
 

 وضع ارزهاي عمده و نرخهاي بهره
 ميلادي ارزش دلار آمريکا در بازار نيويورک تحت تأثير تداوم نگراني نسبت به مشکلات مربوط به بازارهاي اعتباري آمريکا، کـاهش غيرمنتظـره نـرخ هـاي بهـره کليـدي                           ٢٠٠٧در هفته گذشته منتهي به هفتم دسامبر سال         

ر اجلاس هفته آينده، انتشار ارقام اقتصادي مختلف در ايالات متحده، اظهارات رئيس بانـک مرکـزي اروپـا بـه حمايـت از افـزايش نـرخ هـاي بهـره          دنرخ هاي بهره کليدي فدرال رزرو  بانک مرکزي کانادا، احتمال کاهش      
ازار مسکن سـبب شـد تـا سـرمايه گـذاران از دارايـي هـاي مـالي پرريـسک ماننـد دلار نيوزيلنـد بـسوي                 روز دوشنبه کاهش قيمت سهام آمريکا در نتيجه اثرات ضعف ب          . کليدي منطقه يورو و برخي عوامل ديگر قرار داشت        

 زيانهاي ناشي از بحـران  آخرين گزارش منتشره در خارج از ايالات متحده نشان مي داد که. اين امر موجب ضعف دلار آمريکا در برابر تمام ارزهاي عمده در اين روز شد             . هاي کم ريسک مانند ين ژاپن روي آورند        دارايي
روز سه شنبه بانک مرکزي کانـادا بـدليل افـزايش مـشکلات موجـود در بازارهـاي       .  ميليارد دلار خواهد رسيد۰/۱ وام دهنده با پشتوانه دولتي آلمان در سالجاري احتمالاً بسطحي فراتر از          WestLBبازارهاي اعتباري بانک    
 دسامبر کميته بازار باز فدرال رزرو تصميم ۱۱چنين تصميمي موجب شد تا معامله گران چنين استنباط کنند که بانک مرکزي آمريکا نيز در نشست روز              . بهره کليدي گرفت   درصدي نرخ هاي     ۲۵/۰مالي، تصميم به کاهش     

روز چهارشنبه ارقام اقتـصادي  . ، ين ژاپن و فرانک سوئيس در روز سه شنبه در بازار نيويورک شداين امر موجب ادامه ضعف دلار در برابر برخي از ارزها از جمله يوور.  درصدي نرخ هاي بهره خواهد گرفت     ۵/۰به کاهش   
ش داد و از سـوي ديگـر   اين امر تا حدودي نگراني نسبت بـه بازارهـاي اعتبـاري جهـان را کـاه       .  هزار نفر به شاغلين بخش خصوصي در ماه نوامبر داشت          ۰/۱۸۹منتشره در ايالات متحده از يک سو حکايت از افزايش تعداد            

مـوارد مـذکور موجـب ترقـي دلار در برابـر اکثـر ارزهـاي عمـده در روز         . ارقام مربوط به رشد بهره وري در ماه نوامبر نشان مي داد که کندي رشد اقتصادي آمريکا ملايم تر است از آنچه کـه قـبلاً تـصور مـي شـده اسـت                         
 اگرچه همانگونه که انتظار مي رفت، در اين نشست اين بانک تصميم بـه عـدم افـزايش نـرخ هـاي بهـره کليـدي                    .اي سياستگذاري بانک مرکزي اروپا برگزار گرديد      روز پنجشنبه نشست شور   . چهارشنبه در بازار مذکور شد    

از سـوي ديگـر در ايـن روز    . نـرخ هـاي بهـره کليـدي منطقـه يـورو را تقويـت کـرد        گرفت ولي اظهارات آقاي تريشه رئيس بانک مرکزي اروپا مبني بر آماده بودن اين بانک جهت مهار فشارهاي تورمي، انتظارات افزايش                      
ي  اين امـر ضـمن بهبـود بازارهـاي سـهام آمريکـا، نگران ـ      .جمهور آمريکا برنامه هايي در جهت کاهش موج مصادره خانه هاي مالکين و جهت حفظ اقتصاد از بحران وامهاي رهني اعطايي به افراد کم اعتبار اعلام کرد          رئيس

