
 

 وضع ارزهاي عمده و نرخهاي بهره
 ميلادي ارزش دلار آمريکا در بازار نيويورک عمدتاً تحت تأثير ريسک گريزي و ريسک پذيري معامله گران، بيانات آقاي برنانکه رئيس فدرال رزرو،آمارهاي                                                                           ٢٠٠٨منتهي به پانزدهم فوريه سال           در هفته    

به طوريکه در هفته مذکور به طور متوسط ارزش هر يورو و ليره                           .   رخهاي بهره کليدي آمريکا و احتمال ورود اقتصاد آمريکا به مرحله کسادي قرار داشت                                      اقتصادي انتشار يافته، احتمال کاهش مجدد در ن                     
در  .    ين قرار گرفت      ١٠٧/ ٦٨ فرانک و     ١/ ١٠٠٥ دلار کانادا و         ١/ ٠٠١٤ دلار و ارزش هر دلار در مقابل دلار کانادا، فرانک سوئيس و ين ژاپن به ترتيب در سطوح                                    ٩٦١٢/١ و ٤٥٩٩/١انگليس به ترتيب به سطح 

اما در روز سه شنبه با انتشار اخبار مربوط به تقبل قسمتي از بدهيهاي بيمه گران اوراق قرضه توسط يک ميلياردر                                            .   روز دوشنبه افزايش ريسک گريزي معامله گران موجب تقويت ين ژاپن در برابر دلار شد                                      
اين ميلياردر آمريکايي گفت، شرکت وي حدود                  .    موجب افزايش ريسک پذيري سرمايه گذاران براي داراييهاي پرخطر و در نهايت به افزايش دلار در برابر ين انجاميد                                                    Warren Buffett  آمريکايي به نام       

ظره بخش خرده فروشي مربوط به ماه ژانويه و کاهش نگرانيهاي معامله گران از ورود اقتصاد آمريکا                                  در روز چهارشنبه ارقام مطلوب و غيرمنت.  ميليارد دلار اوراق قرضه شهرداريها را پوشش خواهد داد۰/۸۰۰
 ن داد هزينه هاي         ارقام انتشار يافته نشا           .   به طوريکه در اين روز دلار به بالاترين سطح يکماه گذشته خود در برابر ين ژاپن رسيد                                       .   به مرحله رکود، موجب تقويت دلار در برابر برخي از اسعار عمده شد                                

سخنان آقاي    .   در روز پنجشنبه سخنان آقاي برنانکه در رابطه با دورنماي اقتصادي آمريکا موجب تضعيف ارزش دلار در برابر ين و يورو شد                                                    .   مصرف کنندگان آمريکايي به طور غيرمنتظره اي افزايش يافت                       
برنانکه گفت تغييرات در         .    درصد نرخهاي بهره کليدي را کاهش دهد               ۰/ ۵۰لذا احتمال مي رود فدرال رزرو در ماه مارس                          .   ا تقويت کرد     برنانکه در اين روز احتمال کاهش مجدد در نرخ بهره وجوه فدرال ر                                

در اين راستا تحليل گران گفتند، اين امر در نهايت                     .    افزايش يابد      ۲۰۰۸لذا انتظار مي رود رشد اقتصادي در نيمه دوم سال                      .   سياستهاي پولي زمان خواهد برد و در آينده اثرات آن بر اقتصاد مشخص خواهد شد      
در اين     .   گزارشات نشان داد حساب کسري تجاري آمريکا کاهشي بيشتر از انتظار داشت                   . از طرفي ديگر ارقام تجاري منتشره در ايالات متحده حکايت از اميدواري داشت. سير نزولي دلار را مهار خواهد کرد

در اين . در روز جمعه ارزش دلار در بازار نيويورک در مقابل سبدي از ارزهاي عمده کاهش يافت. موجب کاهش نگراني ها از کشيده شدن اقتصاد آمريکا به مرحله رکود شدروز مطلوب بودن ارقام تجاري 
طبق آمارهاي انتشار يافته شاخص . ترين سطح شش روز گذشته خود در برابر يورو رسيدبه طوريکه دلار به پايين . روز آمارهاي اقتصادي انتشار يافته حکايت از وخيم تر شدن وضعيت اقتصادي آمريکا داشت

