
 

وضع ارزهاي عمده و نرخ هاي بهره

 ميلادي، انتظارات کاهش نرخهاي بهره کليدي آمريکا در نشست روز سه شنبه فدرال رزرو موجب تنزل ارزش دلار آمريکا در برابر اکثر ارزهـاي عمـده در بـازار    ٢٠٠٧ دسامبر سال   ١٠روز دوشنبه   
 ٥٠/٤ درصـد کـاهش از سـطح    ٢٥/٠داشتند، فدرال رزرو جهت ممانعت از ورود اقتصاد آمريکا در وضعيت رکودي، نرخ بهره کليدي را بـا                  در اين روز بازارها بطور کامل انتظار        . نيويورک گرديد 

 درصـد  ٠/٥٠ دسـامبر از  ٧روز جمعـه  اما احتمال کاهش بيشتر نرخ بهره به دليل ارقام مطلوب اشتغال بخش غيرکشاورزي ايالات متحده در ماه نوامبر منتـشره در            .  درصد برساند  ٢٥/٤درصد به سطح    
کاهش نرخهاي بهره آمريکا موجب مي گردد تا سرمايه گذاران داراييهاي مالي خود را به سوي دارايي هاي غيردلاري و همچنين به سوي طـلا بعنـوان    .  درصد کاهش يافت   ٠/٢٠در هفته گذشته به     

ضمناً خاطرنشان مي سازد، مقامات پولي منطقه يورو تاکنون نظـرات بـسيار کمـي در خـصوص لـزوم                    .  در موضع ضعف قرار گيرد     بنابراين موجب مي گردد تا دلار     . مأمن سرمايه گذاري سوق دهند    
 يکـي از  Juergen starkدوشنبه دراين رابطه در روز . اعمال برنامه محرک آميز اقتصادي ارائه دادند و اگر هم نظري ارائه دادند، در سخنان خود بيشتر از روند صعودي قيمتها ابراز نگراني کردند

اظهارات وي اين ايـده  .  ممکن است به سطحي فراتر از آخرين پيش بيني هاي بانک مرکزي اروپا برسد٢٠٠٨اعضاي شوراي سياستگذاري بانک مرکزي اروپا اعلام کرد، تورم منطقه يورو در سال             
 . تهاي تسهيلي نخواهد گرفترا تقويت کرد که احتمالاً اين بانک به زودي تصميم به اعمال سياس

 بورس فلزات قيمتي
روز دوشنبه بهاي طلا در بازار فلزات لندن و نيويورک ، عليرغم کاهش بهاي نفت خام تحت تأٍثير خريدهاي وسيع طلا از سوي مؤسسات سرمايه گذاري، خريـدهاي طـلا ازسـوي سـرمايه گـذاران              

ترقـي  کليـدي   بهـره   نرخ آمريکا پيشاپيش برگزاري نشست روز سه شنبه فدرال رزرو و انتظارات کاهشارزش دلار بازارهاي اعتباري و کاهش بعنوان مأمن سرمايه گذاري به دليل نگراني نسبت به         
خهاي بهره کليدي آمريکا در نشـست روز   درصد کاهش در نر٢٥/٠در اين روز بازارها   .  دلار رسيدند  ٣٥/٨٠٨ و ٥٠/٨٠٩بطوريکه بهاي هر اونس طلا در بازارهاي يادشده به ترتيب به سطوح             . يافت

 کـاهش نرخهـاي بهـره، هزينـه وام را کـاهش      .  درصـد کـاهش يافـت   ٠/٢٠ درصد در هفته گذشته به سـطح  ٠/٥٠لکن احتمال کاهش بيشتر نرخ بهره از سطح   . سه شنبه فدرال رزرو را مدنظر داشتند      
همچنين در روز دوشنبه گزارش منتشره از سوي بورس طلاي استانبول نشان مي داد که  . فراهم مي نمايد  ذاريهاي با بازده ثابت را       جذابيت بيشتر شمش طلا در مقايسه با سرمايه گ         اتدهد و موجب  مي  

 نشان (CFTC)الاهاي اساسي   ضمناً آخرين گزارش منتشره از سوي کميسيون معاملات آتي ک         .  تن رسيد  ٠/٢٢٠ درصد به سطح     ٤/٢٢ ماهه اول سالجاري با رشد سالانه        ١١واردات طلاي ترکيه در     
 . دسامبر کاهش يافت۴ قرارداد در هفته منتهي به ۱۶۷,۵۲۴ نوامبر به سطح ۲۷ قرارداد در هفته منتهي به ۱۷۵,۰۸۱مي داد خالص مازاد حساب طلاي سوداگران از سطح 