روز جمعـه  . لکن در اين روز و در بـازار نيويـورک دلار در برابـر سـاير ارزهـاي عمـده تقويـت گرديـد                   . موارد مذکور موجب تضعيف دلار در برابر يورو گرديد        . نسبت به بحران بازارهاي اعتباري را تا حدودي کاهش داد         
اين امر ضمن نگراني نـسبت بـه احتمـال سـرايت اثـرات منفـي بـازار مـسکن بـه سـاير                  . تظار شاغلين بخش غيرکشاورزي اين کشور در ماه نوامبر داشت         آمارهاي اقتصادي منتشره در ايالات متحده حکايت از ارقام قويتر از ان           

ب ترقي دلار در برابر برخي از ارزها از جملـه يـن ژاپـن در ايـن      درصد تقويت کرد و موج۲۵/۰ درصد بسطح ۵/۰بخشهاي اقتصادي، انتظارات کاهش نرخ هاي بهره بانک مرکزي آمريکا در اجلاس هفته آينده را از سطح     
 . روز در بازار مذکور شد

 بورس فلزات قيمتي
هـره کليـدي آمريکـا و انگلـيس، نوسـانات      در هفته گذشته بهاي طلا در بازار فلزات لندن و نيويورک عمدتاً تحت تأثير نوسانات ارزش دلار در برابر يورو، کاهش نرخ هاي بهره کليدي کانادا و احتمال کاهش نـرخ هـاي ب       

 درصـد کـاهش بـه ترتيـب بـسطوح      ٧٨/٠ و ٠٤/١به طوري که در دوره مذکور متوسط بهاي هر اونس طلا در بازارهاي ياد شده بـا                . بهاي نفت خام، انتشار ارقام اقتصادي در ايالات متحده و تصحيحات تکنيکي قرار داشت             
نظر به اينکه معـاملات طـلا در   .  به منظور اهداف سودجويانه از سوي معامله گران و ضعف دلار آمريکا موجب ترقي بهاي طلا در بازارهاي مذکور گرديد                  طلاوشنبه خريدهاي وسيع    روز د .  دلار رسيدند  ٨٦/٧٩٧ و   ٧٥/٧٩٥

روز .  دلاري طلا را براي دارندگان ارزهاي غيردلاري ارزانتر و بـه تبـع آن تقاضـا بـراي طـلا را افـزايش مـي دهـد        بازارهاي جهاني به دلار آمريکا انجام مي گردد، ضعف دلار در برابر ساير ارزها بويژه در برابر يورو، ارزش       
لا در بازارهـاي مـذکور شـد امـا ادامـه      ي ط ـ درصد و احتمال کاهش نرخ بهره کليدي آمريکا و انگليس موجب ادامه ترقي بها٢٥/٠شنبه ادامه ضعف دلار آمريکا، کاهش غيرمنتظره نرخ هاي بهره کليدي کانادا به ميزان               سه

روز چهارشنبه ترقي دلار آمريکا در برابر يورو که از گزارش مطلوب اشتغال بخش خصوصي آمريکا و رشد بهره وري اين کشور در ماه نوامبر ناشي شـده بـود   . کاهش قيمت نفت خام مانع از سير صعودي بهاي طلا گرديد 
روز پنجـشنبه بانـک مرکـزي    . اما خريدهاي امن طلا به همراه نگراني نسبت به بازارهاي اعتباري و ريسک گريزي سرمايه گذاران مانع از رونـد نزولـي بهـاي طـلا گرديـد               . کور گرديد موجب تنزل بهاي طلا در بازارهاي مذ      