شايان ذکر است از اواسط سپتامبر سال گذشته فدرال                  .   عوامل فوق احتمال کاهش نرخ هاي بهره را در ماه مارس تقويت کرد                               .    سال گذشته رسيد   ۱۶اعتماد مصرف کننده، در ماه فوريه به پايين ترين سطح                      
اين در حالي است که مقامات پولي منطقه يورو با ثابت نگه داشتن نرخهاي بهره کليدي اين منطقه به اين موضوع اشاره            .  درصد رسانده است۰/۳ درصد کاهش به سطح ۲۵/۲و نرخ بهره وجوه فدرال را با رزر

 . ش نرخ بهره کليدي منطقه يورو را کم رنگ ساخته استاين موضوع احتمال کاه. داشتند که آنها بيشتر نگران تورم هستند تا نرخ رشد اقتصادي

  بورس فلزات قيمتي
پيشنهاد فروش احتمالي طلا از سوي صندوق بين المللي پول، نگراني نسبت به فشارهاي تورمي، کاهش شديد تقاضـاي طـلا   در هفته گذشته بهاي طلا در بازار فلزات قيمتي لندن و نيويورک عمدتاً تحت تأثير  

به طوري که . هند، بزرگترين مصرف کننده طلا در جهان، نوسانات دلار آمريکا در برابر يورو، انتشار ارقام اقتصادي در آمريکا، بهاي نفت خام، افزايش بهاي پلاتين و تصحيحات تکنيکي قرار داشتاز سوي 
روز دوشـنبه علـي رغـم انتـشار خبـر مربـوط بـه موافقـت         .  دلار رسـيد ٨٣/٩٠٩ و ٩٤/٩١١يش به ترتيـب بـه سـطوح     درصد افزا ٦٤/٠ و   ٩٣/٠در دوره مذکور متوسط بهاي هر اونس طلا در بازارهاي مذکور با             

 موجـب ترقـي    با فروش طلا توسط صندوق بين المللي پول از ماه آوريل به عنوان بخشي از اصلاحات بودجه اش، نگراني نسبت به فشارهاي تورمي ناشي از افزايش بهاي نفت خـام                           ٧کشورهاي صنعتي گروه    
روز سه شنبه علي رغم ترقي يورو در برابر دلار آمريکا، کاهش شديد تقاضاي طلا از سوي هند بزرگترين مصرف کننده طلا در جهان و فروشهاي سودجويانه اين فلز از . بهاي طلا در بازارهاي مذکور گرديد   

 تن در ژانويه سـال گذشـته بـه سـطح     ٠/٦٢در اين روز انجمن شمش طلاي بمبئي اعلام کرد، واردات طلاي هند از سطح . يويورک شدسوي معامله گران موجب تنزل بهاي طلا در بازار فلزات قيمتي لندن و ن          
ه ژانويه ناشي شده بود موجب ادامه سير نزولي بهاي روز چهارشنبه ترقي دلار آمريکا در برابر يورو که از انتشار ارقام بهتر از انتظار خرده فروشي آمريکا در ما.  تن در ژانويه سالجاري ميلادي کاهش يافت٠/٥

ضـمناً در روز چهارشـنبه شـوراي جهـاني طـلا      . لکن بعداً ترقي بهاي پلاتين و نگراني نسبت به فشارهاي تورمي ناشي از افزايش بهاي نفت خام مانع از ادامه تنزل بهاي طلا گرديد         . طلا در بازارهاي مذکور شد    
(WGC)  دليل اين کاهش نيز کاهش شديد خريد .  تن رسيد۰/۸۴۳ درصد کاهش به سطح ۰/۱۷ در گزارشي اعلام کرد، تقاضاي جهاني طلا در سه ماهه چهارم سال گذشته نسبت به دوره مشابه سال ماقبل با

ضمناً در روز پنجشنبه بانک مرکزي روسـيه اعـلام کـرد،    . ن موجب ترقي بهاي طلا در بازارهاي مذکور شدروز پنجشنبه ادامه افزايش بهاي نفت خام و افزايش بهاي پلاتي. جواهرآلات از سوي هند بوده است   
طلا ادامه يافت لکـن بعـداً   روز جمعه نيز سير صعودي .  فوريه رسيد۸ ميليارد دلار در هفته منتهي به ۰/۴۸۱ ميليارد دلار در هفته منتهي به اول فوريه به سطح           ۵/۴۸۴مجموع ذخاير طلا و ارز اين کشور از سطح          

