
 

 وضع ارزهاي عمده و نرخ هاي بهره
 ميلادي ارزش دلار آمريکا در بازار نيويورک عمدتاً تحت تأثير انتظارات کاهش نرخ بهره کليدي وجوه فدرال و سپس تحقق آن، انتشار برخي از ارقام ۲۰۰۸در هفته منتهي به اول فوريه سال 

 درصد افزايش به ۳۰/۱ و ۹۸/۰بطوريکه در دوره مذکور متوسط ارزش هر ليره انگليس و يورو به ترتيب با .  قرار داشت Carry Tradeاقتصادي در آمريکا، فروشهاي سودجويانه و معاملات 
لار آمريکا در مقابل اکثر در روز دوشنبه باانتشار ارقام ضعيف فروش خانه هاي نوساز در ماه دسامبر و احتمال کاهش مجدد در نرخهاي بهره کليدي، د.  دلار رسيدند۴۸۲۱/۱ و۹۸۳۷/۱سطح 

هرچند که . در روز سه شنبه انتشار ارقام مطلوب شاخص اعتماد مصرف کننده وسفارشات کالاهاي بادوام آمريکا موجب تقويت دلار در مقابل ين ژاپن و يورو شد. ارزهاي عمده تضعيف شد
 اما وضعيت رشد اقتصادي آمريکا همچنان براي معامله گران در اين روز نگران نداه دسامبر بهتراز انتظار بازار بودشاخص اعتماد مصرف کننده ماه ژانويه و سفارشات کالاي بادوام  آمريکا درم

ه خود در مقابل اکثر در روز چهارشنبه با انتشار اخبار مربوط به کاهش مجدد نرخ بهره کليدي وجوه فدرال توسط بانک مرکزي آمريکا، ارزش دلار به پايين ترين سطح دوماه گذشت. کننده بود
. شايان ذکر است برخي از مقامات فدرال رزرو هشدار دادند، در جهت حمايت از رشد اقتصادي آمريکا، احتمال دارد فدرال رزرو مجدداً نرخهاي بهره کليدي را کاهش دهد. ارزهاي عمده رسيد

رصد، موجب کاهش جذابيت دلار براي سرمايه گذاران شد ولي ازطرف ديگرريسک پذيري سرمايه گذاران  د۰/۳ درصدي در نرخ بهره کليدي وجوه فدرال و رسيدن آن به سطح ۲۵/۱کاهش 
 در روز.  روي مي آورند– استقراض ارزهاي کم بازده و سرمايه گذاري آن در داراييهاي مالي پربازده – Carry Tradeدر چنين شرايطي سرمايه گذاران عمدتاً به سوي معاملات . افزايش يافت

 روز  موجب شد تا معامله گران دست به فروش هاي ۱۰از طرفي ديگر کاهش بي سابقه و شديد نرخهاي بهره کليدي در کمتر از . پنجشنبه دلار آمريکا اندکي در مقابل يورو تقويت شد
در بطوريکه ارزش يورو وليره انگليس . ، دلار آمريکا در مقابل ليره انگليس و يورو تقويت شددر روز جمعه با انتشار ارقام بهتر از انتظار بخش توليدات کارخانه اي آمريکا. سودجويانه دلاري بزنند

 .  دلار رسيدند۹۶۶۰/۱ و۴۷۹۶/۱ درصد کاهش به ترتيب به سطوح ۱/۱ و ۵/۰به ترتيب با بخشي از روز 

  بورس فلزات قيمتي
تاً تحت تأثير نوسانات ارزش دلار آمريکا در برابر ساير ارزهاي عمده، نگراني نسبت به کمبود عرضه، افزايش بهاي نفت خام، در هفته گذشته بهاي طلا در بازار فلزات قيمتي لندن و نيويورک عمد

