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بحران اقتصادي آمريكا، علل بروز، تأثيرات و 
راهكارهاي برون رفت از آن

تهيه و تنظيم: همايون آرمش

دكت�ر هادی غنيمی فرد: م��درک دكترای خود را در رش��ته اقتصاد از 
انگلس��تان كسب كرده است. او در گذشته به عنوان حسابرس در شركت ملی 
نفت، اس��تاد موسس��ات عالی آموزشی، حس��ابدار و رئيس تشكل های توليدی 
فعاليت داش��ته اس��ت. دكتر غنيمی فر اكنون به عنوان رئيس شورای مركزی 
خانه های صنعت و معدن و رئيس هيات اتحاديه سراس��ری تعاونی ها ی توليد 
مش��غول به كار است. وي تأليفاتی مانند »حس��ابداری مديريت« و همچنين 

»بهره و اثر آن در برابر سرمايه  گذاری« را به نام خود ثبت كرده است.

دكتر اميرحس�ين مزينی: معاون پژوهش��ی پژوهش��كده اقتصاد دانشگاه 
تربيت مدرس و عضو هيأت علمی اين دانش��گاه اس��ت. او تحصيلات خود را در 

زمينه اقتصاد بين الملل تا مقطع دكتری ادامه داد.
وی در گذشته مدير كل دفتر وزارت تعاون بود. مزينی تاكنون حدود ده مقاله 
در س��مينارهای داخلی و خارجی و نيز پانزده مقاله در نش��ريات گوناگون منتشر و 

به نام خود ثبت كرده است.

غلامرض�ا خلي�ل ارجمن�دی: وي اس��تاد دانش��گاه در دروس 
حس��ابداري و مالي اس��ت و بيش از 20 مقاله درخصوص اقتصاد ايران و 
جهان بالاخص حوزه بازار سرمايه و بازار پول نوشته است و در حال حاضر 

مدير امور مالي بانك صادرات ايران است.
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مقدمه:
نخس�تين بحران بزرگ مالي در س�ال 1929 در پي 
سقوط ارزش سهام وال استريت روي داد. از سال 1971 
تاكنون 24 بحران اقتصادي ديگر در جهان روي داده كه 
از اين بين 12 بحران در دهه اخير رخ داده است. از جمله 
اين بحران ها مي توان به بح�ران مالي 1994مكزيك و 

بحران 1998 اقتصادي اندونزي اشاره كرد.
در اكتبر سال 1987 كه به »دوشنبه سياه« معروف 
ش�د، ش�اخص صنعتي داوجون�ز 20 درص�د كاهش 
يافت و به اين ترتيب يكي ديگر از بحران هاي بزرگ 

اقتصادي آغازشد.
اما بحران مالي فعلي آمريكا كه بنابر نظرات برخي از 
كارشناسان از جهاتي با بحران سال 1929 شباهت دارد، 

از بازار رهني مسكن آمريكا آغاز شد.
 (Fanni Mai) دو بانك بزرگ سرمايه گذاري فاني مي
و فردي م�ك (Fredi Mac) با اعطاي وام هاي كلان 
خريد مس�كن حتي تا بيش از 120درصد ارزش ملك 
و مش�اركت غيرواقعي در س�اخت مسكن سبب رشد 
بي سابقه و حباب گونه ارزش مسكن در آمريكا شدند.

پ�س از اينك�ه ح�دود 9 ميلي�ون فقره وام مس�كن 
بازپرداخت نش�د و حدود 450 هزار خانه توسط بانك ها 
تمليك شدند، حباب بازار مسكن آمريكا تركيد و كفايت 
سرمايه اين دو بانك به يك چهارم كفايت سرمايه معمول 

در نظام بانكي آمريكا رسيد.
به دنبال اين حوادث مالي، بانك لمان برادرز از طريق 

خريد و فروش قرضي سهام اعلام ورشكستگي كرد.
 بحران اقتصادي كه از بازار مس�كن رهني آمريكا 
آغ�از ش�د، به س�رعت ب�ه س�اير بخش ه�اي مالي و 
اقتصادي آمريكا تس�ري يافت و مراكز مهم اقتصادي 

آن كشور را در بر گرفت.
در ابت�داي رويداد بح�ران مذك�ور، بانك مركزي 
آمريكا ب�ا دخالت در بازارهاي پولي و مالي س�عي در 
كنترل بحران داش�ت كه اين اقدامات توانست مدت 
زم�ان كوتاهي بحران مذك�ور را كنترل كند، اما بعد از 
گذش�ت چند روز مج�دداً ابعاد گوناگ�ون اين بحران 

گسترش يافت.

تأثير بحران مذكور تنها به داخل كشور آمريكا محدود 
نش�د، بلكه همزمان با گس�ترش در داخل اين كشور، به 

ساير كشورهاي اروپايي و حتي آسياي دور كشيده شد.
بيش�تر بازاره�اي پول�ي و مالي جهان متأث�ر از اين 
بحران، دس�تخوش س�قوط، ركود و بي ثباتي ش�دند تا 
جايي كه برخي از اقتصاددانان از اين بحران به »سونامي 

مالي« ياد كردند.
هر روز كه از رخداد اين بحران مي گذشت، ابعاد اثرات 

سوء اين بحران بيش از پيش نمايان مي شد.
پس از اعلام ورشكستگي چندين بانك بزرگ و معتبر 
آمريكايي، بورس هاي معتبر دنيا يكي پس از ديگري شاهد 
سقوط ارزش سهام خود بودند. بهاي نفت در سراشيبي 
قرار گرفت و پس از نزديك به يك سال افزايش، ناگهان 
سير نزولي پيمود و از حدود 140 دلار براي هر بشكه، به 
حدود 50 دلار در هر بشكه تنزل يافت. ارزش دلار نيز با 

كاهش چشمگيري مواجه شد.
ه�ر روز خب�ر ورشكس�تگي و تعطيل�ي مراكز معتبر 
اقتصادي جهان سرتيتر اخبار اقتصادي بود و اقتصاددانان 

بزرگ جهان همگي از اين فاجعه اقتصادي متحير بودند.
در ايران بنابر دلايل و شرايط خاص اقتصادي، تأثير 
اين بحران به صورت مشخص و وضوح قابل لمس نيست، 
اما كاهش ارزش نفت و دلار مسلما در اقتصاد ايران اثرات 

خود را خواهد گذاشت.
هرچند كه اين بحران سومين بحران اقتصادي عظيم 
جهاني بود، اما تش�ابهات و تفاوت هاي شكلي و ماهوي 
گوناگون�ي بين اين بح�ران با دو بحران قبلي مش�اهده 
مي شود كه لازم است از اين منظر نيز به بررسي موضوع 

پرداخته شود.
باتوجه به اهميت و حساس�يت اي�ن پديده تصميم 
گرفتيم موضوع ميزگرد اين شماره را به اين امر اختصاص 
دهيم و س�عي كنيم پاس�خ س�ؤال هايي از قبيل تعريف 
بحران اقتصادي، علل به وجود آمدن بحران آمريكا، تاثير 
آن بر اقتصاد اروپا و آسياي دور و ايران، راه های مواجهه و 

مقابله با آن بررسي شود.
سؤال هاي اين ميزگرد توسط آقاي مسعود اعتمادي 

مطرح شده است:
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س�عدونی: سعی می كنيم در مباحث فصلنامه بيشتر مباحث 
روز ك��ه عموماً مخاطب و خواننده زيادی داش��ته باش��د را مطرح 
كنيم. موضوع شماره قبل فصلنامه، نوسانات ارزش دلار و آثار آن 
ب��ر اقتصاد ايران و جهان بود كه بحث روز بود. در دوره ای زندگی 
می كنيم كه بحث اقتصادی روز هميشه وجود دارد، چون در دوران 

تغييرات هستيم و تغييرات سريع اتفاق می افتد. 
موضوع��ی كه اين روزها بر س��ر زبان ها، رس��انه ها و همه جا 
درباره آن بحث می ش��ود، بحران مالی آمريكا اس��ت. اگر نگوييم 
برای همه، برای عموم اين سؤال باقی است كه چه اتفاقی در دنيا 
افتاده اس��ت و اين اتفاق قرار است تا كجا كشيده شود و سرانجام 
اي��ن ماجرا چه خواهد ش��د؟ آيا اين بحران به ش��دت بحران های 
قبلی، كمتر يا بيش��تر خواهد بود؟ مدت زمانی كه طی خواهد شد 
تا اوضاع عادی ش��ود، چه ميزان خواهد ب��ود؟ آيا اين بحران آثار 
دوران های قبلی بوده كه به آمريكا برگش��ته است؟ آيا اين بحران 
آثار سياس��ت های چند سال اخير بوده كه جنگ هايی را در بعضی 
از مناطق ايجاد و تحميل كرده است؟ در سيستم های پولی و مالی 
همان طور كه از ابتدا ش��روع ش��د و تا به امروز رسيد، پله به پله و 
به طور تدريجي رابطه ش��ان با بس��ياری از پشتوانه ها قطع شد كه 
درنهايت به سيس��تم فعلی منجر شد. آيا اين مشكل و اين بحران 
آن قدر حاد است كه آمريكا می گويد 700 ميليارد دلار به بازارهای 
خودش تزريق خواهد كرد، بلكه بتواند آنها را از اين سقوط نجات 
دهد و آيا اين 700 ميليارد دلار جوابگوی خس��ارت های بازارهای 
مالی آمريكا كه به هزاران ميليارد دلار می رسد خواهد بود يا خير؟ 
يا صرفاً تزريق اين 700 ميليارد دلار اطمينان بازار است كه دولت 
اين شرايط را نمی پذيرد و خواهان برگرداندن اعتماد به بازار است؟ 
حتی ش��اهد بوديم كه اين بازارها افت و خيز ش��ديدی داش��تند و 
روی بازارهای آسيايی به خصوص كشورهای همسايه ما كه الان 
از افت و كاهش به سقوط رسيده است و سهام بسياری از كشورها 

از قيمت اسمی هم پايين تر رفته است، اثر گذاشته است؟ 
تاثي��ر آن ب��ر اقتصاد ما چ��ه خواهد بود؟ با توج��ه به اينكه با 
تحريم اقتصادي روبه رو هس��تيم و اقتصاد ما خيلی جهانی نيست، 
تركش های آن هم كمتر به ما می رس��د و به اين نكته بايد توجه 
كنيم كه عمده درآمد ارزی ما حاصل صادرات نفت اس��ت و نفت 
از 147 دلار به زير 50 دلار رس��يده است. آيا اين كاهش نفت باز 
هم ادامه خواهد داش��ت؟ آيا دولت بودجه اش را كه در حال تعيين 