 مبورس نفت خا
 اقتصادي آمريکا، پيش بيني کارشناسان از گرمترشدن هوا و نيز احتمال کاهش تقاضا براي اين مـاده، کـاهش    رشد نسبت به کنديروز دوشنبه بهاي نفت خام در بازارهاي جهاني تحت تأثير نگراني 

روز دوشـنبه  لـيکن در سـاعات اوليـه    .  دلار رسـيدند ۸۶/۸۷ و ۰۴/۸۸ سنت کاهش به ترتيب به سطوح   ۴۲ سنت و    ۶۰بطوريکه بهاي هربشکه نفت خام برنت انگليس و نفت خام پايه آمريکا با              . يافت
همچنـين در ايـن روز دلار نيـز در برابرارزهـاي عمـده بـا کـاهش        . گرفتگي بـود  بهاي نفت خام بيشتر از يک دلار افزايش قيمت داشت واين امر به دليل مسدودبودن کانال دريايي هوستون در اثر مه               

 نيز در اين روز اظهار داشتند که به نظر مي رسد اقتصاد ايالات متحده باتوجه به مشکلات موجـود در بازارهـاي اعتبـاري و نيـز معـضل کنتـرل       Morgan Stanleyاقتصاددانان مؤسسه . مواجه بود
 دسـامبر  ۷آمريکـا در هفتـه منتهـي بـه     " نفـت حرارتـي و ديـزل   " نفـت خـام و     انبار ضمناً طبق نظرسنجي تحليل گران دراين روز پيش بيني شد موجودي          . هزينه هاي تجاري با يک رکود مواجه است       

 . ميليون بشکه افزايش نشان داد۳/۱ بنزين به ميزان  انبارد ولي موجودينشان ده ميليون بشکه افزايش ۷/۰هرکدام به ميزان 

 بورس وال استريت
  سرمايه گذاران از وامهاي رهنيکاهش نگراني ،کاهش نرخ بهره کليدي آمريکا احتمالفدرال رزرو در مورد روز سه شنبه روز دوشنبه تمام شاخصهاي بورس وال استريت تحت تأثير نشست 

 و تکنولوژيک ۵۰۰بطوريکه شاخص سهام داوجونز، اس اند پي . اه اکتبر ايالات متحده از سير صعودي برخوردار بودم کم اعتبار وانتشار ارقام مطلوب فروش خانه هاي دست دوم اعطايي به افراد
سه شنبه کميته بازار باز  بانک مرکزي آمريکا در نشست روز فتدراين روز انتظار مي ر.  رسيد۹۵/۲۷۱۸ و ۹۶/۱۵۱۵ ، ۰۳/۱۳۷۲۷ واحد افزايش به سطوح ۷۹/۱۲ و۳۰/۱۱ ، ۴۵/۱۰۱به ترتيب با 

از سوي . ن نسبت به وامهاي رهني اعطايي به افراد کم اعتبار را کاهش داد اين امر نگراني سرمايه گذارا. تصميم به کاهش نرخ بهره بگيرد،فدرال رزرو جهت جلوگيري از وضعيت رکودي اقتصاد
 ميليارد دلار ۰/۱۰همچنين در اين روز به دنبال انتشار خبر مربوط به شناسايي مبلغ .  موافقت کردwarburg pincus با خريد بخشي از سهام شرکت MBIAديگر دراين روز شرکت بيمه اي 

ذار ناشناس در خاورميانه گ از سوي دولت سنگاپور و يک سرمايه وامهاي اعطايي به افراد کم اعتبار ناشي شده بود، اين بانک اعلام کرد، مبلغ قابل توجهي نقدينگي  که ازUBSزيان براي بانک 
 . مؤثر واقع شدنددر بهبود شاخصهاي بورس وال استريت نگراني نسبت به بحران بازارهاي اعتباري ضمن کاهش موارد مذکور . تزريق شده است

 بورس اوراق بهادار تهران 
 به ميزان ١٣٨٦ آذر ماه ١٨ رسيد که نسبت به شاخص كل روز يکشنبه ١٣/٩٦٧٤ به رقم ١٣٨٦ماه   آذر١٩به گزارش سازمان بورس اوراق بهادار تهران شاخص كل قيمت سهام در روز دوشنبه 