بطوريکه در دوره مذکور متوسط . انتظارات کاهش نرخ بهره کليدي فدرال رزرو و سپس تحقق آن در روز چهارشنبه، ا نتشار ارقام اقتصادي مختلف در ايالات متحده و عوامل تکنيکي قرار  داشت
روز دوشنبه ضعف دلار آمريکا در برابر اکثر ارزهاي عمده، نگراني .  دلار رسيدند۵۸/۹۲۲ و ۱۳/۹۲۱ درصد افزايش به ترتيب به سطوح ۶۱/۲ و ۱۰/۳بهاي هر اونس طلا در بازارهاي مذکور با 

 بزرگترين توليد کننده اين فلزات ناشي شده بود، افزايش بهاي نفت خام و انتظارات کاهش ديگري در ،معادن آفريقاي جنوبينسبت به کمبود عرضه طلا و پلاتين که از متوقف شدن توليدات در 
خ بهره کليدي فدرال رزرو روز سه شنبه نيز ادامه نگراني نسبت به کمبود عرضه طلا و همينطور انتظارات کاهش نر. نرخ بهره کليدي فدرال رزرو موجب ترقي بهاي طلا در بازارهاي مذکور شد

موجبات ادامه سير صعودي بهاي طلا را در بازارهاي مذکور فراهم ساخت لکن بعداً ترقي ارزش دلار آمريکا در برابر برخي از ارزهاي عمده بويژه در برابر يورو، انتشار خبر مربوط به احتمال 
 درصد مجدداً ۵/۰روز چهارشنبه افزايش نرخ بهره کليدي فدرال رزرو به ميزان .  مانع از ادامه ترقي بهاي طلا گرديد،قاي جنوبيازسرگيري قريب الوقوع توليدات طلا و پلاتين از سوي معادن آفري

شتغال بخش خصوصي آمريکا در ماه  دلار رسيد لکن بعداً انتشار ارقام قوي ا۰/۹۳۰موجب ترقي بهاي طلا در بازار نيويورک گرديد بطوريکه بهاي هر اونس طلا در اين روز به سطحي فراتر از 
ژانويه و کاهش خريدهاي فيزيکي طلا ازسوي هند به دليل بالابودن بهاي اين فلز ضمن فراهم نمودن فروشهاي وسيع سودجويانه از سوي سرمايه گذاران موجب گرديد تا بهاي طلا در پايان وقت 

جشنبه عليرغم کاهش قيمت انرژي، نگراني نسبت به عرضه به دليل مشکلات توليد در آفريقاي جنوبي و تقاضاي قوي سرمايه روز پن. اين روز در مقايسه با آخروقت روز سه شنبه کاهش يابد
 ميليارد دلار درهفته ۴/۴۷۸ضمناً در روز پنجشنبه بانک مرکزي روسيه اعلام کرد، مجموع ذخاير طلا و ارز اين کشور از سطح . گذاري در طلا موجب ترقي بهاي طلا در بازارهاي مذکور گرديد

 ژانويه آمريکا موجب ادامه ترقي طلا در بازارهاي در ساعات اوليه روز جمعه انتشار ارقام ضعيف اشتغال ماه.  ژانويه رسيد۲۵ ميليارد دلار در هفته منتهي به ۴/۴۷۹ ژانويه به سطح ۱۸منتهي به 
مذکور شد لکن در ساعات پاياني اين روز تقويت دلار در برابر اکثر ارزهاي عمده و فروشهاي وسيع سودجويانه از سوي معامله گران موجب گرديد تا اين فلز تمام ارزش کسب شده در طي روز 

 . با پايان وقت روز گذشته در بازارهاي مذکور به شدت کاهش يابدرا مجدداً از دست بدهد و ارزش آن در مقايسه

 بورس نفت خام 
 فـدرال رزرو و سـپس تحقـق آن در روز چهارشـنبه،     بهـره کليـدي  در هفته گذشته بهاي نفت خام در بازارهاي جهاني تحت تأثير تقويت شاخصهاي سهام بورس وال استريت، انتظارات کاهش نرخ           