و تدوين است، با نرخی زير 50 دلار خواهد بست يا اينكه اميدوار 
هستيم باز هم نرخ نفت افزايش پيدا كند و درآمد ارزی ايران دچار 
مش��كل زيادی نش��ود. به ياد دارم وقتی قيمت نفت به شدت بالا 
رفت، همه صحبت از افزايش فوق العاده درآمدهاي نفتی داش��تند. 
حتی در بس��ياری از مباحث اقتص��ادی اين را مطرح می كردند كه 
افزايش قيمت نفت باعث ش��ده اس��ت نقدينگی به شدت افزايش 
پي��دا كند و اين نقدينگی اس��ت كه افزاي��ش قيمت ها را به دنبال 
داش��ته اس��ت. در واقع طرز تفكری ش��كل می گرفت كه افزايش 
قيمت نفت نه تنها به نفع ما نبوده، بلكه به ضرر ما هم بوده است. 
ش��ايد چون بستر مناسبی نداشتيم كه افزايش درآمد ارزی را وارد 
اقتص��اد داخلی كنيم يا واقعاً اثر اين نقدينگی بوده اس��ت. با بيان 

اين مطلب وارد بحث اين ميزگرد می شويم.
اعتمادی: ابتدايی ترين س��ؤال اين اس��ت كه اصولًا بحران 
اقتصادی چيس��ت؟ يعنی چه اتفاقی افتاده اس��ت كه دنيا احساس 
می كن��د در بحران��ی اقتصادی قرار گرفته اس��ت؟ ش��اخص ها و 
معياره��ای اي��ن بحران اقتصادی چيس��ت؟ چه موق��ع می گوييم 
بحران اقتصادی روی داده است؟ شايد وضعيتی باشد كه وضعيت 
اقتصادی مناسب نباشد اما بحران اقتصادی نباشد. تعريف بحران 

اقتصادی چيست؟
دكتر غنيمی فرد: در شرايط عادی بحران اقتصادی را خيلی 
باور ندارم. در چند س��ال اخير ش��اهد كاهش قيمت دلار به شكل 
Devaluation بی نظيری بودي��م. يعنی آمريكا كاری می كرد 
كه در آمريكا قيمت دلار تقريباً به 40 درصد قيمت ارزی رسيد. با 
 Devaluation تزريق 700 ميلي��ارد دلار به بانك های امريكا
نيست؟ هر چند اين دفعه هم در كشور ما Devaluation دلار 
دنيا به Revaluation در ايران رس��يد، قيمت دلار در كشور ما 
بالا رفت. اكنون هم همان اتفاق افتاده اس��ت. ولی تصور می كنم 
اي��ن موضوع كاری عمدی بوده اس��ت. امريكا ب��ا اين كار وضع 
صادراتی را س��امان می دهد، چون اگر قيمت دلار كمتر ش��ود، از 
نظر صادراتی راحت تر می تواند كار كند. در دنيا رقيبی مانند چين و 
امثال آن برای امريكا پيدا شدند كه بازارها را زير پا می گذارند و به 
پي��ش می روند. تصور می كنم اين موضوع تمهيد خيلی زيركانه ای 
بوده ب��رای اينكه امريكا بتواند در دنيا ب��ا رقبای خود مقابله كند. 
چون كمترين اثر اضافه ش��دن حجم پ��ول امريكا به ميزان 700 
ميليارد دلار، اين اس��ت كه قيمت دلار عملًا بايد س��قوط كند. در 
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دني��ا چه اتفاق خاص��ی بر اثر اين بحران اقتصادی افتاده اس��ت؟ 
وقت��ی بحران نان داريم، در نانوايی ها ن��ان وجود ندارد. وقتی كه 
گندم كم می شود، مردم در دنيا سيب زمينی می خورند. اين بحران 
چه آثاری داش��ته اس��ت؟ غير از مس��ئله املاكی كه در امريكا به 
م��ردم فروخته بودند و گرفتاری پيدا ش��د، چ��ه گرفتاری ديگری 
اس��ت؟ هيچ گرفتاری ديگری نيس��ت. هر چه بررسی كردم هيچ 
گرفتاری ديگری در دنيا نديدم. ش��ك نداريم هر وقت قيمت دلار 
كم می ش��ود، قيمت نفت زياد می ش��ود اما اين بار اين گونه نيست. 
اينها بازی سياس��ی اس��ت و به عقيده من بحران واقعی نيست. از 
يك طرف ارزش دلار را كم می كند و از طرف ديگر قيمت نفت را 
نيز كم می كند. نمی دانم مسئله چيست؟ طرفش تنها ايران نيست. 
برخی می گويند تنها برای ما اين كار را كرده است، اما اين موضع 
صحيح نيس��ت، بلكه برای حجم بسيار زيادی از نفت دنيا اين كار 
را كرده اس��ت. حتی ش��ركت های چينی يا ژاپنی يا هر جای دنيا 
كه نفت مصرف می كنند بيشتر سهامداران شان شركت های بزرگ 
امريكايی و چند مليتی هس��تند. بايد اين موضع را تجزيه و تحليل 
كني��م و ببينيم آثار اين بحران غير از مس��كن در امريكا در جای 

ديگر هم ديده شده است؟ 
اعتمادی: آق��ای دكتر مزينی تعري��ف جنابعالی از بحران و 

بحران اقتصادی فعلی آمريكا چيست؟
طی ساليان اخير، بازارهای سرمايه به شكل توسعه يافته ای رشد 
و س��اختارها و مكانيزم هايی پيچيده ای پي��دا كرده و البته خدمات 
ارزنده ای به ويژه در مقابل بخش واقعی اقتصاد داش��ته اس��ت. اگر 
اين بخش اقتصاد در 100 س��ال گذش��ته نياز به يك سری منابع 

مالی داشت، در مقابل آن محدوديت هايی هم داشته است.
اگر ما نگاهی به گذشته و به بحران های گذشته داشته باشيم، 
تماي��ز دو بحران س��ال 1930 � 1929 و بحران س��ال 2008 در 
عمق آنها اس��ت. ولی واقعيت امر آن اس��ت كه در بحران س��ال 
1930 بيشتر عمق بحران از ناحيه بخش واقعی و نظام توليد خود 
را نش��ان داد. ام��ا در بحران 2008 بايد گف��ت كه بحران در يك 
مقطع زمانی به وجود آمد و خود را نش��ان داد. بحرانی كه ناشی از 
بخش اسمی اقتصاد بود. هر چند كه هر دو بحران ركود اقتصادی 

را به دنبال داشتند. 
اگر بخواهيم تعريفی از ويژگی های يك بحران اقتصادی ارائه 
دهي��م، بايد بگوييم طی 1 يا 2 س��ال اخير نظ��ام مالی اقتصادی 
ضربه  خورده، كه مش��هودترين آن ناش��ی از سيستم بازار رهن و 
مس��كن در آمريكا خود را نشان داده اس��ت. اين نظام مالی با آن 
هم��ه قابلي��ت و ابزارهايی برای خود تعريف ك��رده بود تا درقالب 
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وام های مختلف و سيس��تم های تضمين��ی رهنی دائم اعتبار روی 
اعتبار بدهد و برای خود ايجاد تقاضا و خلق اعتبار كند. ش��ايد در 
نگاه اول اين امر مثبتی به نظر برس��د كه مي تواند مبنای توليد و 
اش��تغال و نوآوری و صادرات و واردات باش��د، اما از طرفی خلق 
اعتبار كه تبديل به تقاضا می ش��ود، كم كم به حباب تبديل شده و 
درنهاي��ت جايی لازم بود كه اين حباب بتركد و اين همان چيزی 

بود كه در بازار مسكن آمريكا شروع شد.
البت��ه به نظر من اين بحران در يك مقطع زمانی و يك دفعه 
ايجاد نشد، بلكه كم كم ش��كل گرفت و از زمانی كه بازار مسكن 

در آمريكا دچار ركود شد، اين ركود نمود پيدا كرد.
در بيان تعريف از بح��ران اقتصادی آمريكا هم بايد گفت كه 
عبارت است از مشكلی كه برای نظام مالی در ساختار فعلی اقتصاد 
جهان��ی به ويژه در آمريكا و اتحاديه اروپا به وجود آمد. به نظر من 
اخ��راج كارگران فلان كارخانه يا ايجاد مش��كل برای كارخانه ای 

ديگر بحران نيس��تند. از نظر من وقتی كارخانه ای تعطيل ش��ود، 
بحران محسوب نمی شود ضمن اين كه ما دچار وضعيتی نامناسب 

هستيم.
پس بايد گفت، بحران اقتصادی فعلی آمريكا بحراني است كه 
در بازارهای مالی بوجود آمده و به صورت خاص طی 2 يا 3 س��ال 
اخير به اوج خود رس��يده است. ساختار خلق اعتبارات كه در قالب 
نظام های رهنی بوده و تاثير خود را در بازارهای مس��كن گذاشته 
است، به نظر من مصداق بارز بحرانی است كه وجود داشته و آن 
ش��رايط در ساير بخش ها خود را نشان داده است. ويژگی بارز آن 
اين اس��ت كه يك بحران مالی است كه هنوز به بحران واقعی در 
نظام توليدی تبديل نش��ده و احس��اس می كنم نظام سرمايه داری 
توانايی حل اين بحران را داشته باشد. اين نظام می تواند با ابزارها 
و تدابيری كه در دست دارد، درست مديريت كند و شايد هم ظرف 

2 يا 3 سال آينده بازسازی شود.
اعتمادی: آقای دكتر ارجمندی! با تأكيد بر اقتصاد امريكا، از 

نظر ش��ما تعريف بحران چيست؟ از كجا فهميديم كه اين شرايط 
بحرانی اس��ت؟ آيا شما معتقديد كه بحران داريم يا نه؟ آيا شرايط 

نامناسب اقتصادی قابل مديريت شدن است؟
ارجمندی: به صورت مطل��ق اگر بگوييم بحران وجود دارد 
يا خير، مقداری مبهم اس��ت. تعريف��ی در خصوص بحران ازحيث 
ادبيات��ی اس��ت و تعريف ديگ��ری در خصوص بح��ران اجرايی و 

عملياتي داريم.
اين بحران تأثير عينی زيادي در جامعه نگذاش��ته است، ولی 
به هرحال اتفاقاتی رخ داده اس��ت. بنابراين از دو جنبه به بررس��ی 
موضوع بحران می پردازم. در اين خصوص يك س��ری آمارهايی 
هس��ت كه خدمت تان حتماً ارائه می ده��م. اتفاقاتی در حوزه های 
پولی و مالی دنيا در حال رخ دادن است و از جايی كه به نام آمريكا 
شروع شده اس��ت به صورت معمول مقداری ذهن ها را به خودش 
درگير كرده اس��ت. يعنی اگر روزی می گفتيم كشور جهان سومی 