روز جمعه کاهش بهاي نفت خـام و  .  نوامبر افزايش يافت٣٠ ميليارد دلار در هفته منتهي به ٥/٤٦٣نوامبر بسطح  ٢٣ ميليارد دلار در هفته منتهي به    ٦/٤٥٩روسيه اعلام کرد، ارزش مجموع ذخاير طلا و ارز اين کشور از سطح              
 درصـد بـسطح   ٥/٠ کليدي فـدرال رزرو را از سـطح   در اين روز ارقام قوي تر از انتظار اشتغال آمريکا انتظارات کاهش نرخ بهره     . انتشار ارقام قوي اشتغال آمريکا در ماه نوامبر موجب تنزل بهاي طلا در بازارهاي مذکور شد               

 .  درصد تقويت کرد و به تبع آن خوشبيني نسبت به شمش طلا را تضعيف کرد٢٥/٠

 بورس نفت خام 
م تغيير سقف توليدات نفت خام، کاهش تنشهاي سياسي موجـود در  در هفته گذشته بهاي نفت خام در بازارهاي جهاني تحت تأثير ترديد نسبت به احتمال افزايش سقف توليدات اوپک در نشست روز چهارشنبه و سپس عد            

 ٠٧/٤ و ٠٨/٢بطوريکه در دوره مذکور متوسط بهاي هر بـشکه نفـت خـام برنـت انگلـيس و پايـه آمريکـا بـا                 .  نوامبر قرار داشت   ٣٠بازار، افزايش شديد موجودي انبار فرآورده هاي پالايش شده اين کشور در هفته منتهي به                
روز دوشنبه کشورهاي توليدکننده نفت خام اوپک اظهار داشتند که اعضاي اين سازمان در پي يک دوره کاهش بهاي نفت خام، ممکن است تصميم بـه عـدم   .  دلار رسيدند٧٣/٨٨ و ٣٣/٨٩ به ترتيب بسطوح ش کاه درصد

روز سـه شـنبه گـزارش آژانـسهاي     . پک را تقويت و موجـب افـزايش بهـاي ايـن مـاده در ايـن روز و در بازارهـاي مـذکور شـد         اين امر ترديد نسبت به احتمال افزايش سقف توليدات او     . افزايش سقف توليدات خود بگيرند    
روز .  در بازارهـاي مـذکور شـد   اين امر ضمن کاهش ريسک سياسي موجب تنـزل بهـاي نفـت خـام در روز سـه شـنبه      .  بود ٢٠٠٣اطلاعاتي ايالات متحده حاکي از متوقف ساختن فرآيند ساخت بمب هسته اي ايران از سال                

.  نوامبر، افزايش شديد موجودي انبار فرآورده هاي پالايش شده اين کشور در دوره فوق موجب ادامـه کـاهش بهـاي نفـت خـام گرديـد      ٣٠چهارشنبه عليرغم کاهش شديد موجودي انبار نفت خام آمريکا در هفته منتهي به  
ضـمناً در روز چهارشـنبه گـزارش اداره کـل اطلاعـات انـرژي       . در اين نشست اعضا تصميم به عدم تغيير سقف توليدات خود گرفتند    .  عضو اوپک در ابوظبي برگزار شد      قابل ذکر است، در اين روز نشست سران کشورهاي        

روز .  ميليـون بـشکه افـزايش يافتنـد    ٠/٤ و ٤/١ي و ديـزلً و بنـزين ايـن کـشور بـه ترتيـب              ميليون بشکه کاهش ولي موجودي انبارً نفت حرارت        ٠/٨آمريکا نشان مي داد که موجودي انبار نفت خام اين کشور در هفته مذکور               
الاهـاي  ضعف دلار موجب مي گردد تا سرمايه گذاران دارايي هاي مـالي خـود را بـه سـوي بـازار ک          . شنبه ضعف دلار آمريکا در برابر يورو و تصحيحات تکنيکي موجب افزايش بهاي نفت خام در بازارهاي جهاني شد                   پنج