بطوريکه در دوره مذکور متوسط بهاي هربشکه نفـت خـام برنـت انگلـيس و     . و انتشار ارقام اقتصادي در آمريکا قرار داشتو سپس تحقق آن    سقف توليدات نفت خام اوپک      انتظارات عدم افزايش    
 روز دوشـنبه تقويـت شاخـصهاي سـهام     . ام داراي سـير صـعودي بـود   در سه روز اول هفته بهاي نفـت خ ـ .  دلار رسيدند۱۳/۹۱ و ۵۱/۹۱ درصد افزايش به سطوح ۴۰/۲ و۳۵/۳پايه آمريکا به ترتيب با    

انتظـارات  آمريکـا در هفتـه گذشـته،    ت افـزايش موجـودي انبـار نفـت خـام       روز سه شنبه عليرغم انتظارا،وال استريت که از انتظارات کاهش ديگري در نرخ بهره کليدي فدرال رزرو ناشي شده بود     
روز چهارشنبه عليرغم افزايش موجودي انبار نفت خـام و بنـزين آمريکـا در    . در روز چهارشنبه موجب سير صعودي بهاي نفت خام در بازارهاي جهاني شدکاهش نرخهاي بهره کليدي فدرال رزرو   

صاد اين کشور به وضعيت رکودي ناشـي شـده    هفته گذشته، افزايش شاخصهاي سهام بورس وال استريت در پي تصميم فدرال رزرو به کاهش نرخ بهره کليدي آمريکا جهت جلوگيري از ورود اقت                       
متوقف شـدن توليـدات نفـت در     ه بانتظارات کاهش ديگر در نرخ بهره کليدي فدرال رزرو، پيش بيني عدم افزايش سقف توليدات اوپک در نشست اول فوريه اين سازمان و انتشار خبر مربوط                بود،  

کـي بـه ضـعف اقتـصاد جهـاني      دراين روز رئيس اوپک اظهار داشت، تصور نمي کند که افزايش سقف توليـدات اوپـک کم  . اني گرديدافزايش بهاي نفت خام در بازارهاي جه    ادامه  کانادا موجب   
 در روز چهارشـنبه گـزارش       ضـمناً . ازسوي ديگر در اين روز آقاي علي النعيمي وزير نفت عربستان سعودي اعلام کرد،بنيانهاي عرضه و تقاضاي بازار نفت در وضعيت مطلوبي قرار دارند                       . دنماي  نمي

 ميليـون بـشکه افـزايش ولـي موجـودي انبـار            ۶/۳ ژانويه هرکدام به ميزان      ۲۵ آمريکا نشان مي داد که موجودي انبار نفت خام و بنزين اين کشور در هفته منتهي به                   (EIA)اداره کل اطلاعات انرژي     
 ژانويه موجب کاهش شـديد بهـاي        ۲۶روز پنجشنبه افزايش تعداد متقاضيان مزاياي بيمه بيکاري آمريکا در هفته منتهي به              . يافتند ميليون بشکه کاهش     ۵/۱اين کشور به ميزان       " نفت حرارتي و ديزل   "

گرانـي نـسبت بـه کـاهش     لکن بعداً تقويت شديد شاخصهاي بورس وال استريت ضمن کاهش نگراني نسبت به کندي رشد اقتصادي آمريکا و به تبع آن کـاهش ن         . نفت خام در بازارهاي جهاني شد     
ف اشتغال ماه ژانويه آمريکا نگراني نسبت به ورود اقتصاد آمريکـا بـه وضـعيت رکـودي را تـشديد و      يروز جمعه انتشار ارقام ضع. تقاضا براي نفت خام مانع از ادامه سير نزولي بهاي نفت خام گرديد         