درگير بحران مالی شده است، شايد ذهن ها خيلي نگران نمی شد. 
آن كش��ور جهان س��ومی س��اختار اقتصادی ضعيفی دارد و دچار 
بحران شده است. اما زمانی كه بحران را از امريكا شروع می كنيم، 
به سراس��ر دنيا كشيده می شود. آمريكا كشوری است كه از لحاظ 
اقتصادی تقريباً اكثر شاخصه هايش بالاترين شاخص ها است. طبق 
آخرين آماری كه داريم در سال 2006 تقريباً 2 تريليون دلار كالا 
در آمريكا توليد شده است و دومين كشور يعنی ژاپن، با 1/5 برابر 
از لحاظ توليد كالا با آن فاصله دارد. آمريكا اعلام می كند در سال 
2007، ي��ك تريليون دلار ص��ادرات و 2/5 تريليون دلار واردات 
دارد. گ��ردش مالی صادرات و واردات برای كش��ورهای آس��يايی 
حتی كش��ورهای اروپايی به يك تريليون دلار هم نمی رسد. همه  
ارقام در حدود ميليارد دلار اس��ت. براس��اس آخرين آمار، در پايان 
سال 2008، آمريكا 9 هزار ميليارد دلار بدهی و 220 ميليارد دلار 
كس��ری بودجه دارد. در سال 2008، در پيش بينی بودجه ای كه به 
مجلس س��نا داده بوده، 560 ميليارد دلار كسری بودجه پيش بينی 
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زمانی كه اقتصاد بزرگی بيمار می شود، به تبع آن اقتصادهای كوچك را 
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ش��ده بود. چطور ممكن اس��ت ب��ا اين همه ارقام ب��زرگ، بحران 
نباش��د؟ اين موضوع امسال اتفاق نيفتاده اس��ت. امريكا 12 سال 
اس��ت كه كسری بودجه دارد و در همين مسير، كسری بودجه اش 
را دنبال می كند. 25 درصد توليد ناخالص جهان برای امريكاست. 
اتفاقی كه افتاده اين است كه اقتصاد در شرايط خوب آمريكا يك 
دفعه به بحران تبديل شده است؟ به نظر من دو مسئله وجود دارد. 
يكی بعد بحران اس��ت كه به نفع سياس��تمداران شده است. يعنی 
رهبران سياسی كشوری مانند امريكا كه سلطه اقتصادی را در دنيا 
دنبال می كند، از اين بحران در حوزه سياس��ی استفاده های مثبتی 
كرده اند. اس��تفاده های مثبتی كه ش��اخص ترين آنها دنبال كردن 
بحث خصوصی سازی بوده است و با اين روش كارهای مختلفی را 
انجام داده اند. سهام بانك های بزرگ خصوصی را خريدند. يعنی با 
اين روش بانك های بزرگ خصوصی را در اختيار خودشان گرفته 
و سياس��ت ها را دنبال مي كنن��د. 700 ميليارد دلار كه در اختيار 4 
بانك قرار گرفت، برای خريد سهام گوناگونی بود. دليل اصلی ديگر 
كه وجود دارد تركيب به هم ريختگی ارزهای دنيا اس��ت. در سال 
2001 كه يورو خودش را شناس��اند و در حال گسترش بود، امريكا 
برای اينكه ارزش اين ارز را مقداری كم كند، چاره ای نداش��ت. تا 
قبل از سال 2001 بيشتر از 78 درصد ارز دنيا دلار بود و اروپا هم 
از دلار اس��تفاده می كرد. از س��ال 2001 به بعد كه يورو شناسايی 
می شود، تقريباً تركيب آن در اروپا به 60- 40 رسيده است و در آسيا 
بالاخص كشورهای جنوب شرقی آس��يا حتی آسياي ميانه باز هم 
به س��مت يورو می روند. فقط كشورهای نفت خيز خاورميانه مانند 
كويت و عربس��تان كه اصلًا اعتقادی به يورو ندارند، روش دلاری 
را حفظ كردند. اين تركيب اگر ادامه پيدا می كرد، ش��ايد در س��ال 
2010 اين تركيب 50- 50 می شد و امريكا مشكل سلطه دلار را 
داش��ت. چون همان گونه كه مطلع هس��تيد بعد از آن  كه پشتوانه 
دلار را ط��لا قرار دادند، اين قدر طلا نداش��تند. وجود دلارها بدون 
پش��توانه واقعی است، يعنی دلار بدون پشتوانه در دنيا وجود دارد. 
دلار ارزی است كه رها می شود و پشتوانه ندارد. امريكا بايد از اين 
فرصت استفاده می كرد و دوباره به پول خودش قدرت می بخشيد. 
در اين بحران، پ��ول امريكايی قدرت گرفت و همه  دنيا به كمك 
اقتص��اد بزرگ آمريكا آمدند. ما هم بايد ت��لاش كنيم كه اقتصاد 
امريكا بيمار نباش��د، چون زمانی كه اقتصاد بزرگی بيمار می شود، 
ب��ه تب��ع آن اقتصادهای كوچك را هم دچار بح��ران می كند. اين 

بح��ران تاثير خود را در حوزه های مختلفی بالاخص در حوزه های 
پولی � مالی، حوز ه های س��هام و بازار س��رمايه به  صورت شاخص 
نشان داده است. چون شاخص ها كه پايين می آيد، عده ای از مردم 
زيان می كنند. مردم كه زيان كنند در اقتصاد خانوادگی ش��ان تأثير 
می گ��ذارد. به همين دليل در بح��ث اقتصادی می توانم بگويم كه 
بح��ران وجود دارد و اين بح��ران روز به روز تأثيراتی در حوزه های 

مختلف از خود بر جاي مي گذارد. ازجمله صنعت خودرو و... 
اين بحران ابتدا در كش��ورهايي مانند ايسلند و آرژانتين ايجاد 
ش��ده است، يعنی منش��أ اين بحران ابتدا آن جاس��ت. دليل آن به 
صورت س��اده اين بوده اس��ت كه نرخ بهره را امريكا پايين آورده 
اس��ت و با كاهش نرخ بهره س��رمايه گذاری در بخش مس��كن و 
ن��رخ برخی كالاهاي اصلی مانند فولاد در اروپا افزايش پيدا كرده 
اس��ت. تقاضا در بخش مس��كن نيز افزايش پيدا كرده و در س��اير 
بخش ها بالاخص در سپرده گذاری مالی سرمايه گذاری كمتر شده 
است. سپرده گذاری مالی كمتر شده است و بدهكاران و افرادی كه 
وام گرفتند، علاقه ای به بازپرداخت ديون خودشان نداشتند. چون 
احساس كردند كه نرخ بهره كاهش پيدا كرده است. به طور دقيق 
مثل اتفاقی كه در ايران افتاده اس��ت. با كاهش نرخ بهره خيلی از 
افرادي كه به نظام بانكی بدهكار هستند، به اين نتيجه رسيدند كه 
بده��ی خود را معوق كنند و مطالبات معوق بانك ها در ايران در 2 
س��ال گذشته بالا رفته است. در اروپا هم مطالبات معوق بالا رفته 
اس��ت. با بالا رفتن مطالبات معوق، گردش پولی يا سرعت گردش 
پولی بانك های دنيا پايين آمده اس��ت. اين اتفاق باعث شد به اين 
نتيجه برسند كه بانك ها پول ندارند و نمی توانند به سرمايه گذاری 
بپردازن��د. تزريق پول همه را هوش��يار كرد كه چرا به اقتصاد پول 
تزري��ق می كنند؟ چون افزايش نقدينگی، ب��ه افزايش تورم منجر 
می شود. مگر می شود اقتصاددانان امريكا نفهمند كاهش نرخ بهره 
يعنی تورم و افزايش نقدينگی يعنی تورم. پس  چرا به تورم دامن 

می زند؟
آمريكا از بحران پيش آمده به خوبی در زمينه مقاصد سياسی 
خود اس��تفاده كرده اس��ت. ام��ا در بحث اقتص��ادی، زيان بزرگي 
ديد، س��هام هايی مثل ديزه، ش��ركت بانكی مث��ل لمان برادرز كه 
چهارمين بانك بزرگ امريكا است، زمانی به صورت رسمی اعلام 
ورشكستگی می كند و كاركنانش را اخراج می كند و به اين ترتيب 

بحران اشتغال ايجاد می شود.
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زمان��ی كه ش��ركت بيمه بس��يار بزرگی در دنيا مثل ش��ركت 
بيم��ه AIG ك��ه در واقع بيمه كنن��ده خيل��ی از بنگاه هاي پولی  
دنياس��ت، اعلام ورشكس��تگي كرد، زنگ خطر به ص��دا درآمد و 
اين ورشكس��تگی باعث شد كه 33 درصد س��هام بيمه AIG را 
دول��ت آمريكا خريد. س��هامدار اصلی آن امريكا اس��ت 32 درصد 

سهامدارش كره ای بود. آنها زيان ديدند. 
الان ورشكس��تگی بانك ها و شركت هاي بيمه، فولاد و غيره 
نتايج اين بحران اس��ت. در 2 سال گذش��ته معاملات اينترنتی يا 
ش��بكه هاي معاملات��ی اينترنتی افزايش پيدا كرده اس��ت و خيلی 
از افراد عادی س��هام شركت های امريكايی و اروپايی را خريداری 
كردند. با پايين آمدن ش��اخص سهام، افراد زيان ديدند. همه جای 
دنيا س��هام سقوط كرده است. اكنون همه فروشنده سهام شده اند. 
خريدار می خواهد از نوسانات بازار سود ببرد. دو نوع خريدار داريم. 
يكي خريدار واس��طه های مالی هستند كه می خواهند سود بازار را 

ببرند، ديگری خريداران واقعی هس��تند ك��ه مي خواهند وفادار به 
سهام بمانند و درازمدت فكر مي كنند. 

اتفاقی كه در بحران فعلی پيش آمده اس��ت، همچون غباری 
اس��ت كه روي اقتصاد دنيا نشسته و همه را مستأصل كرده است. 
به نظر من نداش��تن توان تصميم گيری بحران اس��ت، اگر ارزش 
س��هام پايين می آيد، بحران نيس��ت، اگر كالايی را  گران يا ارزان 
بخريم، بحران نيس��ت. همين ارزان ش��دن نفت بحران نيس��ت، 
گران ش��دن نفت نيز بحران نيست. بحرانی كه اين روزها همه را 
نگران كرده اس��ت، خاموشی و س��كوت بازار است. كارگزار سهام 
خريد و فروش نمی كند. دولت به دو دليل زيان می كند، يكي اين 
ك��ه ماليات خريد و فروش نمی گيرد، ديگر اين كه نمی تواند دنبال 
بخش خصوص��ی و اجرای اصل 44 قانون اساس��ي برود. در اين 
بحران، س��رمايه گذارها، واسطه گرها و شركت های سرمايه گذاری 
زي��ان می كنند، چون نمی دانند چه س��هامی را خريداری كنند. در 
بورس اصطلاح��ی وجود دارد به نام گره معاملاتی. الان در گروه 

معاملاتی هستيم. 
دكت�ر غنيمی فرد: اين بحران، بحران واقعی نيس��ت. چون 
بايد وجود اين بحران را سازمان های پولی و مالی با تسلطی كه بر 

بازارها داشتند، اعلام می كردند.
زيان پديده تجارت است، سود هم پديده ديگری است. مسئله 
ع��دم موازنه بودجه امريكا برای امروز و ديروز و فقط برای امريكا 
نيس��ت. همه كش��ورهاي پيش��رفته به دليل اينكه با بلندپروازی 
می خواهند جلوی خودش را وسيع تر ببينند، هميشه كسری بودجه 

دارند.
در خص��وص علت تزري��ق 700 ميليارد دلار بدون پش��توانه 
و افزايش س��رمايه آمريكا بايد بگويم آمري��كا انتقامش را از يورو 
گرفت. يورو به رقيب سرس��ختی برای دلار تبديل شده بود و اين 
حرك��ت دلار را ضربه فن��ی می كرد. الان با اي��ن ترتيب به يورو 

فهماند كه نمی تواند در مقابل او قد علم كند. 

