
 

 
به دليل عدم توافق سياستگذاران در مورد چگونگي حل و فصل بحران بـدهي  . روز دوشنبه يورو به پايين ترين سطح در مقابل فرانک سويس افت نمود  -وضع ارزهاي عمده و نرخ هاي بهره      

-۲۴قرار است رهبـران اروپـايي در نشـست    . ه نظر مي رسد يورو با تضعيفهاي بيشتري مواجه شوديونان که سرمايه گذاران را نگران کرده و جاذبه فرانک سويس را به عنوان ارز مأمن افزايش داد، ب                  
نگراني ها درمورد اينکه يونان عاقبت مجبور مي شود کـه  . هر چند اختلافات عميق درمورد چگونگي مشارکت بخش خصوصي وجود دارد.  ژوئن بسته کمک مالي جديد به يونان را نهايي کنند ۲۳

ايـن  . رسـاند  ) Junk(مؤسسه استاندارد اند پورز نيز رتبه اعتباري بلندمدت يونان را سه رتبه تنـزل داد و آن را بـه رتبـه غيـر سـرمايه گـذاري                           . ش را تجديد ساختار نمايد، تشديد شده است       بدهي هاي 
جلـسه بانـک   . اي محتمـل نظـر مـي رسـد      به طور فزاينده   -تمديد سررسيد اوراق قرضه موجود     چه از طريق سوآپ اوراق قرضه و چه با           -مؤسسه رتبه بندي اعلام نمود که تجديدساختار بدهي يونان        

  .مرکزي سوئيس براي تصميم گيري درمورد نرخ بهره در اين هفته برگزار مي شود و احتمال نمي رود که نشانه اي از ريسک مداخله براي جلوگيري از تقويت فرانک وجود داشته باشد
  

ايجـاد سـير نزولـي در    . وز دوشنبه در بازار فلزات قيمتي نيويورک بهاي طلا با يک درصد کاهش بيشترين کاهش يک روزه خود طي يک ماه اخيـر را تجربـه نمـود             ر -بورس فلزات قيمتي  
بهاي طـلا در معـاملات نقـدي نيـز بـا        . هاي طلا در اين روز بود     روند نوسانات بهاي اکثر مواد اوليه باتوجه به نگرانيهاي موجود در مورد رشد اقتصادي و بحران بدهي اروپا از جمله دلايل افت ب                      

 دلار در ۱۱/۱۵۱۱اما بهاي اين فلز در مقطعي از اين روز به رقـم پـايين   .  دلار در هر اونس رسيد که بيشترين کاهش يک روزه طي پنج هفته اخير مي باشد       ۰۵/۱۵۱۴ درصد کاهش به سطح      ۱/۱
رسـيد مـورد حمايـت    )  دلار۱۵۰۷هـر اونـس   (بعد از اينکه بهاي شمش طلا به کمتر از ميانگين متحرک پنجاه روزه خود .  مه است۲۳ اين فلز از تاريخ     هر اونس رسيدکه اين رقم کمترين بهاي      

  . دلار در هر اونس رسيد۷۱/۳۴ درصد کاهش به سطح ۹/۳بهاي نقره در معاملات نقدي هم با . قرار گرفت و افزايش يافت
  
علت افت قيمـت نفـت آمريکـا کـاهش  رتبـه      .  دوشنبه در بازار نيويورک و در يک روز کاري پرنوسان، نفت خام برنت گران اما نفت خام سبک آمريکا ارزان شد               روز -بورس نفت خام   

 رتبه اعتباري بلند مدت اوراق بدهي يونـان را کـاهش داد   بندي استاندارد اندپورز،    چون مؤسسه رتبه  . قبلا بروز وقفه در عرضه نفت موجب تقويت قيمت نفت برنت شده بود            . اعتباري يونان، بود  
حتـي پـيش از کـاهش رتبـه اعتبـاري      .  دلار در هر بشکه رسيد۲۱سابقه   دلار افزايش به سطح بي۲فزوني قيمت نفت خام برنت نسبت به نفت خام آمريکا با بيش از     . و دورنماي آن را منفي کرد     