 .  ساخت را فراهمموجبات ادامه سير نزولي بهاي نفت خام در بازارهاي جهاني

 )دلار(قيمت فروش هر تن انواع فلزات غيرآهني در بورس لندن 
 نوع فلز

 قلع سرب نيکل روي  آلومينيوم مس مفتول تاريخ 
١٦٩١٠ ۰/۲۸۴۵ ٢٧٧٠٥ ٠/٢٥٠٦ ۰/۲۶۷۶ ۰/۷۳۴۵  ٢٠٠٨اول فوريه جمعه 

١٦٨٣٥ ۵/۲۷۴۱ ۲۷۵۵۰ ٠/٢٣٩٢ ۰/۲۶۴۳ ۵/۷۱۷۰ ٢٠٠٨ ژانويه ٣١پنجشنبه 
١٦٦٧٠ ٠/٢٧٤١ ٢٧٤٦٠ ۵/۲۳۱۲ ۰/۲۶۳۱ ۰/۷۱۶۵ ٢٠٠٨ژانويه  ٣٠شنبه چهار

     
 و بهره بين بانكي، نفت خام  ، ارزهاي عمده ، فلزات قيمتيSDRنرخ 

انواع ارز و فلزات 
 قيمتي

 نرخ سپرده ٢٠٠٨جمعه اول فوريه  ٢٠٠٨ ژانويه ٣١پنجشنبه  ٢٠٠٨ژانويه  ٣٠چهارشنبه 
 

 سه ماهه نيويورك لندن نيويورك لندن نيويورك لندن 
 ۰۹/۳**** ٥٩٥٥٥/١ -- ٥٩٥٢٧/١ -- ٥٩١٦٤/١ -- *حق برداشت مخصوص

 ٣٧/٤ ٤٧٩٧/١ ٤٨٨٢/١ ٤٨٦٥/١ ٤٨٧٧/١ ٤٨٨١/١ ٤٨٠٦/١ *يورو
 ٥٦/٥ ٩٦٥٣/١ ٩٩١٢/١ ٩٨٨٣/١ ٩٨٩٠/١ ٩٩١٠/١ ٩٩٢٥/١ *ليره انگليس

 ٦٦/٢ ٠٨٩٦/١ ٠٧٨١/١ ٠٨١٤/١ ٠٧٩٠/١ ٠٨٢١/١ ٠٨٩٤/١ فرانك سوئيس
٤٨/١٠٦ ٨٣/١٠٦ اپنين ژ  ٥٠/١٠٦ ٢٣/١٠٦  ۴۵/۱۰۶  ٧٠/١٠٦  ٨٧/٠ 

 ١٠/٣ -- -- -- -- -- -- بهره دلار
 -- ٣٨/٩١٠ ٤٥/٩١٠ ٢٥/٩٢٤ ٠٥/٩٢٣ ٤٥/٩٢١ ٤٥/٩٢١     طلا
 -- ٧٨/١٦ ٨٩/١٦ ٩٤/١٦ ٨٠/١٦ ٨٣/١٦ ٧٥/١٦     نقره

/٥٠ ٠٠/١٦٨٦ ۰۰/۱۶۸۶     پلاتين
١٧٢٣ 

٠٠/١٧٦٢٥٠/١٧٥٥ ٥٠/١٧٣٢ -- 

 -- ۹۶/۸۸***٤٤/٨٩** ٧٥/٩١***۲۱/۹۲** ٣٣/٩٢*** ۵۳/۹۲** فت خام   ن

 -- -- ۱۰/۸۸ ٧٧/٨٨ سبد نفت اوپك

  نرخ بهره هفتگي****      نفت خام پايه آمريكا ***  نفت خام برنت **       هر واحد به دلار آمريكا *                
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 : انتظارات کند شدن رشد اقتصادي در ژاپن
ف به عـدم تمايـل بانـک مرکـزي، اعترا ۱۳۸۶ميلادي مطابق با پنجم بهمن سال      ۲۰۰۸ ژانويه سال    ۲۵بر اساس گزارش خبرگزاري رويترز در روز

ژاپن به افزايش نرخ هاي بهره کليدي به خاطر خطرات رشد اقتصادي نشان مي دهد که اين بانک بر خلاف اظهارات قبلـي خـود مبنـي بـر اعمـال