از نظ��ر فيزيك��ی بحرانی وجود ن��دارد. آث��ار فيزيكی بحران 
كجاست؟

اول بحران ش��روع ش��د، بعد كارگرها بيكار ش��دند، در حالی 
ك��ه در بحران واقعی، اول كالاي توليد ش��ده را كس��ی نمی خرد، 
درنتيجه توليد ب��ه خطر می افتد و كارگرها به دليل نبود فروش از 
كار اخراج می شوند. بحران تكه تكه اتفاق می افتد، چون كارگرها 
حق��وق نمی گيرند، خريد نمی كنند، وقتي خريد نمی كنند، ركود در 
بازار ايجاد می ش��ود، ركود كه ايجاد ش��د، بحران ايجاد می ش��ود. 
ول��ی چنين روندی را در اين موض��وع نديديم. يك مرتبه صاحب 
پول گفت پول برای اين كه به كس��ی بدهيم، نداريم. در حالی كه 
وظيفه اش تأمين اعتبارات و نقدينگی مورد نياز بوده اس��ت. گفتند 
بحران از ايس��لند و آرژانتين ش��روع شده اس��ت كه به طور دقيق 
درست است، اما كل ظرفيت مالی ايسلند يا آرژانتين چه قدر است 

كه بتواند مقداري از اين بحران را در دنيا رقم بزند؟
چ��ون فردی صنعتی هس��تم و توليدی فك��ر می كنم، بحران 

16
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توليد در امريكا رخ نداده اس��ت كه كالاها روی دست شان بماند و 
كارگرهايشان را به خاطر اين قضيه بيرون كنند. 

س�عدونی: اين بحران عمدی شروع ش��ده و با برنامه ريزی 
قبل��ی اتف��اق افتاده اس��ت. در افزايش يا كاهش ب��ازار در بخش 
مس��كن با برنامه ريزی هايی كه برای آن ش��ده است اهدافی هم 
نهفته اس��ت. بايد ببينيم اگر عمدی بوده، بايد به كجا برس��د كه 
تمام ش��ود. در بحث هايی كه انجام ش��د ضرر خيلی واضحی را از 

اين بحران بر اقتصاد آمريكا نديدم.
اغلب بورس های دنيا به خصوص آنهايی كه در اين چند س��ال 
اخير حرفه و كارشان خريد و فروش سهام بوده است، خيلی متضرر 

شدند. آيا واقعاً اينها آثار ملموس اين بحران نيست؟ 
دكت�ر مزينی: من علل ب��ه وجود آمدن اين بحران را اصالتاً 
در بخش ه��ای پولی و مالی می دان��م. عمق بحرانی كه در بخش 
مالی وجود دارد، به مراتب بيش��تر از بخش واقعی اقتصاد اس��ت و 
مش��كلی كه الان دغدغه بس��ياری از سياستگذاران اقتصادی دنيا 
اس��ت، انتظارات مردم است. اينها به دنبال اين هستند كه مردم را 
متقاع��د كنند كه اتفاقاتی نيفتاده و بگويند كه مردم پول هايتان را 
برگردانيد. نكته مهم ديگر اين اس��ت كه بنا به اعتقاد اقتصاددانان 
آمريكا عم��ق اين بحران اقتصادی به دليل آزادس��ازی اقتصادی 

بيش از حدی است كه در آمريكا اتفاق افتاده است. اگر نگاهی به 
آمارهای س��اليانه اقتصادی دنيا و آمريكا بيندازيم، اقتصاد آمريكا 
چي��زی نزديك به يك چهارم اقتصاد دنيا را در دس��ت دارد. پس 
هر اتفاقی ك��ه در آمريكا بيفتد، تأثيری در اقتصاد كل دنيا خواهد 

داشت.
در ي��ك جمع بندی بايد بگويم علل به وجود آمدن اين بحران 
آزادس��ازی بي��ش از حد و خلق اعتبارات بيش از حدی اس��ت كه 
نظام مالی خصوصی آمريكا انجام داد و اين اعتبارس��ازی بيش از 
حد به تقاضای بيش از حد منجر ش��د و در واقع يك حباب تقاضا 
را ايجاد كرد و بخش بارز اين حباب تقاضا در بخش مس��كن بود 
و اين حباب يك جا تركيد كه در ركود بخش مس��كن اين بحران 
نمود يافت. چون در اقتصاد آمريكا اين جريان به وجود آمد و چون 
حجم نقدينگی در آمريكا بوده، بالطبع در س��اير كشورها نمود پيدا 

كرد. 
ارجمن�دی: نمی توانيم بگوييم ك��ه تمام اين بحران عمدی 
اس��ت يا مقاصد سياس��ی را دنبال می كند. ب��ه نظر من ايجاد اين 
بح��ران اقتصادی عمدی اس��ت، اما بخش هايی از آن از دس��ت 
آمريكا خارج شده است. آن جايی كه اشتباه كرده است و از دستش 
خارج ش��ده است، شناخت نداشتن از ريسك بود. زمانی كه امريكا 

17
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خواس��ت اين بحران را ايجاد كند با پرداخت وام رهنی پرريس��ك 
ش��روع به تزري��ق در اقتصاد خودش و اروپا ك��رد. وام های رهنی 
پرريسك باعث شده است در بازار مسكن اتفاقات بزرگی رخ دهد. 
پيش بين��ی امريكا اين نبوده كه اين ريس��ك را نتواند كنترل كند، 
ولی نتوانس��ت آن را كنترل كند. ب��ه نظرم اين جا امريكا تحليلش 
درس��ت نبوده كه چه واكنشی نشان بدهد. مانند يك واكسن زدن 
است. امريكا احساس كرد واكسنی كه دارد می زند، درگيری اش با 
يورو و اقتصاد دنيا است، پوشش سيستم های جنگ افروزانه اش در 
مورد عراق و افغانس��تان اس��ت، همه اينها را امريكا بررسی كرد و 
در آخرين نقطه  به اين نتيجه رس��يد كه بايد اين مشكل اقتصادی 
دني��ا را حل كند. ايج��اد اين بحران مثل اي��ن می ماند كه چوبی 
را در جن��گل آتش می زنيد ت��ا صرفاً دودش بلند ش��ود، ولی اين 
آتش س��وزی بخشی از جنگل را می س��وزاند. اين اتفاقی بوده كه 
ب��رای امريكا افتاده اس��ت و در كن��ار آن واكنش هايی در جاهای 

ديگر نشان داده است كه امريكا فكرش را نمی كرد.
همان موقع كه قيمت نفت داشت افزايش مي يافت، ما می گفتيم 
كه اين كار امريكاست. با لبخند اين بحث را شروع می كرديم. بعد 
موارد سياس��ی آن را دنبال می كرديم. مقالاتی هم آن موقع نوشته 
بودند كه افزايش نفت باعث می ش��ود كه دنيا بحران داشته باشد 
كه خود امريكايی ها آن را ايجاد می كردند. آنها می گفتند  كه نفت 
را ما گران نمی كنيم، ما خريدار هس��تيم، كشورهای نفت خيز نفت 
را گران می كنند، ولی می دانس��ت كه چقدر حباب ايجاد می كند و 
اي��ن حباب را يك جا می تركان��د. قيمت واقعی نفت بين 50 تا 70 
دلار بوده است. الان هم به آن قيمت رسيده است. اعتقاد دارم باز 
هم قيمت نفت به 45 تا 50 دلار می رس��د.ولی اين را يك مرحله، 
ت��ا 140 دلار افزاي��ش داد، اين حباب كه يك مقدار بزرگ ش��د، 
ارزش يورو بالا رفت. يورو تا 1300 تومان رسيد، پوند درگير شده 
ب��ود. بعد اين حباب را تركاند. يورو س��قوط كرد. در اين خصوص 
خود امريكا هم لطمه ديد، لطمه اي كه در بخش بحران اقتصادی 
بالاخص در بازار س��هام خورد، نتوانس��ت از فرصت بازار سرمايه 
استفاده كند. معتقدم امريكا در اين بحران در بازار سرمايه، به ويژه 
در بخش مس��كن شكست خورد، ولی در قدرت پول سود كرد. به 
دنبال افزايش ق��درت دلار، افزايش بهره وری دلار امريكا در دنيا 
مثبت شد و توانست تراز تجاری اش را كنترل كند. اما در خصوص 

مسكن و بازار سرمايه دچار چالش زيادی شد.

در س��ال 2006 همه می گفتند اگر می خواهيد در امريكا خانه 
بخريد، كاری ندارد؛ حتی اين موضوع را با بانك های ما هم مقايسه 
می كردند. امريكا يك مقداری پول در واحد مس��كن تزريق كرد، 
ولی  چون كنترلی در آن جا نداشت و ريسك آن بالا بود، نرخ بهره 
را كاهش داد. نرخ بهره وقتی در امريكا كاهش می يابد، يعنی چه؟ 
يعنی س��رمايه گذار پولش را كجا می برد؟ جايی كه نرخ سودآوري 

بالاتر است. بنابراين دليل خروج پول از امريكا اين است.
ما بايد اين بحران را درس��ت تعبير كنيم نه هر قسمتی از آن 
را بگيريم. مانند داس��تان آن فيلی ش��ود كه هر كسی يك چيزی 
از آن را بگويد. اگر بخواهيم از اين بحران در تحليل سوءاس��تفاده 
كنيم دوباره بخش خصوصی ض��رر می كند، چرا؟ چون می گوييم 
ديديد همه ج��ای دنيا دولت بخش خصوص��ی را در اختيار گرفته 
است تا آسيب نبيند. اين طوری نبايد تحليل شود. اتفاقاً اگر بخش 
خصوصی قوي داشتيم، اين بحران را دولت راحت تر حل می كرد، 
چ��ون بخ��ش خصوصی مي داند چ��ه كار كند، به��ره وری هم بلد 

است.
نكته آخری كه در خصوص اين بحران می خواهم، بگويم چند 
عدد و تاريخ اس��ت. 8 سپتامبر گوردون براون نخست وزير بريتانيا 

8 بانك بزرگ را ملی كرد.
14 سپتامبر بانك س��رمايه گذاری لمان برادرز امريكايي اعلام 
ورشكس��تگی كرد و بانك مري لينچ كه بانك دولتي امريكاست، 

آن را خريد.
16 س��پتامبر يعنی دو روز بعد از آن بان��ك فردران نيويورک 
85 ميليارد دلار بيمه AIG را خريد تا اينكه اين ش��ركت از هم 
ف��رو نريزد. دولت ايالات متحده امريكا وامی دو س��اله به آن داد. 