نفت خام .  دلار در هر بشکه رسيد۱۰/۱۱۹ افزايش يافت و به ۳۸بهاي نفت خام برنت ماه ژوئيه   .  بود  ادي بر نفت خام آمريکا فشار نزولي وارد کرده        خصوص کندي رشد اقتص     يونان، نگرانيها در  
  .  مي تاکنون است۲۰ترين نرخ روزانه از   روزه و پائين۱۵۰متحرک  دلار در هر بشکه رسيد که نزديک به ميانگين ۳۰/۹۷ دلار افت به ۹۹/۱آمريکا تحويلي ماه ژوئيه با 

 
و رشد نگراني از رکود اقتصادی دليل ) sell-off(  روز دوشنبه شاخصهاي عمده سهام آمريکا نوسانات اندکي داشتندکه احتمالاّ توقف موقت فروش: استريت بورس وال
اسـت يـا نـه،      هفته فروش و بازگشت مجدد بخشي از پولهاي به اين بازار ، آيا سهام به اندازه کـافي ارزان شـده                    ۶پس از   گذاران همچنان در مورد اينکه        سرمايه. آن بوده است  
 فقـط توانـست مـديريت کنـد کـه از متوسـط       ۱۰۰ روز کاري گذشته تقويت شد در حاليکه شـاخص نـزدک   ۹ براي دومين بار در ۵۰۰پي  اند  شاخص اس . باشند  سردرگم مي 

برخـي  .  از دومين سـطح بـالاي خـود در مـاه مـه شـد      ۵۰۰پي اند  اس  درصدي شاخص۶/۶شواهدي از بهبود ضعيف اقتصاد جهاني باعث افت . تر نيايد   وزه پائين  ر ۲۰۰حرکتي  
باطات بر اين نظريـه کـه   هاي بيمه، پوشاک و تکنولوژي ارت در عين حال معاملات در بخش   . درصدي اين شاخص از سطح بالاي اخير را خواستار شدند          ۱۰متخصصان اصلاح   

 ۸۳/۱۲۷۱ و ۹۷/۱۱۹۵۲به سطوح )  درصد۰۷/۰و۰۱/۰( واحد افزايش ۸۵/۰ و ۰۶/۱شاخص داوجونز و استاندارد اندپورز به ترتيب با       . کنند  ها جذاب هستند، تأکيد مي      ارزيابي
 . واحد رسيد۶۹/۲۶۳۹به سطح )  درصد۱۵/۰( درصد افت۰۴/۴اما شاخص نزدک با . واحد رسيدند

  

 رسيد که نسبت ٠/٢٥٢٣٧ به رقم ١٣٩٠ خردادماه ٢٣به گزارش سازمان بورس اوراق بهادار تهران شاخص كل قيمت سهام در روز دوشنبه  -ورس اوراق بهادار تهرانب
  .  واحد افزايش داشت١١٦ به ميزان ١٣٩٠ خردادماه ٢٢به شاخص كل روز يکشنبه 

  

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

 قلع سرب نيکل روي  آلومينيوم مس مفتول تاريخ 
 ۲۴۶۰۰ ۵/۲۵۱۲ ۲۲۲۵۰ ۰/۲۲۲۷ ۰/۲۵۶۰ ۰/۸۸۹۵ ٢٠١١ ژوئن ١٣دوشنبه 
 ٢٥٩٥٥ ٥/٢٥٧٧ ٢٢٨٨٥ ۵/۲۲۵۲ ۰/۲۶۰۵ ۵/۹۰۰۰ ٢٠١١ ژوئن ١٠جمعه 

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

  نواع ارز و فلزاتا   ۲۰۱۱ ژوئن ۱۳دوشنبه  ۲۰۱۱ ژوئن ۱۰جمعه 
 نيويورك لندن نيويورك لندن  قيمتي

  نرخ سپرده
 ماهه سه

 ۵۶/۰*** ۵۹۹۰۳/۱ -- ٦٠٣٥٢٠/١ -- * حق برداشت مخصوص
 ۴۲/۱ ۴۴۱۰/۱ ۴۳۷۹/۱ ٤٣٥١/١ ۴۴۶۹/۱ *ويور