 درصـد احتمـال۰/۵۰اکنـون   . تدريجي سياستهاي انقباضي پولي، احتمالاً نرخ هاي بهره کليدي اين کشور را در آينده نزديک کاهش خواهد داد                 

اپن جـاي ايـن بحـث وجـود درصد ژ  ۵/۰اما با توجه به نرخهاي بهره نازل        . در ماه اوت کاهش يابد    ) تعويضي(دارد که نرخ بهره معاملات سوآپ       

. نتيجـه مثبـت و خـوبي را در جهـت بهبـود بخـشيدن بـه رشـد اقتـصادي ضـعيف ايـن کـشور بـه همـراه داشـته باشـد                                   بتوانـد  يک کاهش    دارد که 

يک راه حل استفاده نمايدتحليل گران بر اين باورند که ممکن است بانک مرکزي دليلي داشته باشد که نمي خواهد از کاهش نرخ بهره به عنوان                       

بيـانش رابايـد   بانـک قطعـاً   آنآنهـا معتقدنـد کـه    . و بعضي ها معتقدند که انتظارات کاهش نرخ بهره تا حدودي حالت اغراق آميز و افراطي دارد                

کليـدي اسـت و همچنـين بـسياري ازنرخ هـاي بهـره      شديد  درباره اقتصاد به دليل اين واقعيت که در زمانيکه فدرال رزرو آمريکا در حال کاهش                

اقتــصاددان ارشــد  ، Hideo Kumanoآقــاي  .بانـک هــاي مرکــزي عمــده در مـورد کــاهش نــرخ هــاي بهـره موضــع گرفتــه انــد، تغييــر دهـد    

Dai-ichi Life Research Instituteکه اين موضوع روشن و واضح است کـه هنگـامي کـه احتمـال ورود اقتـصاد ژاپـن بـه:  اظهار داشت

بزرگترين هدف بانک در حال حاضر ايـن اسـت کـه بـه. سمت رکودي وجود دارد، بانک مرکزي ژاپن ديگر دليلي براي افزايش نرخ بهره ندارد         

تقريباً حدود دو سال اسـت کـه افـزايش نرخهـاي. زومي براي کاهش نرخ هاي بهره وجود ندارد   فکر راه حلي منطقي باشد تا توجيه کند که چرا ل          

ــوده اســت    ــه اصــلي مــورد توجــه در سياســتگذاري بانــک مرکــزي ب ــاي  . بهــره مــورد توجــه و نکت ــه ذکــر اســت کــه تحــت رياســت آق لازم ب

Toshihiko Fukui، توضـيح ايـن نکتـه. طي دو سال گذشـته افـزايش داده اسـت    درصد در ۵/۰ خود را از صفر به  بهرهبانک مرکزي نرخهاي

 از افــزايش بــي رويــه قيمــتضــمن اينکــه ، کــه افــزايش تــدريجي نرخهــاي بهــره از رشــد ملايــم اقتــصاد حمايــت خواهــد نمــودضــروري اســت

 کـه تأکيـد نمـوده اسـت کـه براي مـدت طـولاني اسـت       Fukui.دارايي هايي که از پايين بودن نرخهاي بهره ناشي شده اند، جلوگيري مي نمايد             

اقتصاد ژاپن رو به بهبود است و اين بحث وجود دارد که درآمدها و فروشهاي قوي شـرکتها نهايتـاً نـصيب مـصرف کننـدگان نيـز خواهـد شـد و

هـان را بـه سـوي يـکرهني اعطايي به افراد کم اعتبار بازارهاي مالي ج        در حالي که بحران بازار وام هاي        . اعتماد را تقويت خواهد کرد    و  مخارج  

نابساماني و آشفتگي هدايت نمود، خط مشي بانک مرکزي اين بود که اين بحران بايد نهايتاً از بين بـرود و دومـين و بزرگتـرين اقتـصاد جهـان بـه