کـه  بـود   دليل افزايش دلار نيز انتشار ارقام قويتر از انتظار ارقام اشتغال بخش غيرکـشاورزي آمريکـا در مـاه نـوامبر               .بهاي نفت در روز جمعه به موازات افزايش دلار کاهش يافت          . اساسي از جمله نفت خام و طلا سوق دهند        
 .  درصد مورد تجديد نظر قرار دهند٢٥/٠ درصد بسطح ٥/٠ليدي فدرال رزرو را از سطح گذاران احتمال کاهش نرخ هاي بهره ک موجب شد تا سرمايه
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   ايران بانک مرکزي جمهوري اسلامي   

 :اهميت بازارهاي نوظهور در سود آينده شرکتهاي بزرگ آمريکايي

، بازارهاي نوظهور نقـش بزرگـي در   ١٣٨٦ ميلادي مطابق با نهم آبان سال    ٢٠٠٧ نوامبر سال    ٣٠بر اساس گزارش خبرگزاري رويترز در روز        

با توجه به اينکه تقاضاي فراهم شـده از سـوي کـشورهايي همچـون هنـد،      . نعتي بزرگ آمريکا دارند    شرکتهاي ص  ٢٠٠٨دورنماي سود سال    

ــشار کــاهش تقاضــا در آمريکــاي شــمالي خواهــد کاســت   ــه از ف ــدمليتي همچــون  . چــين و خاورميان ــده شــرکتهاي چن ــه هــاي آين در هفت

General Electric Co ،United Technologies Corp ،Parker Hannifin Corp و سايرين پيش بيني سود خود براي سال 

 را اعلام خواهند کرد و احتمالاً دورنماي اقتصاد جهاني را در زماني که بازارهاي داخلي رو به کاهش نهاده انـد را مـورد تأکيـد قـرار               ۲۰۰۸

ريو، متوسـط   گفـت، تحـت ايـن سـنا    Stern در Global Industrial Infrastucture رئـيس  Nicholas Heymann. خواهند داد

اين در حال است که در زماني که وضعيت اقتصادي اندکي .  درصد افزايش نشان مي دهد ۰/۹درآمد هر سهم صنايع آمريکاي شمالي هنوز        

در دوره تجاري قبل، هنگامي که دسترسـي توليدکننـدگان بـه    .  درصد افزايش داشت۰/۱۲بهتر از شرايط فعلي بود، متوسط درآمد هر سهم     

 گفت، نظر ما اين است که بدليل متفاوت بودن شرايط Heymann.  المللي کمتر بود، سود ثابت يا داراي روندي کاهشي بود         سودهاي بين 

صنايع آمريکا همچنين در صورتيکه دمکراتها زمـام امـور را در            . زيرساختهاي اقتصاد جهاني، ما از اين وضعيت دشوار رهايي نخواهيم يافت          

 دلار در هـر  ۰/۱۰۰ کنترل خود درآورند با موانع مختلفي شامل رسيدن بهاي نفت خام بـسطحي نزديـک بـه     دست بگيرند و کنگره را تحت     

وي همچنين گفت، عوامل مـشوق شـامل جـذابيت بيـشتر از شـرايط ادغـام شـرکتها و بـه روز                       . بشکه و دورنماي مالياتهاي بالا روبرو هستند      

بعلاوه شرکتهاي صنعتي از فراهم شدن مخارج افـزايش يافتـه در امـور زيربنـايي                . شندرساندن شبکه هاي عام المنفعه آمريکاي شمالي مي با        

بخاطر آغاز کردن نصب تجهيزات و تکنولوژي جديد بر روي ماشينهاي موجود خود و ذخاير ارزي عظيم نگهداري شـده نـزد اقتـصادهاي                        

 آن از رشـد     داخلـي  يژه در چـين جـايي کـه توليـد ناخـالص           تقويت مخارج سرمايه گذاري تقاضاي جهـاني بـو        . نوظهور بايد بهره مند شوند    

دورقمي برخوردار است توجيه مي کند که چرا در سال آينده بسياري از شرکتهاي چندمليتي مخـارج سـرمايه اي خـود را تقويـت خواهنـد                       

 ميليارد دلار در    ۸/۱ايه اي از سطح     شرکت کاترپيلار اعلام کرد، بدليل تقاضاي نفت و بنزين و مشتريان معدن انتظار دارد مخارج سرم               . کرد

