
 

 وضع ارزهاي عمده و نرخهاي بهره
انتـشار برخـي از آمارهـاي    .  ميلادي، ارزش دلار آمريکا در بازار نيويورک به پايين ترين سـطح خـود در برابـر يـورو و سـبدي از ارزهـاي عمـده رسـيد           ٢٠٠٨روز سه شنبه بيست و ششم فوريه سال         

برخي از سخنان مقامات ارشد فدرال رزرو نيـز حکايـت از کـاهش بيـشتر در نرخهـاي      . تمال ورود اقتصاد آمريکا به مرحله رکود دامن زدحاقتصادي آمريکا در اين روز بسيار نگران کننده بود و به ا  
مـات پـولي بانـک مرکـزي اروپـا در آينـده        مقا  بخش تجاري آلمان در ماه فوريه دلالت بر آن داشت که احتمـالاً         داز طرفي ديگر انتشار آمار بهتر از انتظار شاخص اعتما         . بهره کليدي آمريکا داشت   

بررسـيها و تحقيقـات     . لذا توجه سرمايه گذاران در اين روز بيشتر به تفاوت بين نرخهاي بهـره کليـدي آمريکـا و اروپـا معطـوف بـود                        . نزديک نرخهاي بهره کليدي اين منطقه را کاهش نخواهند داد         
در آمارهاي منتـشره  . صاد منطقه يورو بسيار مطلوب تر از اقتصاد آمريکاست و اينکه اين دو اقتصاد از هم مستقل مي باشند، صحه گذاشت               آلمان بر اين نظريه که اقت      IFOموسسه تحقيقات اقتصادي    

ايـن در   .  ميـزان مـورد انتظـار بـود         سال گذشته خود رسيد ضمن آنکه شاخص قيمت توليدکننده بسيار بيشتر از            ۱۷حکايت از آن داشت که شاخص اعتماد مصرف کننده به پايين ترين سطح              آمريکا  
 . قرار گرفت۱/۱۰۴ نشان داد، شاخص اعتماد بخش تجاري آلمان در ماه فوريه در سطح بسيار مطلوب IFOحالي است که بررسي هاي 
 بورس فلزات قيمتي

آمريکا در ماه ژانويه موجب ترقي بهاي طلا در بازار فلزات قيمتـي لنـدن               ) PPI(کننده   از انتظار شاخص قيمت توليد     بيشترشنبه ضعف عمومي دلار آمريکا، افزايش بهاي نفت خام و افزايش              روز سه 
نـامطلوب ايـالات   اقتـصادي  در ايـن روز دلار آمريکـا متـأثر از انتـشار ارقـام      .  دلار رسيدند۰/۹۴۷ و ۹۵/۹۴۲به طوري که بهاي هر اونس طلا در بازارهاي مذکور به ترتيب بسطوح  . و نيويورک شد  

با توجه بـه اينکـه معـاملات طـلا در بازارهـاي           . دي در برابر تمام ارزهاي عمده بويژه در برابر يورو تضعيف گرد           ،نرخ هاي بهره کليدي فدرال رزرو     بيشتر   به تبع آن افزايش انتظارات کاهش        متحده و 
از سـوي ديگـر     . را افزايش مي دهـد    اين فلز قيمتي    زهاي غيردلاري ارزانتر و به تبع آن تقاضا براي          جهاني به دلار آمريکا انجام مي پذيرد، ضعف دلار آمريکا ارزش دلاري طلا را براي دارندگان ار                

بت بـه  موارد مذکور نگرانـي نـس  . در اين روز بهاي نفت خام بشدت افزايش يافت و ارقام اقتصادي منتشره در آمريکا نيز حکايت از افزايش بيش از انتظار شاخص قيمت توليدکننده ماه ژانويه داشت   
معمولاً در مواردي که نگراني نسبت به فشارهاي تورمي وجود دارد، سرمايه گذاران جهت حفظ قدرت خريد پول خود دارايي هاي مالي خود را بسوي طلا بعنـوان                            . فشارهاي تورمي را تشديد کرد    