بنابراين دولت امريكا 79/9 درصد سهام اين بيمه را دارا شد.
18 سپتامبر بانك لويت سی اس پی، بانك H.S.Pus را خريد 
ك��ه H.S.Pus يكی از بزرگ ترين ش��ركت های ارائه دهنده وام 

رهنی در آن مقطع بوده است
21 س��پتامبر بانك هاي گردن ساكس و مارگارن استنی مجوز 
پذيرش س��رمايه را در بورس خريداری كردند كه مستقيم زير نظر 

دولت فدرال رفتند.
22 س��پتامبر نومرای ژاپن كه يك��ی از بزرگ ترين بانك های 
تخصصی اس��ت بخش آسيايی بانك لمان براندرز را خريد و 2 روز 

بعد هم بخش اروپايی آن را خريد.

18
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24 س��پتامبر وام باف يكی از بزرگ تري��ن ميلياردهای معروف 
مالك ش��ركت برک هاش، با 5 ميليارد دلار بخشی از سهام بانك 
س��اكس را خريداری كرده اس��ت و اين اقدام باعث شد 6 درصد 

سهام بالا برود.
كدام بانك را در دنيا ديديد كه آن را تعطيل كند، تعطيل، بلكه 
سهامش س��قوط كرده و گروه ديگری سهامش را خريدند و سود 
كردن��د. يعنی هيچ اتفاق خاصی از نظر عينی نيفتاده اس��ت. اينها 
نش��ان دهنده صوری و عمدی بودن اين مسئله است. در كنار اين 
اقدام عمدي چه كس��انی ضرر كردند. اين زيان ها را دنيا برای اين 
بحران داده اس��ت و كلمه  بحران نگران كننده است، ولی آيا وقتی 
در اقتصاد دنيا چنين اتفاقي می افتد، برای ما تهديد است يا فرصت 

يا كجاها ما می توانيم نقش آفرينی كنيم؟
اعتم�ادی: به نظ��ر می رس��د امريكايی ها كم��ی اوضاع از 
دست ش��ان در رفته است. خاطرم هست مدتی پيش كميته ای كه 

در امري��كا دارد اين موضوع را بررس��ی می كن��د »الن گريس پن« 
رئي��س قبل��ی فدروم را دع��وت كردند و او جمل��ه  خيلی خوبی را 
گفت. گفته بود: »سياس��تگذاری های م��ا خيلی خوب بود، ولی در 
زمينه آزادسازی مقداری بيش از حد جلو رفتيم. بايد از اين به بعد 
مقداری كنترل ش��ده كار كنيم« اين نكته خيلی جالبی بود. سؤال 
مش��خص اين اس��ت كه وضعيتی كه عمدی بوده اس��ت، به نظر 
می رس��د جاهايی نش��ت كرده و از كنترل ش��ان خارج شده است، 
نهاده��ای نظارتی آمريكا آيا می توانس��تند موض��وع را مديريت و 

كنترل كنند يا نه؟
دكتر غنيمی فرد: خيلی باور ندارم كه چيزی از زير ديد تيزبين 
طراحان اين مس��ئله مخفی مانده باشد. چون وقتی، نمايشنامه ای 
به اي��ن عظمت و پرخرج��ی را می خواهند اجرا كنند، هر كس��ی 
نقش خود را درس��ت بازی می كند. معتقد هس��تم تمام نكات اين 
مس��ئله تحت كنترل دقيق بوده اس��ت. با اين سيستم موجود باور 
ندارم كه اينها، چنين اش��تباهی را مرتكب شوند. فرم هايی هست 

كه لحظه به لحظه پيش��رفت مطالب را كنترل می كنند، می گويد 
الان بايد اين جا باشيم، يك ميلی متر عقب هستيم يا يك ميلی متر 
جلو هس��تيم. اگر جلو هس��تيم مقداری از روند آن را كند كنيد كه 
طبق برنامه ريزی كارها همه به موقع و به درس��تی انجام می شود 
و م��ن باور نمی كنم امريكا اجازه بدهد در چنين فرايندي جايی از 
كنترلش خارج ش��ود، چون حس��اب ماندن و رفتن است. اگر يك 
دفعه كنترل از دستش خارج شود، تمام كشورهاي اروپايي تصميم 
مي گيرند كه امريكا را سرنگون كنند. اروپا بر خلاف آنچه ما فكر 
می كنيم متحد آمريكاس��ت، متحد آمريكا نيست، از ما دشمن تر با 
امريكا اس��ت. چون زمانی اروپا در دنيا س��يطره داشت، اما امريكا 
اين سيطره را از دستشان گرفته است و سلطه شان خيلی عميق و 
حساب شده است. آنها دانشمندان دنيا از انيشتين گرفته تا ناوريتف 
را از هر جا گير آوردند بردند آن جا نش��اندند گفتند بيا برای ما كار 

كنيد. 

اعتمادی: نكته ای بود كه جنابعالی فرموديد كه ايجاد بحران 
خيلی برنامه ريزی شده است. 

ارجمن�دی: به اعتق��اد من، اين بحران عمدی اس��ت، ولی 
بخش��ی از آن از دس��ت آمريكا در رفته اس��ت. علت آن به علت 
وس��عت و گس��تردگی جهان اس��ت. پيش بينی ها و عملكردهای 
س��اير متغيرهاي اقتصادی در نظر گرفته نش��ده است، چون همه 

متغيرهاي اقتصادی را نمی توانيد به موقع تعريف و كنترل كنيد.
زمان��ی كه اين بحران ايجاد ش��د، اقتصاددان��ان اعلام كردند 
اين بحران V ش��كل است؛ يعنی آمده پايين؛ اتفاقی هم نيفتاده و 

برمی گردد و سريع جمع خواهد شد. 
چن��د وقت بع��د دوباره اعلام كرده كه اين بحران U ش��كل 
است. يعني دامنه ای دارد كه احتمالًا در آن دامنه توقف مي كند و 

سپس خوب مي شود. 
2 ت��ا 3 ماه بعد كه اس��مش را بحران گذاش��تند، اروپا جلو زد 
و گفتند اين بحران L  ش��كل اس��ت؛ يعنی ايجاد ش��ده اس��ت و 

19
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نمی دانيم ك��ی برمی گردد. چون نمی  دانيم ك��ی برمی گردد، همه 
جه��ان را درگير كردن��د. وزرای اقتصادی اتحادي��ه اروپا و وزرای 
اقتص��ادی ديگر كش��ورها دور هم جمع ش��دند تا اي��ن بحران را 

شناسايی كنند. 
آخري��ن صحبتی ك��ه كردند گفتند كه اين بحران w ش��كل 
اس��ت و برمی گردد، ولی به صورت مقطعی است و می تواند دوباره 

ايجاد شود.
اين بحران حوزه های ارزی توليد را با ركود روبه رو كرده است. 
بدون ش��ك فولاد و ذوب آهن از اين بحران متأثر ش��ده اند، اين 
در حال��ی اس��ت كه ما فقط تولي��د كننده درص��د بزرگي از فولاد 
دنيا هس��تيم، از اين رو تأثير بحران بر جهان گذاش��ته شده است. 
موضوعی كه از لحاظ اقتصادی روش��ن است، اين است كه كشور 
بزرگ��ي مانند امريكا قب��لًا پيش بينی بحران را كرده بود كه چنين 
بحران��ی به آن نفوذ نكن��د. چون چني��ن پيش بينی هايی را كرده 
است، بحران را مديريت می كند، اما در كنار مديريت يا به صورت 
ظاهري يا واقعی خطراتی برای اقتصاد جهانی دنبال كرده اس��ت 

كه دامنه اين بحران، بحران پولی است.
پول و سرمايه گذاری مرز نمی شناسد هر جايی كه بهای تمام 
ش��ده كمتری برای كالا داشته باشد، س��رمايه گذار  آن جا می آيد. 

هيچ وقت برای س��رمايه گذار مرز مهم نيست. سرمايه گذار در دبی، 
ايران، امريكا، افغانس��تان و هر جايی كه صرفه اقتصادی باش��د، 
سرمايه گذاری می كند. دامنه بحران، جهانی است. بنابراين چيزی 
نبوده كه امريكا برای خ��ودش ايجاد و خودش آن را كنترل كند. 
دامنه اش جهانی اس��ت. اقتصاددانان و سياستمداران جهان به آن 
بحران واكنش نشان می دهند. اين موضوع در دنيا حركت می كند 
و به ص��ورت پولی، اقتصاد و بازار س��رمايه را تح��ت تحول قرار 
داده اس��ت. واكنش��ی كه اقتصادهای كش��ورهای مختلف به اين 
بحران نش��ان می دهند، قطعاً اسمش بحران است، چون نمی دانند 
چه كار كنند. ممكن است تصميماتی بگيرند كه غلط باشد. ممكن 
اس��ت پولی تزري��ق مي كنيم، يا ف��ولاد را گ��ران مي خريم، غلط 
باش��د. چون ما پشت قضيه نيس��تيم، ممكن است تصميمات غلط 
بگيري��م و تصميمات غلط آثار خود را در اقتصاد هر كش��وری به 

جا می گذارد. 
اعتم�ادی: نكته ای كه وجود دارد اين اس��ت كه اين بحران به 
كش��ورهای ديگر س��رايت می كند. اگر جهان را به س��ه منطقه اصلی 
تقس��يم كنيم، می خواهم اثر اين بحران بر اروپا، آس��يای جنوب شرقی 
كه بازارهای مالی دارند و به صورت خاص چين را بررسی كنيم. به نظر 
می رس��د چين خيلی تحت تأثير قرار نگرفته است. سؤال من اين كه آيا 
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اثرات اين بحران را می بينيد يا نه؟ بحران گس��ترش پيدا می كند يا نه؟ 
مكانيزم انتقال بحران به اروپا، آسيای شرقی و چين را چگونه می بينيد؟ 
و طبق بحثی كه در رابطه با صادرات فرموديد كه امريكايی ها سيس��تم 
دلارش��ان را گس��ترش مي دهند، در حوزه مالی و اقتصادی می بينيد كه 
همه اين مس��ائل بر بازارها تأثير می گذارد يا نه؟ در حوزه ديگر اقتصاد 

هم تأثير می گذارد؟
دكترمزين�ی: فكر می كن��م اين يك واقعيتی اس��ت كه هر 
كشوری كه وارد اين نظام جهانی شود، می تواند از منافع آن منتفع 
شود و از منافع آن مثل بازارهای واردات و صادرات، بازار صادرات 
و ي��ا حتی واردات ارزان قيمت اس��تفاده كند، ولی در نقطه مقابل 
يك رفتاری را هم بايد بپذيرد كه اگر نظام جهانی دچار مشكل و 
يا ضرری ش��د، او نيز از آن متضرر خواهد ش��د. پس طبيعی است 
بخش اصلي كه آمريكا اس��ت، كش��ورهايی كه هر چه بيشتر خود 
را درگير آن كرده اند و سود می كنند، اگر ضرری باشد ضرری هم 