 .برگشت بخشي از افزايش بهاي نفت خام موجب گرديد تا بهاي طلا در ساعات پاياني اين روز در مقايسه با پايان وقت روز پنجشنبه اندکي کاهش يابد

  بورس نفت خام 
افزايش ناگهاني برودت هوا در ناحيـه شـمال شـرقي آمريکـا، مـشکلات پالايـشگاهها، خطـر متوقـف شـدن          در بازارهاي جهاني تحت تأثير تقويت شاخص بورس وال استريت،        در هفته گذشته بهاي نفت خام       

 در دوره به طوريکه. ، افزايش بهاي قراردادهاي آتي انرژي، انتظارات افزايش موجودي انبار نفت خام آمريکا قرار داشتExxon Mobilتوليدات نفت خام ونزوئلا به دليل تشديد مشاجرات با شرکت نفتي 
در روزهاي دوشنبه، چهارشنبه و پنج شنبه بهاي اين مـاده  .  دلار رسيدند  ۱۲/۹۴ و   ۸۹/۹۳ درصد افزايش به سطوح      ۶۵/۵ و   ۹۰/۴مذکور متوسط بهاي هر بشکه نفت خام برنت انگليس و پايه آمريکا به ترتيب با                

ا در شمال شرقي آمريکا، مشکلات پالايشگاهها، خطر متوقف شدن توليدات نفت خام ونزوئلا به دليل تشديد مشاجرات بـا شـرکت   در روز دوشنبه افزايش ناگهاني برودت هو. در دو بازار سير صعودي داشت   
ي سـهام وال اسـتريت کـه از     و افزايش بهاي قراردادهاي آتي انرژي، در روز چهارشنبه علي رغم افزايش موجودي انبار نفت خام آمريکا، دورنماي فـصلي بنزين،تقويـت شـاخص هـا    Exxon Mobilنفتي 

افزايش غيرمنتظره ارقام خرده فروشي ماه ژانويه آمريکا ناشي شده بود و کاهش نگرانيها در مورد بروز رکود اقتصادي و در روز پنج شنبه انتشار ارقام اقتصادي بهتر از انتظار آمريکا، برودت هوا در شمال شرق 
ضـمناً در روز  . رژي آمريکا مبني بر کمبود گاز طبيعي و نگراني نسبت به کمبود عرضه نفت خام فشار صعودي بر بهاي نفت خام در بازارهاي جهاني وارد ساختآمريکا و انتشار گزارش اداره کل اطلاعات ان       
 ميليون بشکه افزايش ولي موجودي انبار ۷/۱ و ۱/۱ فوريه به ترتيب ۸ي به  آمريکا نشان مي داد که موجودي انبار نفت خام و بنزين اين کشور در هفته منته(EIA)چهارشنبه گزارش اداره کل اطلاعات انرژي 

 متوسط پيش بيني تقاضـاي جهـاني نفـت خـام را پـس از کـاهش       (IEA)همچنين در اين روز آژانس بين المللي انرژي .  ميليون بشکه کاهش يافته است۱/۰اين کشور در دوره مذکور    " نفت حرارتي و ديزل   "
در روز سه شنبه عليرغم تهديد ونزوئلا به متوقف نمودن صادرات محصولات نفتي خود بـه آمريکـا در   .  ميليون بشکه افزايش در روز مورد تجديدنظر صعودي قرار داد ۶۷/۱در روز به سطح    هزار بشکه    ۰/۳۱۰

روز جمعه بهاي نفـت خـام در بـازار    . بار نفت خام آمريکا در هفته گذشته کاهش يافت بهاي نفت خام تحت تأثير انتظارات افزايش موجودي انExxon Mobilخصوص اختلاف اين کشور با شرکت نفتي 
لازم به ذکـر اسـت، در روز جمعـه قراردادهـاي آتـي      . نيويورک تحت تأثير پوشش کمبودها از سوي معامله گران پيشاپيش تعطيلات طولاني مدت پايان هفته موجب ادامه سير صعودي بهاي نفت خام گرديد           