 . واحد افزايش داشت٨٧/٣٤

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

 قلع سرب نيکل روي  آلومينيوم مس مفتول تاريخ 
 ۱۶۴۰۰ ۵/۲۵۲۰ ۲۵۸۰۵ ۵/۲۳۶۰ ۵/۲۴۰۶ ۰/۶۷۱۰ ٢٠٠٧ دسامبر ١٠دوشنبه 

 ١٦٤٨٠ ٠/٢٦٧٥ ٢٦٤٠٠ ٠/٢٣٧١ ۰/۲۴۲۰ ۰/۶۸۱۲ ٢٠٠٧ دسامبر ٧جمعه 
   

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

 انواع ارز و فلزات  ٢٠٠٧ دسامبر ١٠دوشنبه  ۲۰۰۷ دسامبر ۷جمعه 
 نيويورك لندن نيويورك لندن  قيمتي

 نرخ سپرده
 ماهه سه

 ۴۸/۳ **** ۵۸۳۰۵/۱ -- ٥٨١٠٤/١ ـــ * حق برداشت مخصوص
 ۹۰/۴ ۴۷۱۵/۱ ٤٦٧٨/١ ۴۶۵۷/۱ ۴۶۴۸/۱ *ويور

 ۶۲/۶ ۰۴۵۸/۲ ۰۴۱۳/۲ ٠٣٢٢/٢ ۰۳۰۷/۲ *ليره انگليس
 ۷۷/۲ ۱۲۷۷/۱ ۱۲۷۳/۱ ۱۲۸۲/۱ ۱۲۹۹/۱ فرانك سوئيس

 ٠٣/١ ۶۹/۱۱۱ ٦٦/١١١ ۶۹/۱۱۱ ۶۴/۱۱۱ ين ژاپن
 ۱۳/۵ ـــ ـــ ـــ ـــ بهره دلار

 ـــ ۳۵/۸۰۸ ۵۰/۸۰۹ ۳۰/۷۹۵ ۲۵/۷۹۷ طلا
 ـــ ۶۹/۱۴ ۷۱/۱۴ ۳۶/۱۴ ۴۲/۱۴ نقره

 ـــ ۰۰/۱۴۶۲ ۰۰/۱۴۶۶ ۵۰/۱۴۵۷ ۵۰/۱۴۵۷ پلاتين

 ـــ ۸۶/۸۷*** ٠٤/٨٨** ۲۸/۸۸ *** ۶۴/۸۸** م نفت خا

 ـــ ۱۹/۸۴ ۲۶/۸۵ سبد نفت اوپك

  نرخ بهره هفتگي****                   نفت خام پايه آمريكا***    نفت خام برنت انگليس**  هر واحد به دلار آمريكا    *    
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 : sedarT yrraC رب ماو ياطعاتر شدن شرايط  سختپيامدهاي 

ر شدن شرايط اعطاي اعتبارات و بي ثبـاتي قيمـت دارايـي هـا،             ، سخت ت  ميلادي ٢٠٠٧سال   ربماسد ٦براساس گزارش خبرگزاري رويترز در روز       

  مـيلادي  ۲۰۰۸سـرمايه گـذاري در سـال    مـأمن   و افزايش جاذبه سرمايه گذاري در ين به عنـوان  Carry Tradesاحتمالاً موجب کاهش شديد 

لازم بـه ذکـر اسـت    .  ناميده مي شـود Carry Trades ري وجوه حاصله در ارزهاي پربازدهاستقراض ارزهاي کم بازده و سرمايه گذا". مي شود

 تريليون دلار ارز خريـد  ٠/٢در بازار ارزي اکنون روزانه حدود .  استراتژي حاکم بر بازار ارزي بوده استCarry Tradesکه قريب يک دهه، 

هم اکنون، اين بي ثباتي .  بوده استCarry Tradesاغلب اوقات، بي ثباتي قيمت دارايي ها از علل اصلي معکوس شدن در . و فروش مي شود

ماه نوامبر به بعد تفاوت نرخهاي بهره  سپرده ها و وامهاي اعطايي افزايش يافته و نرخ بهـره بـين بـانکي    از . قيمت داراييها در بازار مشهود مي باشد  

چون بحران مالي بسياري از مؤسسات مالي را مجبور نمـود تـا ميلياردهـا دلار از مطالبـات مربـوط بـه           . اقي مانده است  لندن در سطح بسيار بالايي ب     

