
 

  وضع ارزهاي عمده و نرخهاي بهره
 و ريسک گريزي      -G7-س هفت کشورهاي عمده صنعتي دنيا          نگراني معامله گران نسبت به بحران بازارهاي مالي، اجلا                         بازار نيويورک عمدتاً تحت تأثير              در  ميلادي ارزش دلار آمريکا سالجاري  اکتبر ٣١ بهمنتهي در هفته 

در روز دوشنبه ريسک گريزي سرمايه گذاران و فرار سرمايه ها از                             .   سرمايه گذاران، انتظار معامله گران نسبت به کاهش نرخهاي بهره کليدي آمريکا و ژاپن و انتشار برخي آمارهاي اقتصادي در اروپا و آمريکا قرار داشت                                                                   
.  اعلام کردند، بازارهاي مالي را به دقت زير نظر خواهند گرفت                            -G7–در اين روز هفت کشور عمده صنعتي دنيا               .   ريسک موجب تقويت ارزش دلار آمريکا در برابر تمام ارزهاي عمده به استثناي ين ژاپن شد                                      بازارهاي پر    

در روز سه شنبه افزايش نگرانيهاي سرمايه گذاران نسبت به                        .   ارزهاي کم بازده همچون دلار آمريکا و ين ژاپن شد                        ر چه بيشتر جذابيت       ه اما در اين روز نگراني معامله گران نسبت به بحران بازارهاي مالي موجب افزايش                                       
هاي مالي خود را به سوي ارزهاي کم بازده بعنوان مأمني براي                            در اين روز سرمايه گذاران دارايي              . بازارهاي مالي موجب تقويت ارزهاي کم بازده همچون دلار آمريکا، ين ژاپن و فرانک سوئيس شدوخيم تر شدن اوضاع 

به گفته تحليل گران بازار کاهش شديد               .   سرمايه گذاري سوق دادند، شايان ذکر است در اين روز اخبار واصله حکايت از دومين بسته حمايتي دولت آمريکا جهت آرام کردن اوضاع آشفته بازارهاي مالي را داشت                                                                               
از نظر برگشتن اقتصاد اين کشور به وضعيت عادي                 اقتصادي ايالات متحده           دي ايالات متحده آمريکا و تهيه دومين بسته محرک اقتصادي جهت آرام سازي بحران بازارهاي مالي، موجب شده که وضعيت                                  نرخهاي بهره کلي

بازوي    ( در اين روز کميته بازار باز فدرال رزرو                         .    سال گذشته است   ۲۳ر بازار نيويورک بيشترين کاهش روزانه را طي                         در روز چهارشنبه ارزش دلار آمريکا د                    .   در موقعيت بهتري نسبت به ساير اقتصادهاي جهان باشد                   
به  .    تاکنون مي باشد     ۲۰۰۴رال از سال       شايان ذکر است اين نرخ پايين ترين نرخ بهره وجوه فد                      .    درصد رساند    ۱/ ۰ درصد کاهش به سطح      ۰/ ۵۰نرخهاي بهره کليدي وجوه فدرال را با                   )   سياستگذاري بانک مرکزي آمريکا           

لذا در روز       .   اين موضوع موجب بهبود بازار سهام و ريسک پذيري سرمايه گذاران شد                            بازگرداندن آرامش به بازارهاي مالي صورت گرفت که                            گفته تحليل گران اقتصادي حرکت کميته بازار باز فدرال رزرو در جهت                                
شايان ذکر     .   در اين روز بهبود ريسک پذيري سرمايه گذاران موجب رونق بازار سهام و بهبود وضعيت دلار آمريکا در برابر فرانک سوئيس و ين ژاپن شد                                                         .   هاي عمده تضعيف گرديد        در برابر اکثر ارز          پنجشنبه دلار آمريکا        

در روز جمعه نگراني معامله گران نسبت به وخيم تر شدن                       .   ک مرکزي اين کشور در روزجمعه بود                احتمال کاهش نرخهاي بهره کليدي ژاپن توسط بان                   عوامل کاهش ارزش ين ژاپن در برابر دلار آمريکا                           است از ديگر      
ي از ارزهاي عمده بيش از             سبددر اين روز دلار آمريکا بيشترين افزايش ماهانه خود را در برابر                                 .   اوضاع بازارهاي مالي و احتمال رکود اقتصاد جهاني موجب تقويت ارزش دلار آمريکا در برابر سبدي از ارزهاي عمده شد                                                     

  در اين روز ريسک گريزي سرمايه گذاران موجب شد تا ين ژاپن بيشترين .  سال گذشته داشت۱۷