 ۸۲/۰ ۶۳۷۴/۱ ۶۳۱۲/۱ ٦٢٢٥/١ ۶۳۰۲/۱ *ليره انگليس
 ۱۸/۰ ۸۳۷۳/۰ ۸۳۵۷/۰ ۸۴۳۴/۰ ۸۴۲۰/۰ يسفرانك سوئ

 ٢٠/٠ ۲۱/۸۰ ۲۲/۸۰ ٢٩/٨٠ ۰۷/۸۰ ين ژاپن
 ۲۵/۰ ـــ ـــ ـــ ـــ بهره دلار

 ـــ ۳۴/۱۵۱۳ ۲۵/۱۵۲۶ ۶۹/۱۵۳۱ ۲۵/۱۵۲۹ طلا
 -- ۷۲/۳۴ ۵۱/۳۵ ۳۳/۳۶ ۳۸/۳۷ نقره

 ـــ ۸۰/۱۷۹۵ ۰۰/۱۸۱۵ ۰۰/۱۸۳۳ ۰۰/۱۸۳۳ پلاتين
 ـــ ۳۰/۹۷ ١٠/١١٩** ۲۹/۹۹*** ۷۸/۱۱۸** نفت خام 

 ـــ ۳۳/۱۱۳ ۴۵/۱۱۳ سبد نفت اوپك

   نرخ بهره هفتگي **** نفت خام پايه آمريكا  *** نفت خام برنت انگليس         ** هر واحد به دلار آمريكا    *    
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  :هايي از بحران بدهي آمريکا لاتين براي يونان درس

ونـان  ، سياستگذاران اروپايي که درصدد تلاش براي يافتن راه حل بحران بدهي ي       ) ۱۳۹۰ خرداد   ۲۲ (۲۰۱۱ ژوئن   ۱۲براساس گزارش خبرگزاري رويترز مورخ       
به عنوان مثال، اروگوئه قادر بود که در برابر يکي از تجديد سـاختارهاي              . مي باشند، احتمالاً بايستي به بحران هاي بدهي منطقه آمريکاي لاتين نظري بيفکنند            

ها براي مؤديـان ماليـاتي منطقـه يـورو     يونان هم تجربه آرژانتين و هم سري طرح هاي نجات مالي دولتي که هضم آن        براي  . تر مقاومت نمايد    بدهي دولتي ملايم  
 پرداخت نمايد، از طلبکاران خود درخواسـت  ۲۰۰۳ ميتواند قابل پذيرش باشد زمانيکه اوروگوئه ديگر نتوانست بدهي هاي خود را در سال          استبسيار سخت تر    
به نحوي که ارزش اسمي . شد للي آن به مدت پنجسال تمديد آب سررسيد نيمي از اوراق قرضه بين المدر اين سو. ي سواپ اوراق قرضه را نمودمشارکت در نوع

 درصد طلبکاران اروگوئه با معاملات اوراق قرضه موافقت         ۹۰مراتب بدتر است،      نگراني از اينکه گزينه جايگزين به     . ماند  و همچنين کوپن سود دست نخورده باقي      
با ترسيم مجدد ساختار بدهي اش ، اين کشور کمـک مـالي  همچنـين زمـان لازم بـراي                     .زگشتچند ماه بعد، اروگوئه به بازارهاي سرمايه بين المللي با         . کردند

مراتـب    کارشناسان بحران هاي بدهي آمريکاي لاتين با اطمينان معتقدند مشکلات يونان به           .  بدست آورد  ياتي درزمينه سيستم بانکي خود را     تحقق اصلاحات ح  
ها و اصلاحات دشوار را حتي اگر پنج سال بيشتر به آنها فرجـه داده شـود،     يونانيها قادر خواهند بود خصوصي سازيهنوز  بايد ديد که آيا    . بدتر از اروگونه است   