ش مالي مشترک هفتگي خود اعلام کرد، ارزش ذخاير طلاي بانکهاي مرکزي منطقه يورو در هفته            در گزار ) ECB(ضمناً در روز سه شنبه بانک مرکزي اروپا         . مأمن سرمايه گذاري سوق مي دهند     
اين کاهش در پي فروش طلا توسط يکي از بانکهاي مرکزي عضو و همچنين براساس توافق فروش طلاي بانـک  .  ميليارد يورو رسيد۳۳۸/۲۰۱ کاهش بسطح يورو ميليون   ۰/۴۷ فوريه با    ۲۲منتهي به   
 .  بوده است۲۰۰۴روپا در سال مرکزي ا

 بورس نفت خام 
 کليـدي  نـرخ بهـره  بيـشتر  دلار، نگرانيهاي موجود در مورد نامطلوب بودن وضعيت اقتصادي آمريکـا و احتمـال کـاهش       عمومي  تضعيف  تحت تأثير   روز سه شنبه بهاي نفت خام در بازارهاي جهاني          

، نابسامانيهاي موجود در نيجريه و Exxon Mobilت نفتي به اروپا و نيز جمهوري سابق شوروي، ادامه مشاجره ونزوئلا با شرکت نفتي آمريکا، توانائي روسيه براي جلوگيري از صادرات محصولا
 دلار افـزايش بـه سـطح    ۲۰/۲ و ۷۸/۱ بـا  بطوريکه بهاي هر بشکه نفت خام برنت انگليس و پايـه آمريکـا بـه ترتيـب                . منازعه بر سر موضوع هسته اي ايران و حمله ترکيه به شمال عراق، افزايش يافت              

. ضعف دلار را نمي توان به عنوان يک عامـل حمايـت کننـده ناديـده گرفـت     :  اظهار داشتA.G. Edwards، تحليل گر Eric Wittenauer آقاي در اين روز.  دلار رسيدند۸۸/۱۰۰ و ۴۷/۹۹
مان کشورهاي صادرکننده نفت اوپک در روز پنجم مارس درخصوص تصميم گيري نسبت بـه سـقف توليـدات نفـت خـام         همچنين در اين روز معامله گران همچنان در انتظار برگزاري نشست ساز           

. جود دارد زيرا عرضه قابل توجهي در بازار و. تصميم ندارند که سقف توليدات خود را افزايش دهند         اعضامن اعلام مي نمايم که      : در اين رابطه رئيس اوپک آقاي شکيب خليل اظهار داشت         . بودند
 ميليـون بـشکه افـزايش ولـي     ۳/۰ ميليـون و  ۵/۲ضمناً براساس گزارش خبرگزاري رويترز تحليل گران انتظار داشتند که موجودي انبار نفت خام و بنزين آمريکا در هفته گذشته بـه ترتيـب بـه ميـزان                   

 . ميليون بشکه کاهش را نشان بدهد۱/۲ميزان به موجودي انبارً نفت حرارتي و ديزلً 

 بورس وال استريت
. سهام شرکتهاي بخش تکنولوژي و افزايش شديد سهام بخش انرژي براي سومين روز متـوالي از سـير صـعودي برخـوردار بـود                     روز سه شنبه تمام شاخصهاي بورس وال استريت تحت تأثير افزايش            

در ايـن روز  .  رسـيد ٩٩/٢٣٤٤ و  ٢٩/١٣٨١،  ٩٢/١٢٦٨٤ واحد افزايش نسبت به روز گذشـته بـه سـطوح             ٥١/١٧ و   ٤٩/٩،  ٧٠/١١٤ و تکنولوژيک بترتيب با      ٥٠٠بطوريکه شاخص داوجونز، اس اند پي       
 را ۲۰۰۸اين امـر مـي توانـد سـود ايـن شـرکت در سـال        .  ميليارد دلار را بازخريد نمايد۰/۱۵ درصد از سهام خود به مبلغ ۰/۱۰ فعال در بخش تکنولوژي اعلام کرد، قصد دارد حدود IBMشرکت  