    بورس فلزات قيمتي
تمايـل سـرمايه   بـدليل  در اغلـب روزهـاي هفتـه گذشـته     .  مذکور قرار داشـت ادامه بحران مالي و تصميمات دولتها در قبال بحرانبهاي طلا در بازار فلزات قيمتي لندن و نيويورک عمدتاً تحت تأثير            نوسانات  در هفته گذشته    

بطوريکـه در دوره مـذکور ميـانگين هـر اونـس طـلا در       . کاهش يافتسهام بهاي طلا در بازارهاي جهاني   بازاري خريداري شده در معاملات قبلي و انتقال آنها به           هاگذاران براي انتقال وجوه نقدي خود از طريق فروش طلا         
روز چهارشنبه بهاي طلا بدنبال کاهش زيانهاي حاصله عليرغم کاهش ارزش شاخص هاي سهام آمريکا و کاهش گـسترده  .  دلار رسيد٤١/٨٢٢ و ٢٢/٨١٥ درصد کاهش به سطوح ٤٩/٦ و ٠٦/٨ازارهاي مذکور به ترتيب با     ب

در اين روز قراردادهاي آتي معاملات طـلاي دسـامبر      .  طلا با توجه به نگرانيهاي موجود در مورد احتمال بروز رکود اقتصادي افزايش يافت              بهاي کالاهاي اساسي بدليل تمايل بيشتر سرمايه گذاران در انجام معاملات مطمئن           
همچنـين درايـن روز   . زارهاي مالي، از افزايش خوبي برخوردار بودطلا در اين روز با توجه به خريدهاي جديد و نيز کاهش شاخص ارزش سهام با            .  دلار در هر اونس رسيد     ٨٣٩ سنت کاهش به رقم      ٥٠در بازار نيويورک با     

ضـمن  . از سوي ديگر تقاضاي سرمايه گذاران در مورد خريد شـمش طـلا همچنـان رو بـه افـزايش اسـت      .  دلار در هر اونس افزايش خواهد يافت ١٠٠٠تحليل گران پيش بيني نمودند که قيمت طلا تا پايان سالجاري به رقم              
 درصـدي بهـاي   ۵بهاي طلا عليرغم کاهش سريع در بهاي نفت خام و نيز کاهش .  تن رسيد۵۸/۷۶۷ اکتبر به رقم ۱۴ در SPDR Gold Trust بزرگترين مؤسسه نگهداري شمش طلاي جهان به نام يي طلااينکه موجود

ک تحت تأثير کاهش موجوديهاي نقدي ناشي از کاهش حجم معاملات کالاهاي اساسي و عدم اطمينان حـاکم بـر بازارهـا و      روز پنج شنبه بهاي طلا در بازار فلزات قيمتي لندن و نيويور           . کالاهاي اساسي افزايش يافته است    
 ميليـارد  ۱/۵۴۶طلا و ارز اين کشور از رقم ضمناً در اين روز بانک مرکزي روسيه اعلام کرد که مجموع ارزش ذخاير             .  دلار در هر اونس کاهش يافت      ۸۰۰تمايل سرمايه گذاران جهت انجام معاملات نقدي به رقم کمتر از            

روز جمعه بهاي طلا در يک روز کاري پرنوسان به دليل عدم وجود اطمينان کامل به بازارهـاي مـالي و نيـز تقويـت     در .  اکتبر کاهش يافته است۱۰ ميليارد دلار در هفته منتهي به  ۶/۵۳۰ اکتبر به رقم     ۳دلار در هفته منتهي به      
  . درصد کاهش يافت۲ا به دليل نقدينگي زياد ناشي از معاملات کالاهاي اساسي بيش از ارزش دلار آمريک

    بورس نفت خام 
ه مـذکور ميـانگين هـر بـشکه     بطوريکـه در دور .  قرار داشـت ،نوسانات بازار سهام و اقدام مشترک و هماهنگ دولت هاي اروپايي در جهت تثبيت بخش بانکي       تحت تأثير    جهاني    بهاي نفت خام در بازارهاي     هفته گذشته در  

روز چهارشنبه بهاي اين ماده در بازارهـاي جهـاني تحـت تـأثير نگرانيهـاي ناشـي از کـاهش        .  دلار رسيد۲۱/۷۵ و   ۷۴/۷۱ درصد کاهش به سطوح      ۷۷/۱۲ و   ۳۹/۱۲نفت خام برنت انگليس و نفت خام پايه آمريکا به ترتيب با             
  سـازمان کـشورهاي صـادرکننده    .  درصـد کـاهش يافـت و بـه پـايين تـرين رقـم خـود طـي سـيزده مـاه گذشـته رسـيد              ۵ ارزش شاخص هاي سهام بازارهـاي مـالي بـيش از             تقاضا و نيز احتمال بروز رکود اقتصادي و کاهش        