اما تجديد ساختار ملايم بدهي يونان ارزش آزمايش را دارد، بويژه زمانيکه ميلياردها يـورو از بـدهي يونـان همچنـان درحـال انتقـال از بخـش        . به اجرا برسانند 
 & Clearly Gottlieb Steen  يکـي از شـرکاي مؤسـسه حقـوقي     Buchheit. ؤسسات تحت حمايت کشورهاي ثروتمندتر اروپـايي اسـت  خصوصي به م
Hamilton         آمريکاي لاتين اشاره نمود که زماني شروع شد کـه مکزيـک توانـايي پرداخـت مطالبـات خـود را بـه                        ۱۹۸۰ به عنوان نمونه به بحران بدهي دهه 

 James Bakerدر آن زمان ، مسئولان بانکي آمريکا  که به واشنگتن رفته بودند از وزير خزانه داري وقت آمريکا .  از دست داده بود۱۹۸۲طلبکارانش در سال 
  طلبکـاران بخـش    Bakerدرعـوض،   . بتواند آنها را بازپرداخت نمايد    درخواست تمديد سررسيد وامها را براي کشور همسايه نمودند به نحوي که دولت مکزيک               

الوصـول   هفت سال از آن زمان گذشت تا بانک ها بتوانند ذخيره براي زيان احتمالي وامهاي مشکوک:  گفتBuchheit. خصوصي را مجبور کرد که آنجا بمانند 
 نمـود کـه بـا     منتج شد، اين امکان را براي اقتصادهاي در حال توسـعه فـراهم      ۱۹۸۹ که از ظهور مجدد بحران مکزيک در سال          Bradyطرح  . را شکل بخشند  

داري آمريکـا پـشتيباني    بسياري از اين اوراق جديد به ازاي اصلاحات سـاختاري بـا اوراق خزانـه   . انتشار اوراق قرضه جديد، بدهي خود را تجديد ساختار نمايند        
اين امر در اروپا بوقوع نخواهد  :  هشدار داد  Buchheit.  طلبکاران بخش خصوصي و نه بخش دولتي آسيب ديدند         Bradyشدند و از اين طريق، بر اساس طرح         

 American Enterprise Institute صاحب نظري که از مجمع تحقيقـي پژوهـشي   Adam Lerrick. پيوست چنانچه آن ها طرح جاري را اعمال نمايند
 درصد از بـدهي يونـان در دو سـال    ۷۰، حدود بازديد مي کرد گفت اگر صندوق بين المللي پول و اتحاديه اروپا به روند اعطاي کمک مالي به يونان ادامه دهند           

اگر چنين چيـزي    :  مطرح نمود  (EMTA) موضوع مشابهي را در کنفرانس انجمن تجاري بازارهاي نوظهور           Lerrick. آينده به بخش دولتي منتقل خواهدشد     
تر بدهي توسـط يونـان        تجديد ساختار ملايم   : اختلال بازار . اتفاق بيافتد ، نمي توانيد تجديد ساختار بدهي را بدون ضرر و زيان براي بخش دولتي انجام دهيد                 

ه بندي اعتباري هنوز هم اين امر را يک رويداد اعتبـاري تلقـي              مؤسسه هاي رتب  . مي تواند در مقايسه با نکول فوري، به مراتب کمتر در بازار ايجاد اختلال کند              
. ، حداقل تا زمانيکه بتواند فرايند سواپ بدهي خود را با موفقيت به پايان برسـاند، تنـزل خواهنـد داد                    "نکول محدود " کنند، و احتمالاً يونان را به سطح رتبه           مي

تـر نوعـاً هـدف     گذاري مجدد دارايي هاي بدهي يونان، يا مبادله آن ها بـا اوراق قرضـه بلندمـدت    ه توافق داوطلبانه براي سرماي   ISDAطبق اظهار نظر مؤسسه     
 نيز ايجاد شوند، اين امر مشکلي براي بازار         CDS اظهار نمود حتي چنانچه قراردادهاي       Lerrickاما  . پرداخت مربوط به سواپ هاي نکول اعتباري نخواهد شد        