می بينند.
يكی از نقاط بارز اين قطب س��رمايه گذاری اروپاست. وقتی به 
عنوان يك كش��ور ش��رقی به غرب نگاه می كنيم، اتحاديه اروپاو 
آمريكا را يك طرف قضيه می بينيم. اين برای ما درست است، اما 
اگر ما در جايگاه اروپا بنشينيم، آمريكا آن طرف ميز است. اين را هم 
بايد مدنظر داشته باشيم كه خود اروپا به تنهايی چندان دل خوشی 
از آمريكا ندارد و در خيلی از بازارهای اقتصادی بين اتحاديه اروپا 
و آمريكا اختلافاتی اس��ت. پس چندان هم اروپا بی رغبت نيس��ت 
كه آمريكا در نقطه ای دچار بحران مالی و اقتصادی باش��د كه به 
نفع خود از اين ماجرا استفاده كند و قطب اقتصاد را به دست گيرد 
اما در اين زمينه نيز چندان موفق نيس��ت، زيرا آمريكا هوشمندی 

لازم را دارد. 
اما نكته ای كه هس��ت، اين است كه اروپا به شدت تحت تأثير 
قرار می گيرد. به نظر من بازارهای اروپا به دليل ارتباطات بس��يار 
زيادی كه اين نظام با همه دارند، بسيار تحت تأثير قرار می گيرند. 
ل��ذا بخش عمده متأثر ش��دن منفی اتحاديه اروپ��ا در زمينه مالی 
اس��ت. به نظر من، بحران مالی و بانكی كه ش��امل ش��ركت های 
بيم��ه، بازارهای ب��ورس، نظام بانكی، نظام های مؤسس��ات مالی 
و اعتب��اری، س��رمايه گذاری و غيره در حد طبيعی اس��ت و وقتی 
اقتصاد آمريكا در ركود به سر می برد، بسياری از مشاركت كنندگان، 
سهام گذاران و سهامداران اين بازارها كه اروپايی هستند به سوی 

ركود می روند.
موضوع ديگر اين اس��ت كه هم��ه بخش های اقتصاد اروپا در 
بخش مالی و اسمی و تا حدی در بخش واقعی و توليد دچار ركود 

شده است.
ولی به نظر من مش��كلات مالی و پول��ی به وجود آمده برای 

اروپا به مراتب بيشتر از بخش توليد آن است. 
اما ريش��ه اصلی و علت مش��كلات پولی و مالی اروپا به دليل 
بح��ران پيش آمده در بازار مالی و پولی آمريكا اس��ت و من كمتر 
به اين مس��ئله اعتقاد دارم كه مش��كل بخش توليد و واقعی اروپا 
ناش��ی از بخش مالی آمريكا باشد به نظر من اين طور نيست بلكه 
آن ض��رری كه بخش توليد و برخ��ي از بخش هاي واقعي اقتصاد 
اروپا متضرر ش��د، نه تنها كمتر ناشی از بحران مالی آمريكا است، 
بلكه بيشتر ناشی از نوسانات ارزی است! يعنی رابطه برابری دلار 
با س��اير ارزها ك��ه به طور عمده با يورو داش��ته كه به ش��دت با 
كاهش ارزش دلار داش��تيم، اين مس��ئله می تواند بيشترين ضرر 
را ب��ه اتحادي��ه اروپا از جنبه صادرات بزن��د. از اين رو به نظر من 
اتحاديه اروپا هم دچار بحران ش��ده است. اين بحران در بازارهای 
مالی اروپا به مراتب عميق تر از بخش واقعی اقتصاد آن اس��ت، اما 
ريشه واقعی بحران مالی اتحاديه اروپا كمتر در بحران مالی آمريكا 
دارد، با اين وجود بحران اتحاديه اروپا عمدتاً ريش��ه در نوس��انات 
ارزی آمريكا دارد. ش��ايد خيلی ها اعتقاد دارند كه اين يكی از نقاط 
ضعف سياس��ت های اقتصادی آمريكاست كه قدرت دلار كم شده 
و م��ن به آن كمتر اعتقاد دارم. به نظر من آمريكايی ها به صورت 
هدفمند قدرت پول ملی را تضعيف می كنند. ش��ايد تا س��ال آينده 
جايی كه احس��اس كنند اين سياس��ت ها ديگر جواب نمی دهد، به 
راحتی اين ابزار را داش��ته باشند كه سياست های پولی كشورشان 

را تقويت كنند.
دكتر غنيمی فرد: آقای دكتر گفتند بحران امريكا برای بلعيدن 
س��رمايه گذاری س��هامداران كوچك كه مق��دار زيادی از س��هامداران 
آس��يای جنوب شرقی و كش��ورهای صنعتی آسيايی اس��ت، بوده است. 
بيشتر س��رمايه گذاری اصلی در آن كشورها توسط امريكا بوده، اما آنها 
س��رمايه گذارانی بومی هم داش��تند كه بعضي از آنها قدرت مند هستند. 
تمام اين قضايا برای خوردن ثروت آنها بوده است و اين كار را به خوبی 

انجام دادند.
وقتی كه بورس اندونزی يا مالزی يا يكی از كشورهای آسيای 
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جنوب ش��رقی سقوط می كند، كسانی كه س��هام عمده دارند ضرر 
نمی كنند و خيلی برايش��ان مهم نيس��ت. فقط كس��انی كه زرنگ 
باش��ند و دلال ها، قبل از اينكه به آن آخر منحنی برس��ند ش��روع 
به فروش سريع س��هام می كنند يا اينكه بعضی از دلال ها به آخر 
بحران كه می رس��ند، سريع اقدام به خريد س��هام می كنند، چون 

می دانند ارزش سهام در حال رشد است.
چين هم از اين قاعده مستثنی نيست. يعنی چين را هم خواهيد 
ديد كه همين بلايا سرش می آيد. مسئله چين مسئله سوسياليست 
و كمونيس��ت بودن چين است. دس��تمزد كارگران در امريكا، اروپا 
و در بعضی از كش��ورها مش��كل دارد. تأمين اجتماعی در خيلی از 
كش��ورها با مشكل روبه رو است. اما در چين اصلًا تأمين اجتماعی 
وجود ندارد، تمام مردم زير پوش��ش بيمه هس��تند. لذا آن آثاری را 

كه در اين كشورها می بينيد، در چين زياد نمی بينيد.
ارجمندی: تأثير بحران را در بازار بررسي كنيم. 4 تا بازار داريم، 
ب��ازار پول، بازار س��رمايه، بازار كالا، ب��ازار كار. اول بايد ببينيم واكنش 
اين بحران در هر يك از اين بازارها چقدر اس��ت؟ حالا هر يك از اين 
كشورها در كدام يك از اين بازارها قوی تر هستند، آن كشور به نسبتی 

كه بازارش لطمه می بيند، صدمه می بيند. 
چين بازار سرمايه و بازار پول قوی در دنيا ندارد، بازار كالايش 
ق��وی اس��ت. اين بحران بيش��ترين آثارش را در ب��ازار پولی و در 
مرحله بعد بازار س��رمايه، و س��پس بازار كالا داشت. بازار كالا چرا 
كمت��ر تحت تأثير قرار گرفته اس��ت و نمود ندارد؟ تأثيری كه اين 
بحران بر بازار كالا دارد چيست؟ ممكن است كاهش توليد داشته 
باشد، اما كاهش توليد زيان آنچنانی نخواهد داشت، به علت اينكه 
به تناسب، پرداخت ها كم می ش��ود. در كشوری مانند چين، چون 
توليدكننده بزرگ در دنيا است، دو عامل اين كشور را خيلی تحت 

تأثير قرار نمی دهد:
1( اگر كاهش توليد داش��ته باش��د، كاهش توليدش را از كجا 
جبران می كند؟ بايد س��اختار بهای تمام ش��ده اش را كنترل كند، 
م��واد اولي��ه اش را از دو حالت می تواند كم كن��د. يا مرغوبيتش را 
پايين بي��اورد كه بتواند رقابت كند كه می توان��د اين كار را انجام 
دهد و اين كار را انجام داده اس��ت، يا قيمت كالا را افزايش دهد 

كه چنين كاری را نمی كند.

2( مواد اوليه ای كه چين استفاده می كند قيمت آن بالا نيست 
و تماماً مصرفي است و تاثير آن مقطعي است.

چين قدرت نفتی نيس��ت، اگر نفتی باش��د، به طور وحشتناكي 
لطم��ه مي بيند. اين قدر رقابت پذير اس��ت كه ب��ه صورت مرغوب 
توليد نكند، نيروی كاری  آن، آنقدر زياد اس��ت كه بحران بيكاری 
ندارد، بحران بی اعتمادی كش��وری ندارد، كاهش توليد به افزايش 
بيكاری، افزايش بيكاری هم ب��ه افزايش بی اعتمادی به جامعه و 
ركود بازار مي انجامد و ريس��ك كالا ب��الا مي آيد. اين اتفاقات در 

چين نيست. 
در آسيای جنوب شرقی برای چه اين اتفاق افتاده است؟ به دو 
دليل، در سه سال گذشته دنيا ميزگردهای بسياری گذاشته و همه 
 ،ECN, NEF جمع ش��ده اند كه در دنيا دو تا مجوز جديد يكی
)ECN شبكه الكترونيكی تجارت و NEF بازارهای چندجانبه( 
اس��ت. يعنی گفتند برای بازار پولی و بازار سهام مرز وجود نداشته 
باش��د. به اين بازار تنها كش��ورهايی كه علاقه نشان دادند آسيای 
جنوب شرقی بالاخص مالزی و سنگاپور بودند، كه آنها در آن حوزه 
كار كردند. آنها با چه چيزی تغيير نش��ان می دهند؟ ش��اخص های 
اقتصادی، مثل نرخ ارز، ش��اخص های بين بانكی، ش��اخص های 
بورس��ی، به ش��دت تحت تأثير بحران قرار گرفته اند. در بازار پول 
چه اتفاقي می افتد؟ عدم س��پرده گذاری و به تناس��ب آن افزايش 
نرخ بهره سبب نوسانات نرخ ارز می شود. بازپرداخت تعهدات مالی 
در نهايت به ورشكس��تگی بانك ها منجر می شود. اين سيستم در 
نظام پولی اس��ت. در نظام س��رمايه ش��اخص ها را نگاه كنيد. هر 
روز دارد پايين می آيد. بورس های روس��يه 400 واحد كاهش پيدا 
كرده اس��ت. البته آنها سهام های بين المللي ندارند، ولی آن جا هم 
نرخ رش��د س��رمايه گذاری به صورت وحشتناكي پايين آمده است. 
س��هام بورس روزانه است و بايد نقد شوندگي لازم را داشته باشد. 
صفهاي زياد فروش و عدم خريد اين اشكال را ايجاد كرده است.