 . داشت از سوي ديگر در روز سه شنبه افزايش شديد قيمت نفت خام بيشترين تأثير را در سهام شرکتهاي فعال در امر انرژي . ت نمايدتقوي

 بورس اوراق بهادار تهران 
 بـه ميـزان   ١٣٨٦ مـاه  اسـفند  ٦رسيد که نسبت به شاخص کل روز دوشنبه          ٢٨/١٠٠١١ به رقم    ١٣٨٦ماه      اسفند ٧شنبه            به گزارش سازمان بورس اوراق بهادار تهران شاخص كل قيمت سهام در روز سه             

 . واحد کاهش داشت٣٩/٥٠

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

 نوع فلز
 قلع سرب نيکل روي  آلومينيم مس مفتول تاريخ 

١٧٧٢٥ ۵/۲۳۵۳ ٢٧٨٥٠ ٠/٢٤٥٢ ۰/۲۸۷۷ ۰/۸۲۷۱ ٢٠٠٨ فوريه ٢٦شنبه  سه
۰/۳۲۶۶١٧٥٣٠ ٢٨٤٥٠ ٥/٢٤٦٥ ۵/۲۸۵۷ ۰/۸۲۴۷ ٢٠٠٨ فوريه ٢٥وشنبه د

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

 انواع ارز و فلزات ٢٠٠٨ فوريه ٢٦شنبه  سه ٢٠٠٨ فوريه ٢٥دوشنبه 
 نيويورك لندن نيويورك لندن  قيمتي

 نرخ سپرده
 ماهه سه

 ۰۶/۳**** ٥٩٠٢٧/١ -- ٥٨٦٦٧/١ -- *وصحق برداشت مخص

 ٣٩/٤ ٤٩٨٥/١ ٤٨٦١/١ ٤٨٢٩/١ ٤٧٩٩/١ *يورو
 ٦٨/٥ ٩٨٦٦/١ ٩٦٩٢/١ ٩٦٧٣/١ ٩٦٣٩/١ *ليره انگليس 

 ٧٩/٢ ٠٧٤٩/١ ٠٨٧٨/١ ٠٨٩٣/١ ٠٩١٦/١ فرانك سوئيس
 ٩٠/٠ ٢٧/١٠٧ ٩٢/١٠٧ ٠٥/١٠٨ ٨٨/١٠٧ ين ژاپن
 ٠٩/٣ -- -- -- -- بهره دلار

 -- ٠٠/٩٤٧ ٩٥/٩٤٢ ٢٠/٩٣٨ ٨٥/٩٣٤ طلا
 -- ٦٨/١٨ ٤٥/١٨ ١٠/١٨ ٠١/١٨ نقره

 -- ٠٠/٢١٣٥ ٠٠/٢١٣٥ ٠٠/٢١٤٠ ٠٠/٢١٤٠ پلاتين
 -- ٨٨/١٠٠*** ۴۷/۹۹** ۲۳/۹۹*** ۶۹/۹۷** نفت خام 

 -- ٠٩/٩٤ ٦٣/٩٣ سبد نفت اوپك
 

  نرخ بهره هفتگي حق برداشت مخصوص   ****ه آمريكا نفت خام پاي*** نفت خام برنت انگليس            **هر واحد به دلار آمريكا          *
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   ايران بانک مرکزي جمهوري اسلامي   
 

 :انتظار کاهش نرخهاي بهره کليدي منطقه يورو

 ميلادي، پيش بيني بازارهاي مالي در مـورد ميـدان مـانور کـاهش نرخهـاي بهـره                  ۲۰۰۸ فوريه سال    يکمبراساس گزارش خبرگزاري رويترز در بيست و        

هر چند بنظر مي رسد که معامله گران بـه درخواسـت بانـک مرکـزي بـراي احتيـاط                    . د اغراق آميز باشد   کليدي بانک مرکزي اروپا در سال جاري، شاي       

 درصدي نرخهاي بهره    ۲۵/۰در معاملات بازار ارز، معاملات يوروئي مربوط به ماه ژوئن، احتمال کاهش             . بيشتر در پيش بيني هاي خود، توجه کرده اند        