بـي ان پـي    :  با ارائه بدترين سناريوي نکـول کلـي افـزود          Lerrick.  زيان ها را از قراردادهاي پرتفويشان حذف کرده اند          ريباًتلقي نخواهد شد، چون بانک ها تق      
 سنتي نيز وجود داشته باشد، اين ميزان، درآمـدهاي آن هـا را در يکـسال          ۵۰اگر کاهش   .  ميليارد يورو مي باشد    ۵پاريباس بزرگترين نگهدارنده بدهي يونان با       

 سـاختار بـدهي داوطلبانـه از نـوع     سرمايه گذاران بوضوح تمايلي به داشتن هيچ نوع زياني  در پرتفوي خود حتي در مورد تجديد.  درصد کاهش خواهد داد ۱۰
فـسور دسـتيار    پروAnna Gelpern. روگوئه، ندارند اما چندين مکانيزم هم وجود دارد که سياست گذاران براي ترغيب آنهـا بـه مـشارکت در اختيـار دارنـد     ا

American University Washington College of Lawآنها مي تواننـد  :  علاوه بر شفاف نمودن اين نکته که گزينه جايگزين بدتر خواهد بود، افزود
ماليـات هـاي بيـشتر بـر     . دتعيين کنند که اوراق قرضه منتشره جديد صرفاً در معاملات اوراق قرضه به صورت وثيقه توسط بانک مرکزي اروپا قابل پذيرش شو                

 قالبندي مجدد بدهي يونان همچنين مي تواند توافقي بين امتناع آلمان از تـأمين وجـوه بيـشتر بـدون                     :توافق. اوراق قرضه قديمي نيز گزينه ديگر خواهد بود       
واهد شد که کشورهاي خارج از منطقه يورو نيز تقسيم مسئوليت سنگين آن با بخش خصوصي و نگراني هاي بانک مرکزي اروپا از اينکه نکول بدهي ها باعث خ

 تأييد نمود که افزايش هزينه هاي استقراض پرتغـال ، ايرلنـد و اسـپانيا و همچنـين ديگـر کـشورهاي                       Lerrick. به سوي بحران عميق تر کشيده شوند، باشد       
ه گذاران نهايتاً بايد قادر باشند که کشورها با توانايي بازپرداخت بـدهي     ضعيف تر منطقه يورو بعد از هر نوع تجديد ساختار اجتناب ناپذير خواهد بود، اما سرماي               

آورد، خوشـبختانه   گويد علاوه بر آن، اگر يونان با تجديد ساختار ملايم زمان بيشتر بدسـت      مي Buchheit. را از کشورهاي ناتوان در پرداخت ديون، جدا کنند          
اينکه يونان پنج يا هفـت سـال بعـد از ترسـيم     . اهند يافت چرا که اقتصاد منطقه يورو بهبود مي يابد ريسک هاي سرايت بحران بدهي در طول زمان کاهش خو         

در آمريکاي لاتين تجديد ساختارهاي بدهي هميشه توأم با کـاهش ارزش پـول بـوده کـه باعـث                    . قالبندي مجدد بدهي قويتر خواهد بود، داستان ديگري است        
ايـن امـر باعـث سـوق دادن     . مراتـب بـدتر خواهـد بـود     اما عدم حمايت از يورو نيز براي يونان به       . ادهاي داخلي شده است   تقويت شرايط مبادله و بنابراين اقتص     

 ميليـارد   ۲۵۰ها  وجوه را تا        سازي  مسئولان يونان به خوبي قادر خواهند بود که ار طريق خصوصي          . ها ، بانک ها و مردم به سوي ورشکستگي خواهد شد            شرکت
اما براي قـضاوت نهـايي هنـوز زود         .همچنين با اصلاح سيستم مالي و اجراي سياست ها، رقابت پذيري را افزايش دهند             . افزايش دهند ) يارد دلار  ميل ۳۵۹(يورو  
واهـد   درصد است ، اما تا زمانيکه شانس باقيست ، سعي و تـلاش ارزشـمند خ     ۵۰فکر مي کنم شانس اينکه آنها موافقت نمايند کمتر از           :  گفت Lerrick. است
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