در ب��ازار پول می خواهم با پول كار كنم، با پولم می خواهم 
از ابزاره��ای مالی اس��تفاده كنم، LT باز كن��م، DG بگيرم 
ولی نمی توانم، چون قدرتش را ندارم، بازار پول دچار نوس��ان 
شديد می شود. پس در كش��ورهايی كه بازارهاي نوظهور مالی 
هس��تند، مثل دبی، مالزی، س��نگاپور و بخش هاي��ی از امريكا 
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ب��ه حوزه بازار پول و بازار س��رمايه رفته اند، به دليل س��رعت 
بالای داد و س��تد لحظه ای  زيان می بينيد. بنابراين دليل تأثير 
كش��ورهای آسيای جنوب ش��رقی وابستگی آنها به بازار پول و 
س��رمايه است. چين به دليل نداش��تن وابستگی به بازار پول و 
س��رمايه واكنش كمتري نش��ان مي دهد، اروپا مخلوطی از اين 
دو اس��ت، چون اروپا هم واردكننده اس��ت هم صادركننده. اما 
اروپا چرا تحت تأثير قرار می گيرد؟ به دليل يك كالای اساسی 
ب��ه نام نفت و نفت تأثيرش را در اروپا خواهد داش��ت. كاهش 
قيمت نفت ممكن اس��ت بر واردات و صادرات تاثير بگذارد كه 
در نهايت تراز تجاری اروپا با اين بحران در واردات، در خريد، 

در ص��ادرات و در ف��روش تح��ت تأثي��ر ق��رار می گي��رد.
دكت�ر غنيمی ف�رد:  ي��ك مثالی تا حدی ش��ايع اس��ت كه 
می گوين��د معم��ولًا 26/7 درص��د تولي��د ناخال��ص داخل��ي دنيا در 

امريكاست و اين باعث می ش��ود خيلی از نوسانات اقتصادی امريكا 
روی خ��ودش تأثي��ر بگذارد. آمريكا مثل تيوپی اس��ت كه روی آب 
اس��ت و يك س��ری كش��ورهای كوچكی هس��تند كه به اين تيوپ 
وص��ل هس��تند كه در آب نرون��د. آنها هر ك��دام در آب فرو بروند، 
تي��وپ هيچ تغييري نمي كند، ولی اگر تيوپ در آب فرو برود همه را 
داخ��ل آب می برد. لذا اين خيلی مهم اس��ت و همه به نوعی به اين 
توجه دارند كه مواظب باش��ند تيوپ در آب فرو نرود، چون اگر فرو 
برود، همه را با خودش  داخل آب می كشاند. چند روز پيش خواندم 
گوردون براون نخس��ت وزير انگليس از عرب ها دعوت كرده بود كه 
س��رمايه های خود را بياورند و در اين بحران جهانی مش��اركت كنند 
و س��هم خودش��ان را ادا كنند. حالا چگونه از اين بحران با تأكيد بر 
منابع مالی س��اير كش��ورها بيرون بياييم و به چه ش��كل بايد عمل 

ش��ود، چه چيزهايی مدنظر اس��ت؟
ارجمندی: در ايران فقط بحث نفت اس��ت. تفاوت بودجه ای 

كه ما بس��تيم، با قيمت فعلی زياد نيست يعنی در بودجه سال جاری 
قيمت نفت را ما 120 دلار نبس��تيم كه حالا بگوييم كس��ری بودجه 
و ذخاي��ر ارزی داريم و صن��دوق ذخاير ارزی مان دوب��اره به توليد 
كم��ك می كند و مس��ائلی از اين قبي��ل. نكته ای ك��ه اصالتاً وجود 
دارد اين اس��ت كه  بايد برنامه ريزي صحيح داش��ته باشيم. تركيب 
س��بد ارزی مان درس��ت باش��د. در حال حاضر دو تا حوزه در كشور 
به ش��دت تحت تأثير اين بحران ق��رار گرفته اند. يكي در بازارهای 
بين المللی كه با آنها ارتباط داريم، هم ش��ركت های ما و هم بورس 
ما كه يك بخش��ی از آن، تحت تأثير قرار می گيرد. مثلًا اين بحران 
در ش��ركت های صنايع ملی مس، فولاد، كش��تيرانی و پتروش��يمی 
كاملًا مش��هود اس��ت. چون با جهان ارتباط دارن��د، اما در مخابرات 
بی ارتباط اس��ت. و در پالايش نف��ت اصفهان، ايران خودرو و صنعت 
س��يمان ني��ز تأثير ن��دارد. در جاهايی مثل ش��ركت هايی كه ارتباط 

بين الملل��ی دارند تأثير دارد، اين مقوله اقتصاد صنعت اس��ت. زماني 
كه نفت گران ش��ود، واردات گران می شود. در بحث بازار پولی فعلًا 
واكن��ش زياد نداري��م، چون بازار پولی كلان م��ا در حوزه خارج در 
اختيار 2 تا 3 بانك بزرگ كش��ور است. ما در شرايط تحريم هستيم 
و درگير اين بحران نش��ديم. يعنی يك قرارداد بين المللی عادي هم 
نداري��م ك��ه بگوييم چون تح��ت تأثير قرارداد هس��تيم، تحت تأثير 

بحران قرار می گيريم. 
درخص��وص تأثير بحران بر بازار س��رمايه م��ا، بايد بگويم 
كه بازار س��رمايه ما بازار دروني اس��ت. بازار س��رمايه ما الان 
در حالت ركود اس��ت. چون سرمايه ما راكد است، سرمايه گذار 
نمی دان��د چه كار كند، كارگ��زار نمی داند چه كار كند، دولت هم 

نمی دان��د چ��ه كار كن��د.
دو سالی اس��ت كه در كشور ابزارهای نوين مالی را دنبال 
كرده اند، كه اوراق مش��اركت را در بورس خريد و فروش كنند، 
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اوراق رهنی بفروش��ند.چون قرار اس��ت در بازار سرمايه جديد 
كار كند. الان همه منتظر و نگران هس��تند. اين كل سيس��تم 

اس��ت كه در مورد ايران وجود دارد.
اعتم�ادی: نكت��ه ای را كه اخيراً مطرح ش��ده اس��ت، به 
عنوان آخرين س��ؤال مطرح كنيم. آيا شما اعتقاد داريد كه اين 

بحران ش��ايد بتواند برای ما فرصتی باش��د؟
دكتر غنيمی فرد: اين را چندين جا خوانده ام كه مثلًا 15 
فرصت برای ايران شناسايی كرده اند كه يكی از اين فرصت ها 
خري��د كالاهای خارجی مورد نياز اس��ت. خيلی از چيزهايی را 
ك��ه به عن��وان دارايی و يا س��رمايه گذاری خارجی شناس��ايی 
می كنيم،2 تا مس��ئله است. س��رمايه گذاری حدودي دارد مثل 
a, b, c, d, e كه اينها در واقع بر مبنای اين اشل ها ريسكی 
ك��ه ما می پذيريم به ما ID می دهد. اين موضوع در همه جای 
 ID دنيا در تعريف س��رمايه گذاری اس��ت. س��رمايه گذاری كه
زي��ادی خواهند داد، دو نكته دارند ي��ا تكنولوژی بالا دارند يا 
پول بالايی خواهن��د داد. در دنيا معمولًا اينها را امريكايی ها و 
يك بخش��ی را كره ای ها در دس��ت دارند.درصنايعی مانند نفت 
و گاز، اگ��ر بخواهيد يك س��كوی نفتی بزني��د، 4 ميليارد دلار 
باي��د هزينه كنيد، اما ممكن اس��ت در عرض يك س��ال و نيم 
6 ميلي��ارد دلار ببريد. چ��ون فروش های آن خيلی بالاس��ت. 
كدام ش��ركت ما، كدام سيس��تم ما 4 ميليارد دلار سرمايه دارد 
كه برود آن جاها س��رمايه گذاری كند؟ پس اولًا در اين اشل ها 

منتفی اس��ت.
دوم، خري��د س��هام های خارج��ی را ما از لح��اظ اعتبارات 
می توانس��تيم جب��ران كني��م. درابتدا تف��اوت س��رمايه گذار و 
س��رمايه دار را گفتم. س��رمايه گذار پول نمی خواهد، 10 درصد 
می گي��رد، بقيه را ب��ه مديريت می دهد، مديري��ت پولی، منابع 
مختل��ف را به ه��م وصل می كن��د و كار می كند. ش��بكه هاي 
پولی م��ان در دني��ا كاملًا بس��ته اس��ت؛ يعنی ش��ما حتی يك 
دلار نمی توانيد از حس��اب های ايرانی جابه ج��ا كنيد. چطوری 
می خواهي��د پول ت��ان را جابه جا و با آن خري��د و فروش كنيد؟ 
اج��ازه داريد كه يك نفر كه از ايران به دبی مي رود، پول نبرد 
و ب��ه ج��اي آن همين كارت ايران��ی را ببرد و همان جا ش��ما 

كارت محل��ي به او بدهي��د؟ يك ميليون توم��ان را هم اجازه 
نمی دهن��د. برای ما س��رمايه گذاری تعريفی ندارد. فرصت های 
س��رمايه گذاری برای كشورهای جهان س��وم و كشورهای در 
حال توس��عه است. ما می رويم آن جا س��رمايه گذاری می كنيم، 
اروپا چ��ه دارد كه من بروم آن جا س��رمايه گذاری كنم، برويم 
س��هام بنز را بخريم؟ مگر چه قدر تفاوت كاهش قيمت اس��ت؟ 
آنها مانند ما نيس��تند. t+3 را ت��ازه دنيا دارد تجربه می كند. ما 
t+10 داش��تيم، يعنی 10 درصد در طول روز واكنش داش��تيم.

آخري��ن نكت��ه ای كه من می توانم بگويم اين اس��ت كه ما 
نباي��د اين بحران را سياس��ی كنيم. اين بح��ران يك موضوع 
علمی كاملًا حرفه ای اس��ت. موضوعی اس��ت كه كاملًا منطق 
پش��ت آن اس��ت. همه اي��ن چيزها تجربه ش��ده اس��ت. نبايد 
اتفاقات��ی را كه افتاده اس��ت، به علت مناقش��ات سياس��ی و يا 

مناقش��ات منطقه ای تحليل های غلط كنيم.
نكته قابل ذكر اين اس��ت كه كشورهای جنوب شرقی آسيا 
خيلی پيش��رفته هس��تند، اما نظام مالی آنها تنه��ا نقطه اتكای 
آنها اس��ت. اگر فضای مالی كش��وری از كش��ورهای آس��يای 
جنوب ش��رقی به ه��م خورد، قطعاً منجر به متلاش��ی ش��دن 
اقتصاد آن كش��ور و كشورهای اطراف آن نيز خواهد شد. پس 

نظام مالی اين كش��ورها از جايگاه  خاصی برخوردار اس��ت. 
حالا اي��ن بحران كه در آمريكا به وج��ود آمده و تأثير آن 
در آس��يای جنوب ش��رقی ديده می شود كه ضعف در بازارهای 
مالی كش��وری چون آمريكا با بحران ش��ده و از آن جايی كه 
نقطه ضعف و قوت كش��ورهای آس��يای جنوب ش��رقی نيز در 
همين نقطه خلاصه می ش��ود، پس قاعدتاً آنان نيز از اين نقطه 
ضربه خواهند خورد و از آن جايی كه اين كش��ورها بيش از حد 
وابس��ته به نظام پولي و بازارهای مالی خودش��ان هستند، پس 
به نوعی دچار بحران خواهند ش��د و در بس��ياری از كش��ورها 
ني��ز اين مس��ئله را می بيني��م و لذا به مرات��ب كمتر از آن كه 
اين كش��ورها از نظر تجاری و توليد آس��يب ببينند از نظر مالی 
آسيب پذير هس��تند و چند س��الی نيز بايد كار كنند تا بازگشت 

خودش��ان را ببينند. 
چين از جمله كش��ورهايی اس��ت كه به شدت در حال رشد 
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اس��ت و در عي��ن حال يكس��ری واقعيت هاي��ی را نيز دارد. در 
اين كش��ور توزيع درآمد و نابرابری بد اس��ت، ولی واقعيت آن 
اس��ت كه مديريت در كش��ور چين بی نظير است. به نحوی كه 
كل دنيا را به هم زده اس��ت. در هر روس��تايی كه بروی جنس 
چينی هس��ت و اين در همه كش��ورها در حال تس��ری است و 
ب��ا وجودی ك��ه كالاي با كيفي��ت پايين به دني��ا عرضه كرده 
اس��ت، اما اعتراضی در دنيا نداشته اس��ت. پس چنين مديريت 
خوبی از خود ارائه داده اس��ت. از نظر بخش واقعی اقتصاد هم 
خوب عمل كرده اس��ت، يعنی قوی عمل كرده است. توليدات 
بالايی داش��ته، در حدی كه به عنوان ي��ك رقيب جدی تلقی 
می ش��ود آن هم در دنيا. حالا اين چي��ن كه نظام های توليدی 
قوی دارد، به ش��دت با سياست های مختلفی مثل يارانه دهی و 

هزاران عنوان حمايتی ديگر دولت چين، حمايت ش��ده اس��ت!