 .لکن در اين روز بهاي نفت خام در بازار لندن داراي سير نزولي بود. برنت انگليس محموله ماه مارس منقضي شده و محموله هاي ماه آوريل کار خود را آغاز کردندنفت خام 
 

 )دلار(مت فروش هر تن انواع فلزات غيرآهني در بورس لندن قي 

 نوع فلز
 عقل سرب نيکل روي  آلومينيوم مس مفتول تاريخ 
 ١٦٧٨٠ ۰/۳۰۴۵ ٢٧٦٠٥ ٠/٢٣٥٥ ۵/۲۸۱۲ ۰/۷۸۰۱ ٢٠٠٨ فوريه ١٥جمعه

 ۱۷۰۰۵ ٠/٣٠٧١ ۲۷۴۰۵ ۰/۲۳۴۱ ۰/۲۷۳۸ ٠/٧٧٧٦ ٢٠٠٨ فوريه١٤پنجشنبه
 ٦٩٥٥ ۰/۳۰۲۰ ٢٧٦٠٥ ٥/٢٣٦٦ ۰/۲۶۰۸ ۵/۷۶۸۰ ٢٠٠٨ فوريه١٣چهارشنبه

 

  و بهره بين بانكي، نفت خام ارزهاي عمده ، فلزات قيمتي،  SDRنرخ 

 نرخ سپرده ٢٠٠٨ فوريه١٥جمعه ٢٠٠٨ فوريه ١٤شنبهپنج  ٢٠٠٨ فوريه ١٣چهارشنبه
 رز و فلزات قيمتيانواع ا

 سه ماهه نيويورك لندن نيويورك لندن نيويورك لندن
 ۰۳/۳ **** ٥٨١٣٥/١ -- ٥٧٨٧٢/١ -- ٥٧٨٣٣/١ -- *حق برداشت مخصوص

 ٣٦/٤ ٤٦٧٦/١ ٤٦٧٣/١ ٤٦٣٩/١ ٤٦١١/١ ٤٥٧١/١ ٤٥٨٨/١ *يورو
 ٦٥/٥ ٩٦٠٨/١ ٩٦٢٠/١ ٩٦٩١/١ ٩٧٠٩/١ ٩٦٢٨/١ ٩٦٣٦/١ *ه انگليسلير

 ٧٧/٢ ٠٩٢٩/١ ٠٩٤٣/١ ٠٩٧٩/١ ١٠٢٨/١ ١٠٨٤/١ ١٠٣٠/١ فرانك سوئيس
 ٩٠/٠ ٧٧/١٠٧ ٧٩/١٠٧ ٩٤/١٠٧ ٢٧/١٠٨ ٣٥/١٠٨ ٥٥/١٠٧ ين ژاپن
 ٠٧/٣ -- -- -- -- -- -- بهره دلار

 -- ٤٠/٩٠٣ ٤٥/٩٠٨ ٥٠/٩٠٧ ٥٥/٩١١ ١٠/٩٠٧ ١٥/٩٠٣     طلا
 --  ١٤/١٧ ٣٣/١٧ ۲۷/۱۷ ٣٩/١٧ ٣١/١٧ ١٨/١٧     نقره

 --  ٥٠/٢٠٥٢ ٠٠/٢٠٥٩ ٠٠/٢٠٠٢۰۰/۲۰۰۲ ٠٠/١٩٩٠ ٠٠/١٩٧٥     پلاتين
 -- ۵۰/۹۵*** ٦٣/٩٤** ٤٦/٩٥***٠٩/٩٥** ۲۷/۹۳***٣٢/٩٣**    نفت خام

 -- -- ۷۹/۹۰ ۶۵/۸۹ سبد نفت اوپك
 نرخ بهره هفتگي حق برداشت مخصوص ****               نفت خام پايه آمريكا           *** )محموله ماه آوريل روز جمعه( نفت خام برنت**             هر واحد به دلار آمريكا            *
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 :کاهش احتمالي نرخهاي بهره کليدي منطقه يورو پس از ملايم شدن تورم
ه گذشته درس عبرتي براي ما باشـد، قبـل از اينکـه بانـک ميلادي، اگر چنانچ   ٢٠٠٨بر اساس گزارش خبرگزاري رويترز در روز هشتم فوريه سال         