افزايش يـافتن موجوديهـاي محـصولات نفتـي پالايـشگاهي در      در مورد دي نيز  خود را مورد تجديدنظر نزولي قرار داد و پيش بيني تحليل گران اقتصا۲۰۰۹ نيز در گزارش ماهانه خود پيش بيني تقاضاي سال    -اوپک -نفت  
در . در حاليکه کشورهاي اوپک به رعايت سهميه بندي در توليد و صادرات نفت ملزم شده اند، کـاهش بهـاي نفـت بـه منزلـه تنـزل شـديد در عوايـد نفتـي ايـن کـشورهاست           . هفته گذشته نيز در اين تجديدنظر تأثير داشت    

مي توانند اين بحـران را بـدون مواجهـه بـا دشـواري سـپري کننـد امـا در مقابـل                بروز رکود جهاني و کاهش بهاي نفت، برخي از کشورهاي عضو اوپک که از درآمد سرانه بالا و ذخاير ارزي سرشاري برخوردارند                       صورت  
بـه نظـر مـي رسـد کـه اعـضاي اوپـک پيـشاپيش         . دي خود و ايجاد ذخاير ارزي مناسب استفاده کنند با شرايط دشواري روبرو خواهنـد شـد  کشورهايي که از درآمدهاي نفتي سالهاي اخير نتوانسته اند براي تقويت بنيه اقتصا       

روند نزولي بهاي نفت خـام  .  به نصف کاهش يافته است   از ماه ژوئيه سالجاري تاکنون، بهاي نفت خام حدوداً         اين در حالي است که    . تصميم گرفته اند تا در اجلاس نوامبر سران اوپک، سقف توليدات خود را کاهش دهند              
روز پـنج شـنبه نيـز    . اوج گيري بحران در بخش مالي بسياري از کشورهاي عمده جهان در هفته هاي اخير شـدت گرفـت  از اواخر ماه ژوئيه و با انتشار گزارشهايي حاکي از احتمال کاهش رشد اقتصادي جهان آغاز شد و با                   

روز جمعـه نيـز   .  درصـد کـاهش يافـت   ۶ مبني بر افزايش موجودي محصولات نفتي و نيز کاهش تقاضا براي اين محصولات، بـيش از           (EIA)نبال انتشار گزارش هفتگي اداره کل اطلاعات انرژي آمريکا          بهاي نفت خام بد   
ضمناً در روز جمعه قراردادهاي نفت خام برنـت مـاه نـوامبر لنـدن     .  درصد افزايش يافت۲ايش سريع سهام وال استريت، بهاي نفت خام با توجه به احتمال کاهش سقف توليدات اوپک در اجلاس ماه آينده اين سازمان و افز               

  . آغاز شده استدسامبرمنقضي شده و قراردادهاي نفت خام برنت لندن ماه 

  )دلار(مت فروش هر تن انواع فلزات غيرآهني در بورس لندن قي 
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  :مهار بحران مالي بوجود آمده در جهانبرنامه ريزي صندوق بين المللي پول در جهت 

، در اوايل نوامبر(IMF)مقامات ارشد صندوق بين المللي پول  ،)١٣٨٧ آبان ٢ (٢٠٠٨ اکتبر ٢٣مورخ بنا به گزارش خبرگزاري رويترز 

کوتـاه مـدتبـدهي هـاي     درصدد تصويب و اجراي طرحي هستند که بر مبناي آن کشورهاي داراي اقتصاد نوظهور بتوانند بخـشي از                   

.پول خود معاوضه نماينـد    با  به عبارت ديگر اين کشورها مي توانند، دلار را          . خود به اين صندوق را به پول محلي خود پرداخت نمايند          

اصلاح ساختار خطوط معاملات سوآپ مي تواند ابزار بسيار مناسبي براي بـه حرکـت: اين مقامات به خبرگزاري رويترز اظهار داشتند      

چرا که کشورهاي مذکور با افزايش تقاضا بـراي تـأمين اعتبـارات مـورد نيـاز. قتصاد کشورهاي داراي اقتصاد نوظهور باشد    درآوردن ا 

 اما مقامـات صـندوق در صـددند کـه بـا افـزايش قـدرت،دهرچند که اجراي طرح مذکور بسيار مشکل خواهد بو        . خود روبرو هستند  

از ايـن طريـق بخـشي از: آنهـا مـي گوينـد     .  مشکلات ناشي از بحران مالي پشتيباني نماينـد        نقدينگي اين کشورها، از آنها در برابر بروز       

ايـن مقامـات. زيانهاي کشورها جبران خواهد شد و اين حمايت در زمان فعلي براي تأمين مالي کشورهاي مـذکور مـؤثر خواهـد بـود                      

جر به هموار نمودن راهـي بـراي طـرح و تـصميم در خـصوصاستفاده از ابزارهاي حمايتي مالي در سطح وسيعي مي تواند من          : افزودند