در حاليکه در دو هفته قبل چنين معاملاتي احتمال کاهش .  درصد منظور شده است۰/۲۵شش ماهه اول سالجاري     کليدي بين بانکي منطقه يورو تا پايان        

اما بازار هنوز در معاملات خـود دو نوبـت کـاهش در نرخهـاي بهـره      .  درصد منظور شده بود۰/۱۰۰ درصدي نرخ بهره کليدي منطقه يورو به ميزان   ۵/۰

 درصـد در  ۰/۴اين دو نوبت کاهش سبب مي شـود تـا نـرخ بهـره کليـدي از      .  درصد را منظور مي نمايد۲۵/۰ نوبت  کليدي تا پايان سال جاري و در هر       

اين طرز فکر بازار با طرز فکر بانک مرکزي اروپا کـه روي نـرخ تـورم حـساس اسـت                     .  درصد تا پايان سالجاري ميلادي کاهش يابد       ۵/۳حال حاضر به    

ت به خطرات تورمي بسيار حساس است و به اتحاديه کارگري هشدار داده که ممکن است افـزايش دسـتمزدها بـه                      بانک مرکزي اروپا نسب   . منافات دارد 

اگـر چـه تـا بحـال     :  گفـت Merrill Lynch يکي از تحليل گران اقتصادي مؤسسه رتبه بنـدي  Klaus Baader. افزايش دور تسلسل تورم بيانجامد

برخـي از   . رابطه با نرخهاي بهره کليدي بسيار کم شـده اسـت، ولـي هنـوز هـم ايـن اخـتلاف زيـاد اسـت                        تفاوت ديدگاه بانک مرکزي اروپا و بازار در         

گران اقتصادي اختلاف ديدگاه بازار و بانک مرکزي اروپا را بر سر نرخهاي بهره کليدي، حمل بر خوشبيني زياد بانک مرکـزي اروپـا نـسبت بـه                             تحليل

ند، هرچند که کارشناسان بانک مرکزي اروپا براين عقيده اند که ديدگاه بانک مرکزي اروپا کـاملاً منطبـق   دورنماي رشد اقتصادي منطقه يورو دانسته ا     

امـا بـراي کـاهش      . بر ديدگاه بازار است و ممکن است بازتاب اين موضوع در پيش بيني دور بعد کارشناسان اين بانک در مـاه مـارس اثـر داشـته باشـد                            

 درصد زودگذر است و دورنمـاي رشـد اقتـصادي           ۰/۳روپا بايستي مطمئن شود که افزايش تورم در سطحي بالاي           نرخهاي بهره کليدي، بانک مرکزي ا     

پس بنابراين کاهش در نرخهاي بهره کليدي در جهت جبران بحران بوجود آمده در بـازار و اطمينـان بخـشيدن بـه                . منطقه يورو در حال بدتر شدن است      

مکان وقوع هر دو حالت ياد شده وجود دارد، اما اين دو حالت هنوز بوقوع نپيوسته است و بانک مرکزي اروپـا                 ا. سرمايه گذاران ضروري بنظر مي رسد     

يک نظرسنجي انجام شده توسط خبرگزاري رويتـرز از تحليـل گـران اقتـصادي نـشان داد، اغلـب تحليـل گـران           . مطمئناً آنها را اجتناب ناپذير نمي داند      

ايـن در حـالي اسـت کـه کارشناسـان بانـک             .  منطقه يورو پيش بينـي مـي کننـد         ۲۰۰۸ درصدي را براي سال      ۶/۱ل، رشد   مطابق با صندوق بين المللي پو     

گـران بـازار انتظـار دارنـد        تحليـل   .  منطقه يورو پيش بيني کـرده بودنـد        ۲۰۰۸ درصدي را براي سال      ۵/۱-۵/۲مرکزي اروپا در دسامبر سال گذشته رشد        

يکـي از تحليـل گـران       .  درصـد برسـاند    ۵/۳ درصـد بـه سـطح        ۰/۴بانک مرکزي اروپا تا پايان سال جاري نرخهاي بهره کليدي منطقه يورو را از سـطح                 

Credit Suisseباشند مطلوبي روبرو مياعضاي شوراي سياستگذاري بانک مرکزي اروپا هنوز متقاعد نشده اند که با چه دورنماي اقتصادي نا:  گفت .