 سخنگوي اين شرکت گفت توليدات اين شـرکت  Jim Dugan.  افزايش يابد۲۰۰۸ ميليارد دلار در سال ۰/۲ بسطحي فراتر از ۲۰۰۷سال 

شـرکت جنـرال الکتريـک کـه مخـارج      . در بخش تجهيزات سنگين مانند ماشين هاي معـدني يـا توربينهـا نزديـک بـه ظرفيـت کامـل اسـت           

 گفت، Russell Wilkerson.  ميليارد بوده نيز هيچ برنامه اي جهت کاهش اين مخارج را ندارد۰/۳سرمايه اي امسال اين شرکت حدود 

 در  ۲۰۰۸وي افزود، جنرال الکتريک يک برآورد دقيق تـري از سـال             .  ادامه يابد  ۲۰۰۸ما انتظار نداريم اين روند مخارج سرمايه اي در سال           

 آنها خـارج  ۲۰۰۸شرکتها انتظار داشتند، بيش از نيمي از فروشهاي سال         . ن که در اواسط دسامبر برگزار خواهد شد، دارد        اجلاس تحليل گرا  

ــود        ــک حاصــل ش ــون الکتري ــرکت امرس ــک و ش ــرال الکتري ــد جن ــستند، مانن ــستقر ه ــده م ــالات متح ــه در اي ــرکتهايي ک ــرکت . از ش ش

Illinois Tool Works Incبالغ بر نيمي از فروش را بازار صادرات تشکيل دهد که بخشي از ۲۰۱۰ود تا سال  اعلام کرد، انتظار مي ر ،

.  تـا از آن خـارجي بـوده اسـت    ۲۷ شـرکت خريـداري شـده در سـال جـاري      ۴۱قابـل ذکـر اسـت، از    . آن بدليل ادغام شرکتها خواهـد بـود       

 وضـعيت رکـودي وجـود دارد،    دراد آمريکـا   در حاليکـه انتظـار خطـر ورود اقتـص    :صادرات مانعي بر سر راه کندي رشد اقتصادي   

ضـمناً سفارشـات کالاهـاي      . توليدات صنعتي در ماه اکتبـر کـاهش يافـت         . دورنماي اقتصاد جهاني در حال رسيدن به مرحله خوشبيني است         

رشـد اقتـصادي    گلدمن ساکس در روز سه شنبه اين هفته دورنمـاي           . بادوام و مخارج بخش ساختماني اين کشور نيز حکايت از کندي دارد           

 درصـد  ۰/۴۵آمريکا را مورد تجديد نظر نزولي قرار داد و اعلام کرد، احتمال قرار گرفتن اقتصاد ايـن کـشور در وضـعيت رکـودي حـدود                      

اين امر منجـر بـه   .  گفت، اثرات ضعف بازار مسکن به کل اقتصاد سرايت خواهد کردKenneth Kimيک اقتصاددان عاليرتبه بنام . است

يک کارشناس ديگر معتقد است، رکود و کسادي تا کنون به بخش کارخانـه اي               . دارايي هاي ثابت در سال آينده خواهد شد       کاهش هزينه   

فعالتيهاي بخش کارخانه اي آمريکا حدود سه سـال  . کردآمريکا آسيب وارد ساخته است و به ساير بخشها نيز در سال آينده سرايت خواهد               

از روند نزولي آسيب ديده است اما رکود بعدي ممکن است با ساير رکودهايي که در گذشته اتفاق افتاده                   ) ۲۰۰۳ تا مه    ۲۰۰۰از ژوئن سال    (

.  گفت، اين بار امور مربوط به سرمايه گذاري در دارايي ها بسيار محتاطانه عمل مي شـود               Meckstorthدر اين رابطه    . است، متفاوت باشد  

 .  که صادرات احتمالاً از فشار نزولي رشد اقتصادي خواهد کاستصادرات منبع رشد اقتصادي خواهد بود به طوري
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 اداره مطالعات و سازمانهاي بين المللي                                 