 سال را مورد بررسي قرار دهد، خطرات ميان مدت فـشارهاي تـورمي منطقـه يـورو٥مرکزي اروپا اولين کاهش نرخهاي بهره کليدي خود بعد از           

امـا.  درصد بدون تغيير بـاقي گذاشـت  ٠/٤در سطح فوريه نرخ بهره کليدي خود را       ٧بانک مرکزي اروپا در روز پنجشنبه       .احتمالاً محو خواهد شد   

 شاهد بودند و چنين استنباطJean-Claude Trichetبازارهاي مالي يک لحن متعادل تر و انعطاف پذيرتري را از سوي رئيس اين بانک آقاي 

بانک مرکزي اروپـا اکنـون دنبالـه روي. دکردند که اين بانک نرخهاي بهره را در اوايل ماه آوريل و به طور حتم تا اواسط سال کاهش خواهد دا      

فدرال رزرو آمريکا، بانک مرکزي انگليس و بانک مرکزي کانادا مي باشد که در اواخر سال گذشته سياست انبساطي پولي خود را جهـت مهـار

ايـن بانـک در. ي متوسل مي شود   هنوز هم، اقتصاددانان اظهار مي دارند که بانک مرکزي اروپا به اين خط مش             . کندي رشد اقتصادي آغاز کردند    

بنابراين مي خواهد ببيند نـشانه هـايي از کـاهش خطـرات فـشارهاي تـورمي در. روز پنجشنبه اعلام کرد، هنوز روند تورم در منطقه صعودي است      

 اظهار اشتLaurent Bilke آقاي Lehman Brothersتحليل گر مؤسسه . ميان مدت وجود دارد تا تصميم به کاهش نرخ هاي بهره بگيرد

 تأکيـدTrichetبا توجه بـه اينکـه آقـاي    . که بانک مرکزي اروپا به منظور فراهم نمودن زمينه براي کاهش نرخ بهره نيازمند زمان کافي مي باشد           

ا نيازمنـددو مـورد وجـود دارد کـه م ـ   : او اظهار داشـت . نمود که بانک مرکزي اروپا هنوز هدفش اين است که کارهاي غيرمنتظره اي انجام ندهد 

خطرات کندي رشد اقتصاد که در حال افزايش مي باشند، که ما اين مورد را شنيديم و خطرات صـعودي ثبـات قيمتهـا کـه در: شنيدن آن هستيم  

هـرهاين نظريه به وسيله يک سلسله از وقايع تأييد شده و منجـر بـه کـاهش نـرخ هـاي ب                     . حال کاهش هستند و ما در اين مورد مطلبي را نشنيده ايم           

هنگامي که بانک مرکزي اعلام کرد، نه تنهـا خطـرات کنـدي رشـد وجـود دارد.  گرديد ٢٠٠١ و   ١٩٩٩کليدي بانک مرکزي اروپا در سال هاي        

 و دليـل ديگـر بانـک مرکـزي بـه٢٠٠١مقايسه ديگر نسبت به اوايـل سـال   . بلکه فشارهاي تورمي نيز در ميان مدت متوازن يا فروکش کرده است          

سـطحي کـه آنهـا بعنـوان مهـار.  درصـد رسـيد  ٧٥/٤کاهش نرخ هاي بهره اين واقعيت است که نرخهاي بهره در آن زمان به سـطح    عجله نداشتن   

نرخ بهـره خنثـي يعنـي نرخـي.  درصد فعلي نرخ بهره تقريباً خنثي ديده شده است٠/٤در حالي که نرخ بهره      . کردن رشد اقتصادي در نظر گرفتند     

، فدرال رزرو سيکل کاهش نرخ هـاي بهـره٢٠٠١در ماه ژانويه سال     . ي مي شود و نه مانع از رشد اقتصادي مي گردد          که نه موجب فشارهاي تورم    

٢٥/٠تا اينکـه ايـن بانـک در مـاه مـه همـين سـال               . ش داد  درصد کاه  ٠/٢ مرحله جمعاً به ميزان      ٤کليدي خود را آغاز کرد و نرخ هاي بهره را در            