 ايـن بانـک در مـاه مـارس           گويند، بانک مرکزي اروپا بخوبي از کاهش رشد اقتصادي منطقه باخبر است و احتمـالاً                اما اعضاي شوراي سياستگذاري مي    

 درصد مـورد تجديـد نظـر        ۶/۱ود  به حد )  فوريه ۲۱رقم پيش بيني در روز پنجشنبه       ( درصد   ۸/۱پيش بيني خود را در مورد رشد اقتصادي منطقه يورو از            

 که بيانگر رشد توليـد ناخـالص داخلـي ايـن منطقـه      EuroCoinبه گفته يکي از کارشناسان ارشد بانک مرکزي اروپا، شاخص . نزولي قرار خواهد داد  

.  درصد مي باشد۲/۱-۶/۱حاضر بين اين امر اشاره بر آن دارد که رشد اقتصادي منطقه يورو در حال   . است، بطور پيوسته در حال کاهش يافتن مي باشد        

اما حتي اگر بانـک مرکـزي اروپـا در سـطح گـسترده اي               . به گفته وي بانک مرکزي اروپا با نگاه دقيق نظاره گر شاخص رشد اقتصادي منطقه مي باشد                

دارد که اين بانک هنوز قـانع نـشده باشـد کـه     ديدگاه خود را در رابطه با رشد اقتصادي منطقه با ديدگاه بازار هماهنگ نمايد، باز هم اين احتمال وجود                

 درصدي نزديک به مرحله رکود اسـت  ۶/۱در هيچ جايي نمي توان گفت که رشد اقتصادي     . بايستي اقدامي در رابطه با نرخهاي بهره کليدي انجام دهد         

از زمـان ايجـاد   .  درصد است۰/۲دي منطقه در حدود بخاطر اينکه رشد بالقوه اقتصا. و حتي نمي توان گفت اين مقدار رشد از حد معمول پايين تر است        

مقامات بانک مرکزي اروپا معتقدنـد      .  درصد در نوسان بوده است     ۰/۴ درصد تا نزديک به      ۰/۱منطقه يورو تا کنون رشد اقتصادي اين منطقه از کمتر از            

به عقيـده آنـان نرخهـاي    . خهاي بهره عکس العمل نشان مي دهدکه فعاليت اقتصادي در منطقه يورو کمتر از فعاليت اقتصادي آمريکا در برابر کاهش نر 

سياستهاي پولي انبساطي مـي توانـد بـه         اعمال  پايين بهره نمي تواند محرک قوي و خوبي براي رشد اقتصادي باشد، ولي با توجه به رشد شديد اعتبارات                    

بزرگتـرين اتحاديـه کـارگري آلمـان بنـام          . يد سطح دستمزدها مي باشد    در اين رابطه بانک مرکزي اروپا نگران افزايش شد        . فشارهاي تورمي منجر شود   

IG Metall ۱۵افزايش فوق بيشترين افزايش سطح دسـتمزدها طـي   .  درصد افزايش داد۲/۵سطح دستمزدها را به ميزان )  فوريه۲۰( در روز چهارشنبه 

 درصدي، بانک مرکزي اروپا نرخهاي بهره کليدي        ۳/۲ه به رشد اقتصادي     در ژوئن سال گذشته تحليل گران انتظار داشتند با توج         . سال گذشته مي باشد   

 درصد فعلي با کندي رشد اقتصادي که منطقه يورو با آن مواجه است، منطبق باشد، هرچند ۰/۴بنابراين ممکن است نرخ   .  درصد برساند  ۵/۴منطقه را به    

 . دشوار کرده استکه افزايش ارزش يورو از آن به بعد شرايط را براي صادرکنندگان 
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 اداره مطالعات و سازمانهاي بين المللي                                 




