد  ــر از انتظــار بودن ــذا دلار درايــن روز تقويــت شــد . بهت يــک مؤســسه مــشاور در بخــش نفــت هــم پــيش بينــي   . ل

بنابــه دلايــل . هــزار بــشکه افــزايش يابــد۲۰۰کــرد کــه توليــدات روزانــه اوپــک در مــاه ژوئيــه نــسبت بــه مــاه ژوئــن 
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