در زمـان کـاهش نـرخ بهـره،. لازم به ذکر است که اين کاهش چند ماه زودتر از انتظار بازارها تحقـق يافـت                . درصد نرخ هاي بهره را کاهش داد      

 درصدي تعيين شده توسط بانک مرکزي٠/٢در سطحي فراتر از هدف .  درصد است٦/٢آخرين آمارهاي منتشره نشان مي داد که تورم در سطح      

 به سطحي کمتـر٢٠٠٢ اما چنين تفسير شد که فشارهاي تورمي در ميان مدت تا حدودي کاهش يافته است و انتظار مي رفت تورم در سال                        -اروپا

 نکرد امـا در تـصميم گيريهـاياگرچه تريشه هرگز به عنوان رئيس بانک مرکزي اروپا بر روي کاهش نرخ هاي بهره نظارت  .  درصد برسد  ٠/٢از  

 در٢٠٠١ولـي در زمـان کـاهش نـرخ بهـره در مـاه مـه                 .اخير بعنوان رئيس بانک مرکزي فرانسه در نشستهاي بانک مرکزي اروپا شرکت مي کرد             

رمي کـاهشخطرات تـو  : ، بانک مرکزي اروپا گفت    ٢٠٠١در ماه آوريل  . مطبوعات فرانسه اعلام کرد، فشارهاي تورمي اندکي کاهش يافته است         

در. در ماه فوريه و ماه مارس آن بانک اعلام کرد که خطرات تورمي در ميان مدت به يک اندازه متعادل شـده انـد         . يافته اما هنوز محو نشده است     

مـي رفـت درصـد قـرار داشـت و انتظـار           ٠/١، قبل از اينکه نرخ بهره را در ماه آوريل کاهش دهد، تورم در سطحي پـايين تـر از                     ١٩٩٩اوايل سال   

اين بيانيه با ارزيابي روز پنجشنبه بانک مرکزي اروپا در خصوص روند صـعودي تـورم در ميـان مـدت قابـل مقايـسه. خطرات تورمي متعادل شود   

نامشخص بودن زمان به طول انجاميدن سيکل کاهش نرخ هاي. است و اين بانک متعهد شده است تا از وقوع اين خطرات جلوگيري نمايد             

(Swap)تصور مي کند احتمالاً نرخ بهره معاملات تعويـضي   اظهار داشت،Tullett Prebon يک اقتصاددان به نام : منطقه يوروبهره کليدي
وي گفت لحن بيان بانک مرکزي اروپا نسبت به ماه قبل تغييري نکرده تا در کاهش نرخ بهره در ماه آوريـل ترديـدي. در ماه آوريل کاهش يابد    

 اظهار داشت، تا زمان نشست ماه مه بانک مرکزي اروپـا کـهLehman's Bilkeآقاي . نرخ بهره در ماه مه محتمل استايجاد شود ولي کاهش 

وي گفـت،.  درصد کاهش خواهد يافت    ٤/٢ درصد در ماه ژانويه به سطح        ٢/٣در آتن برگزار مي گردد، تورم منطقه يورو احتمالاً از سطح بالاي             

وي افـزود،.  درصد لزوماً مانعي بر سر راه اعمال سياسـت انبـساطي پـولي نيـست    ٠/٢ نشان داد که تورم بالاي ٢٠٠١کاهش نرخ هاي بهره در سال     

 درصـدي شـود، آن وقـت عوامـل اصـلي کـه بـر روي قيمتهـا فـشار وارد٠/٢ آهسته تر از رشد بـالقوه        ٢٠٠٨بعلاوه اگر رشد منطقه يورو در سال        

بر اساس نظرسنجيهاي بعمل آمده، اغلـب. رفاً توسط نرخ بهره بانک مرکزي تحت تأثير قرار مي گيرند          مي کنند، مانند نفت خام و مواد غذايي ص        

امـا هـيچ اتفـاق. تحليل گران انتظار دارند، کاهش نرخ هاي بهره در سه ماهه دوم و برخي نيز انتظار کاهش نرخ بهره در سـه ماهـه سـوم را دارنـد                            

 . چه مدت و تا کجا طول مي کشد وجود نداردنظري راجع به اينکه سيکل کاهش نرخ بهره
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