ام��ا همين كش��ور از نظر بازار مالی و پولی بس��يار ضعيف 
است و شايد كمتر ش��نيده باشيم كه نظام مالی يا بورس چين 
در دني��ا مطرح باش��د. پس از آن جايی كه اي��ن ضعف در چين 
تنها در نظام مالی و بازارهای اوس��ت و از آن جايی كه بحران 
پي��ش آمده در دنيا ني��ز يك بحران مالی و پولی اس��ت، پس 
چي��ن قاعدتاً چندان ضرر نكرده اس��ت. چون اين كش��ور يك 
نظ��ام مالی ضعيف��ی دارد كه اين بحران ب��ه چين ضربه وارد 
نكرده اس��ت. بحران مالی به كش��وری زود سرايت می كند كه 
از نظ��ر مال��ی و نظام مالی و پولی به دنيا وصل اس��ت و چين 
نظام مالی خيلی وس��يعی ندارد و چندان هم نظام مالی چين به 
دنيا وصل نيس��ت، بلكه نظام توليدی آن به دنيا بيش��تر وصل 
اس��ت. البته اين به آن معنا نيست كه آس��يب پذير باشد طبيعتاً 
وقت��ی نظام مالی آمريكا آس��يب ديده اس��ت، وضعيت صادرات 
و واردات آن نيز آس��يب ديده اس��ت. پس چي��ن به عنوان يك 

ط��رف قرارداد در زمينه تجارت و صادرات كمی دچار مش��كل 
شده است. 

از نظ��ر من بحران مالی آمريكا و س��رايت آن در آس��يای 
جنوب ش��رقی خيل��ی جدی بوده اس��ت. از آن چه كه به ش��دت 
آس��يب پذير هستند از نظر مالی اين كش��ورها مشكلات جدی 
نيز خواهند داش��ت و مقداری هم اين مقابله زمان خواهد برد، 
ام��ا چين از آن جايی كه بخ��ش واقعی و توليدی آن به مراتب 
از بخ��ش مالی آن قوی تر اس��ت و از آن جايی كه اين بحران 
� بح��ران مالی- در آمريكا اس��ت، لذا اين بح��ران به مراتب 
مجرای ورود به اقتصاد چين را نداش��ته اس��ت. با وجودی كه 
بخ��ش عمده و بزرگ صادرات چين به آمريكا بوده اس��ت، اما 
از آن جاي��ی كه همه صادرات بوده اس��ت، ش��ايد ضرر بزرگی 
نداش��ته و همين كه بازار آمريكا را از دس��ت داده، اما بحران 

آن به مراتب كمتر از بحران پيش آمده در س��اير كش��ورهای 
دنيا اس��ت كه اين هم ريش��ه در ساختار مالی و اقتصادی چين 

داشته است.
اين بحران همان آزادس��ازی اقتصادی و آزادس��ازی بيش 
از حد مالی اس��ت كه ريشه در بحران مالی داشته، اما حالا كه 
نظام مالی و پولی آمريكا باعث وقوع اين بحران ش��ده اس��ت، 
بدون ش��ك سيس��تم مالی آمريكا ب��ه اين نتيجه رس��يده كه 

دخالتی نيز داش��ته باش��د اما نه دخالت به آن معنی! 
ه��ر چند كه دولت به كمك اين بحران نيز آمده و در حال 
خريد خيلی از س��هام ها ازجمله سهام شركت های پولی و بيمه 
اس��ت و به نوعی در بازار داخل ش��ده اس��ت، در اين بين بايد 

نظارت خود را نيز بيش��تر كند.
ش��ايد خيلی ها معتقد باش��ند ك��ه حل اين بح��ران وظيفه 
نهادهاي��ی مثل صندوق بين المللی پول و بانك جهانی اس��ت، 
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ام��ا اين طور نيس��ت. چرا كه اين بحران يك بحران كش��وری 
بوده اس��ت. هر چن��د كه بعدها تبعات جهان��ی نيز پيدا كرد. از 
اي��ن رو صندوق بين الملل��ی پول خيلی روی نظ��ام اقتصادی 
آمريكا نمی تواند مديريت و دخالت داش��ته باشد. لذا اين نهادها 
نمی توانند چندان در رفع اين بحران نقش داش��ته باش��ند. اما 
اين كه چه قدر روی كنترل اين بحران تس��لط داشته باشند، به 
نظر من ش��ايد در غالب س��اختارهای تخصي��ص اعتبار بتوانند 

كاری بكنن��د. 
ش��ايد راه حل��ی كه غرب پيش��نهاد كرده، راه حل مناس��بی 
باش��د كه ساختار بس��يار پيچيده ای هم ندارد. س��اختار از اين 
ق��رار اس��ت كه اولًا آن اعتم��اد عمومی را كه از مردم س��لب 
ش��ده اس��ت برگردانند. لذا اين قول ها و قرارهايی كه روسای 
جمه��وری می دهن��د، در راس��تای بازگردان��دن اعتماد س��لب 
ش��ده از مردم هس��تند و همان تضمينی باش��د كه به مردم و 

س��هام داران می دهند. 
بح��ث ديگ��ر اين اس��ت كه در راس��تای همين بازگش��ت 
اعتم��اد مردم به بازاره��ای مالی و پول��ی، مقامات اروپايی در 
توصيه ها و صحبت های خودش��ان از س��رمايه داران و ش��يوخ 
عرب و كش��ورهای س��رمايه داری می خواهند كه سرمايه های 
خودش��ان را ب��رای مش��اركت در بازارهای مالی و بازس��ازی 
اقتصادی جهانی در اين كش��ورها و بازارهای مالی آنها صرف 
كنند كه اين يكی از بزرگ ترين راه حل ها اس��ت كه خوب هم 
تش��خيص دادند و دارند س��رمايه های جهانی را به س��مت آن 

بازار س��وق می دهند.
در م��ورد ايران هم بايد گفت اقتصاد ايران اگر س��هم نفت را 
كنار بگذاريم، اقتصاد بازی نيس��ت. در ايران س��هم واردات، سهم 
صادرات از )GDP( و بخشی بر GDP بين المللی اندک می شود. 
لذا اقتصاد ما اقتصاد بازی نيس��ت و ما هم خيلی متأثر نمی شويم. 
ولی كانال هايی هست كه اين بحران را می تواند آسيب پذيرتر كند 

و يا آسيب پذيری آن را كم كند.
در اين ج��ا دو مح��ور كل��ی وج��ود دارد.

يكی بحث تحريم اس��ت. اين تحريم يك واس��طه خيری 
برای ما ش��ده اس��ت. اين نظر خيلی ها به ويژه در نظام مالی و 
پولی بوده است. ش��ايد خيلی قبل تر از اين تحريم ما مراودات 

پول��ی و بانك��ی خيلی خوبی با كش��ورهای اروپايی و آمريكا و 
بانك های ديگر كش��ورها داش��تيم اما بعد از تحريم اين وجوه 
به اعتبارات و سهام هايی كه در خارج از كشورها بانك های ما 
در آن سهيم بودند و خيلی از اين نقل و انتقالات پولی و مالی 
به حداقل خود رسيد. بعد از اين تحريم اين بحران شروع شد، 
خوب طبيعی اس��ت كه ما ضررمان كمتر شد. حالا كه طرفين 
قرارداد ما دچار بحران ش��دند شايد بايد ما هم به طبع طرفين 
قراردادمان دچار بحران ش��ويم. اما چون اين تحريم را داشتيم 

پس اثر اين بحران در كش��ور ما كمتر ش��ده اس��ت.
پ��س اي��ن تحريم اثرات مالی و پول��ی اين بحران را روی 

كش��ور ما كم كرد.
ام��ا از ي��ك محور ديگر ه��م می توان اس��تفاده كرد و در 
م��ورد آن بحث كرد اين اس��ت كه كانالی كه می توانس��ت از 
اين بحران متأثر ش��ود كانال واردات و صادرات است. نكته ای 
كه هس��ت صادرات ما خيلی دولتی اس��ت، پس گمان مي كنم 
ب��ا اين بحران، ص��ادرات غيرنفت��ی ما خيلی متأثر نمی ش��ود، 
مگر در ب��ازار قيمت ها كه چ��ون قيمت ها كاه��ش يافته پس 
روی قيمت ه��ا می توان��د تأثيرگذار باش��د، اما نه به آن صورت 
حاد و جدی. اما مهم ترين مجرای آس��يب پذيری ما متأس��فانه 
نفت اس��ت. طبيعتاً اين رك��ود جهانی روی قيم��ت نفت تأثير 
می گذارد.اگر فكری اساس��ی در اين حوزه نداشته باشيم متأثر 
خواهيم ش��د. پس لازم اس��ت كه م��ا فكری كني��م و اگر ما 
بپذيريم كه افت در بازار نفت تابعی از بازار جهانی اس��ت، بايد 

پذيرفت كه ما هم از اين مورد متضرر ش��ده ايم.
ام��ا ي��ك بحث ديگ��ر و مهم ديگ��ری هم هس��ت با نام 
فرصت ه��ا و تهديده��ا كه خيل��ی جاها مط��رح می كنند كه ما 
می تواني��م به عن��وان يك فرص��ت از اين دارايی ه��ا در بازار 
جهان��ی كه الان در كف قيمت خود اس��ت، از آن ها اس��تفاده 
كنيم و بخريم و در افزايش قيمت س��ال آينده از آن ها استفاده 
كني��م. اين ها ايده های خيلی خوبی اس��ت اما از نظر من خيلی 

عملی نيس��تند.
فصلنام�ه بانك ص�ادرات ايران از تمام�ی ميهمانانی 
كه در اين ميزگرد ش�ركت كردند صميمانه سپاسگزاری 

می كند.
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