از سوي ديگر طرح حمايتي مذکور مي توانـد موجـب افـزايش ذخـاير ارزي کـشورهاي داراي. کاهش نرخ بهره در هفته جاري باشد      

ين المللي پـول مبلـغمقامات رسمي بيان کردند که صندوق ب. اقتصاد نوظهور شود و در نهايت منابع بانکهاي اين کشور را افزايش دهد    

درواقـع صـندوق. يک تريليون دلار را بعنوان تسهيلات در قالب طرح حمايتي جهت کمک به بازارهاي نوظهور در نظر گرفتـه اسـت                    

سـخنگوي صـندوق. منابع قابل ملاحظه اي را جهت وامدهي در اختيـار کـشورهايي کـه نيـاز بـه سـرمايه دارنـد در نظـر گرفتـه اسـت                            

 در تسهيلات وامدهي است که شرايط را براي تأمين مالي مورد نياز کشورهاي عـضو بهتـر،رفرمياين طرح :  گويد بين المللي پول مي   

اين صندوق در حال مذاکره با برخي از کشورهاي در حال توسعه کـه ضـمناً عـضو: سخنگوي صندوق بين المللي پول گفت  . مي کند 

دسته از کشورهايي که نياز بـه وامدهي از محل بسته حمايتي صندوق را براي آن        صندوق بين المللي پول نيز هستند مي باشد تا شرايط           

 توسط صندوق بين المللي پول مي تواند يک محرک اقتصادي براي اين کشورها باشـد و در نتيجـهوامدهي. دوام دارند را فراهم نماي    

امـا در نهايـت صـندوق ميـزان. شورها داشـته باشـد    سرمايه گذاري، توليد و ساير بخشهاي عمـومي و خـصوصي ايـن ک ـ             تأثير مثبتي بر    

. ميزان مثمر ثمربخش بودن اين طـرح را تعيـين نمـاييم            اثربخشي طرح حمايت مالي خود را مشخص نکرد و اذعان کرد که نمي توانيم             

مناسـب جهـتصندوق بين المللي پول درصدد اصلاح ساختار سيستم وام دهـي و فـراهم نمـودن ابزارهـاي                   : اين سخنگو اظهار داشت   

هفته اخير نيز تعدادي از اعضاي صندوق بين المللي پول خواستار تغييـر اعمـال. برآوردن نيازهاي مالي کشورهاي در حال توسعه است    

تـاکنون. سياستهاي خود در قالب برنامه هاي حمايتي مالي در جهت جلوگيري از گسترش بحرانهاي مالي بوجود آمده در جهان بودند      

صربستان و پاکستان جهت تأمين مالي طرحهاي اقتصادي خود توسط صـندوق بـين المللـي،اوکراين،بلاروس،سلنداي،کشورهاي چک 

سرمايه هـاي مـورد بسياري از کشورها در دستيابي سريع به :دست يابي سريع به سرمايه. با اين صندوق وارد مذاکره شده اند     پول،

تأمين اعتبارات دلاري موجب شد تا صندوق بين المللي پول در يک اقدام وسيعحساس شدن وضعيت بازارهاي     . نيازشان ناتوان بودند  

 مداخلـه مـستقيم در بـازار معـاملات نقـدي اقـدام بـهبادر روزهاي اخير بانک مرکزي برزيل       . مبادرت به مطرح کردن اين طرح نمايد      

در همـين. داردرا   ميليـارد دلار     ٥٠ تـا سـقف      آمادگي افزايش سـطح قراردادهـاي سـوآپ را        که  عرضه دلار کرد و اعلام نموده است        

سـهام، اوراق. راستا، بانک مرکزي مکزيک به منظور حمايت از پول داخلي خود، مبلغ يک ميليارد دلار را در بازار ارز، عرضـه کـرد                      

خامت اقتـصاد جهـاني، سرمايه گذاران از ونگرانيقرضه دولتي و پول رايج کشورهاي داراي اقتصاد نوظهور در روزهاي اخير به دليل       

و. ايجاد خطوط سوآپ توانايي هاي بيشتري را به بانکهاي مرکزي کشورهاي مذکور اعطـا مـي کنـد                 . تحت فشار شديدي قرار داشت    

بـراي مثـال فـدرال رزرو. را نيز افزايش مي دهـد     در نهايت با گردش دلار در معاملات بين بانکي اين کشورها،توانايي بانکهاي محلي              

همچنين در هفته اخيـر فـدرال. رده است  به راه اندازي خطوط سوآپي بالغ بر صد ميليارد دلار با کشورهاي اروپايي ک              ز اقدام نيآمريکا  

  .پ خود با بانک مرکزي ژاپن به توافق رسيد   سوآوطرزرو در مورد توسعه خط
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