 ، اقـدام  Carry Tradesسالهاي طولاني از مشخـصه هـاي اصـلي    براي .  افراد کم اعتبار را غيرقابل وصول اعلام نمايندوامهاي رهني اعطايي به

آنها سپس، با وجوه حاصله اقدام به خريد        . سرمايه گذاران به استقراض ارزهايي با نرخ بهره بسيار پايين نظير فرانک سوئيس و ين ژاپن بوده است                 

معکوس شـدن ايـن نـوع    حال . اين طريق، سودي عايد اين سرمايه گذاران مي شداز . ارزهاي پربازده و سپس سپرده گذاري اين ارزها مي کردند  

 انتظـار دارد کـه ارزش هـر دلار از    BNP Paribasفرانـسوي  بانـک  . ژاپـن خواهـد شـد   معاملات، موجب تقويت شديد فرانک سوئيس و يـن  

 در شـرايط ثبـات نـسبي نـرخ     Carry Tradesمعمـولاً معـاملات   .  ميلادي کاهش يابد۲۰۰۸ ين در پايان سال ۹۸ ين در حال حاضر به ۱۹/۱۱۱

طي چندسال گذشته، در برخي از مـوارد ايـن نـوع معـاملات معکـوس      در . برابري ارزها، ثبات رشد اقتصادي و فراواني نقدينگي، رونق مي گيرد       

 Carry Trades. ط فعلي ثبات نرخ برابري ارزها و فراواني نقدينگي  در بازار وجود نـدارد  سرعت ازسرگرفته شدند اما در شرايشده و سپس به

در مـاه نـوامبر، ايـن       امـا   .  درصدي نرخهاي بهره کليدي آمريکا در اواسط سپتامبر، رونق داشت          ٥/٠در نيمه اول سالجاري، همچنين بعد ازکاهش        

 اسـت کـه ارزش دلار در        درسالجاري ، اين دومـين مـاه      .  درصد کاهش يافت   ٦/٣ماه نوامبر ارزش دلار در برابر ين حدود         در  . روند معکوس شد  

 و کـاهش مقبوليـت ارزهـاي    Carry Tradesيک عامل ديگري که موجب ازبين رفـتن مقبوليـت   .  درصد کاهش مي يابد٠/٣يش از برابر ين ب

در شـرايطي کـه بـازده اوراق قرضـه درازمـدت      . پربازده مي شود، افزايش تفاوت بازده اوراق قرضه درازمدت با اوراق قرضه کوتاه مـدت اسـت                

اکنون بازده اوراق قرضه دهساله حـدود       هم  . نمودن در بازار ارز مي گردند     کمتر از بازده اوراق قرضه کوتاه مدت است، مردم به دنبال جايگزين             

 کمتـر از بـازده      درصـد    ٣٥/٠ مـاه قبـل، بـازده اوراق قرضـه دهـساله             ١٢اما  .  درصد از بازده اوراق قرضه سه ماهه دولتي آمريکا، بيشتر است           ٨٢/٠

 در شرايطي که بازده اوراق قرضه درازمدت دولتي بيش از اوراق قرضه کوتاه مدت است، سـرمايه گـذاران                   . اوراق قرضه سه ماهه اول بوده است      

 در تمايــل بــهتغييــر . د بــا پوشــش دادن خــود در مقابــل ريــسک ســود ببرنــد و عمــلاً موجــب کــاهش ارزش دلار در برابــر يــن بــشوندنــمــي توان

 Carry Trades در شاخص G10 بانک Citigroupصهاي بازارهاي نوظهور مشهود است و اين شاخص نشان ميدهند که هم اکنـون   و شاخ

شاخص ها در ماه فوريـه بـراي هـدايت    اين .  بسيار بيشتر از هروقت ديگر در طي پنجسال گذشته مي باشدCarry Tradesخطر معکوس شدن 

 در طـي چهـار هفتـه گذشـته     : يکـي از تحليـل گـران بازارهـاي نوظهـور در ايـن رابطـه مـي گويـد            . مديران داراييها در معاملات ابداع شده اسـت       

همچنـين  . چنين شرايطي بـراي مـدتها ادامـه خواهـد يافـت     احتمالاً .  کرده اندCarry Tradesدام به معکوس کردن معاملات سرمايه گذاران اق

 . فتاحتمالاً سخت تر شدن شرايط اعطاي اعتبارات، تأمين کسري تجاري کشورها را با مشکل مواجه نمايد و ارزش پول آنان کاهش خواهد يا
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