 توجه به کسادي هزينه ها و دستمزدها در داخل و نيز نگرانيهاي فزاينده اما با  :تغيير در لحن  . وضعيت بهبود و تعادل اقتصادي خودش ادامه دهد       

در مورد احتمال سرايت رکود اقتصادي آمريکا به خارج از اين کشور که در حقيقت به عنوان عامل تهديدکننـده سـناريوهاي خـوش بينانـه رشـد

ش است و اين امر انتظارات کاهش نرخ هاي بهره در اين کـشور را تـشديدنگراني نسبت به سرايت رکود به اقتصاد ژاپن رو به افزاي   آسيا مي باشد،

 سرانجام از لحن خود به طرفداري از افزايش نرخهاي بهره در اوايل اين هفته دست برداشت هنگـامي کـه وي اشـاره کـرد کـهFukui. مي نمايد 

ي گفت، سياست افـزايش تـدريجي نرخهـاي بهـره هـم اکنـوناگر چه و  . نرخ هاي بهره خيلي پايين از يک کاهش نرخ بهره جلوگيري نمي کند

هنگاميکـه بانـک مرکـزي گـزارش تحليل گران اظهار داشتند که ممکن است کاهش نرخ هـاي بهـره در مـاه آوريـل صـورت گيـرد،       . معتبر است 

 ،Hirokata Kusabaقـاي  آ. Fukuiدورنماي اقتصادي شش ماهه خودش را منتشر مي کند، يعني درست يک ماه بعد از بازنشـستگي آقـاي   

 سعي نموده است تا ميدان مانور را به جانشينFukuiمن فکر مي کنم که  : اظهار داشتMizuho Research Instituteاقتصاددان ارشد در  

 نرخهاي بهـره به پايان برسد و او برود، به نظر مي رسد سياستش در مورد عادي سازي               Fukuiهنگاميکه دوره تصدي    . بعد از خودش باقي گذارد    

به هر حال، تحليل گران بر اين باورند که اين گزارش شش ماهه احتمالاً يک تغييري در لحن بيان بوجـود خواهـد آورد تـا اينکـه. به تعويق بيافتد

 بانـکنـاظران بانـک مرکـزي مـي گوينـد،     .  آورد مـي جـود ي که انتظار مي رود مدت زيادي بطول انجامد بو        يک تغييرات اساسي در سياستگذار    

 ژاپن هنگام تعيين سياستگذاري تا حد زيادي وابسته به يک مدل اقتصادي پيچيده مي باشد و در مورد دوره تغيير سياسـتگذاري هـا کـاملاًمرکزي

لازم به يادآوري است که تغيير رئيس بانک مرکزي در ماه مارس همچنـين ممکـن اسـت مباحثـات داخلـي در خـصوص. محتاطانه عمل مي کند   

Fukuiچـه کـسي جانـشين       سرانجام، اين موضوع تا حد زيادي بستگي به اين دارد که            . ي در دورنماي اقتصادي بانک را به تأخير بياندازد        بازنگر
انتظار مي رود که حـداقل  که به وسيله بازارها به عنوان يک پيشتاز شناخته شده است،Toshiro Mutoمعاون فعلي او آقاي  به عنوان مثال،. شود

 بعنوان رئيس بانک مرکزي تغيير ممکن است حتي آهسته تـر ازMutoبرخي معتقدند که با انتخاب . ي همانند شخص قبلي خود گام برداردبا دقت 

 مسئوليت سياستگذاري پولي جـاريMuto:  اظهار داشتTotan Researchاقتصاددان ارشد در   ،Izuru Katoآقاي .  باشدFukuiرياست 

نجـام داده اFukuiبنابراين وي احتمالاً هيچ کاري را بدون هماهنگي با آنچه که بانک تحت رياسـت              .  حفظ کرده است   را به عنوان معاون رئيس    

 .است، انجام نخواهد داد
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