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بحران در بازارهاي مالي غرب از اواس��ط اوت س��ال 2007 با 
انتشار گزارش هايي مبني بر وجود مشكلاتي در برخي از موسسات 
اعتباري فعال در بخش مس��كن در آمريكا آغاز ش��د. در ماه هاي 
بع��دي در بخش ه��اي مالي اي��الات متحده و ش��مار ديگري از 
كشورهاي غربي انعكاس يافت، بحران مذكور ابتدا در بازار مسكن 
مش��اهده شد؛ سهم بخش مس��كن 15 درصد اقتصاد و 28 درصد 
تولي��د ناخالص داخلي آمريكا را تش��كيل مي دهد. افزايش روز به 
روز قيمت مسكن در آمريكا و كشورهاي اروپايي منجر به افزايش 
اعطاي تس��هيلات مس��كن از طرف موسس��ات مالي و اعتباري 
به اين بخش ش��د و وام هاي مس��كن كه درقالب س��رمايه گذاري 
در س��طح بين المللي گس��ترش يافته بود، بس��ياري از آن توسط 
موسس��ات مالي كش��ورهاي مختلف خريداري و در اختيار عموم 
قرار گرفت. با توجه به اين كه بس��ياري از ش��ركت ها و موسسات 
بزرگ آمريكايي در س��طح بين المللي فعالي��ت دارند، بحران مالي 
در آن كش��ور ناگزير باعث ايجاد چالش و مش��كلاتي در مبادلات 
تجاري در ساير كشورها مي شود. از آنجايي كه كشورها در دهكده 
جهان��ي، علاوه بر ارتباطات فرهنگي و سياس��ي با يكديگر، داد و 

س��تد و ارتباط تجاري و اقتصادي نيز دارند، اثرگذاري و اثرپذيري 
در مورد كش��ورها باتوجه به نوع اقتصاد و همچنين روابط تجاري 
كش��ورها متفاوت است. همچنين برخي از شاخص هاي سياسي و 
اقتصادي مانند رشد اقتصادي، اشتغال كامل، تورم، كسري بودجه، 
گسترش ظرفيت توليد و بهبود موقعيت تجاري در اكثر كشورهاي 
توس��عه يافته و همچنين در ايران نيز تحت تأثير بحران مالي قرار 

مي گيرد.
در اين تحليل علل و ريشه هاي ايجاد بحران مالي آمريكا و اروپا، 
تصميمات و راهكارهاي اتخاذ شده دولت ها درخصوص رويارويي با 
آن و تاثي��ر جهان��ي بحران مذكور بر اقتصاد اي��ران، به خصوص در 
بازارهاي مالي و پولي مورد بررس��ي قرار گرفته و تصويري از تاثير 
بحران بر وضعيت اقتصادي و سياس��ي آن ترسيم كرده و درنهايت 
س��عي در ارائه راهكارهاي��ي براي  گذر يا كاه��ش تبعات بحران و 

درنهايت استفاده بهينه از فرصت ها ارايه شده است.
تحليلي بر اقتصاد آمريكا

اقتصاد آمريكا به دليل وس��عت و حج��م عظيم منابع و وجود 
ش��ركت هاي ب��زرگ چندمليتي همچن��ان در ق��رن 21 در صدر 

مقدمه اي بر بحران مالي جهان
سهراب قاسمي
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كشورهاي توليدكننده و تامين كننده خدمات در جهان قرار دارد. در 
چند دهه اخير، شركت هاي چندمليتي آمريكايي، كالاها و خدماتي 
را ازطريق شعب خارجي به مشتريان خود در ساير كشورها عرضه 
كرده ان��د و حج��م بزرگي از مبادلات تجاري جه��ان را در عرصه 
اقتصادي عهده دار هس��تند. ش��ركت هاي چندمليتي آمريكايي با 
مش��ترياني كه در ده ها كش��ور دنيا دارند، بي��ش از يك چهارم از 
كل درآمد حاصل از فروش خود را ازطريق شعب خود در خارج از 

كشور ايالات متحده به دست مي آورند.
با توج��ه به اين كه اقتص��اد ايالات متح��ده همچنان موتور 
محركه اقتصاد جهاني به ش��مار مي رود و آمريكا بزرگترين مقصد 
صادرات بسياري از كش��ورهاي صنعتي جهان محسوب مي شود، 
ترس از بروز مش��كلات مشابه در ديگر كشورها نيز باعث فروش 
دارايي ها و س��هام شركت ها در اين كش��ورها شد. اثر اين فروش 
افراطي دارايي ها در منطقه اقتصادي آس��ياي جنوب شرقي بيش 
از ساير نقاط جهان بوده و فروش دلار استراليا، دلار نيوزلند و.. با 

شدت بيشتري دنبال شد.
در اين ميان به علت حجم س��نگين فروش ها مشكل ديگري 
پديد آمد و آن هم كمبود نقدينگي در بازار بود كه زمينه  مشكلات 
جدي تري را فراهم كرد. به اين بيان كه بانك هاي مركزي آمريكا 
و اروپ��ا تصميم به تزريق پول در نظام اقتصادي گرفتند تا به اين 
ترتيب از وخيم ش��دن اوضاع جلوگيري شود و جريان عادي خريد 

و فروش در بازار ادامه يابد.
برخ��ي از آمارهاي اقتص��اد آمريكا گوي��اي واقعيت هاي زير 

است:
بده��ي مالي آمريكا در س��ال 2008 حدود 9000 ميليارد دلار 
است كه اين بدهي در سال 2001 حدود 5700 ميليارد دلار بود.

كسري بودجه آمريكا در سال 2008 حدود 219 ميليارد دلار و 
براي سال 2009 حدود 500 ميليارد دلار پيش بيني شده است.

آمريكا از دهه 80 به بعد با كس��ري ت��راز تجاري مواجه بود، 
يعني واردات آمريكا حدود 1800 ميليارد دلار و صادرات آن 900 
ميليارد دلار بود. 10 درصد اين كس��ري با بخش خدمات جبران و 
مابقي با حساب سرمايه تامين مي شود؛ يعني جريان ورود سرمايه 
به آمريكا اجازه رش��د و پيش��رفت به اقتصاد اين كشور داده است؛ 
هرچن��د كاهش ارزش دلار در 4 س��ال اخير باع��ث كاهش روند 

جذب سرمايه شده است.
مي��زان وام هاي املاک در بانك هاي تجاري آمريكا در س��ال 
1994 ي��ك تريليون دلار، در س��ال 2002 دو تريليون دلار و در 

سال 2006 به سه تريليون دلار افزايش يافت.
رش��د توليد ناخالص داخلي آمريكا در س��ال 2007 حدود 14 

درصد و سرانه توليد ناخالص داخلي 46000 دلار محاسبه شد.
س��هم بخش هاي اقتصادي كش��اورزي، صنعت و خدمات در 
توليد ناخال��ص داخلي به ترتيب 0/9 درصد، 20/4 درصد و 78/6 

درصد است.

توليد نفت در سال 2007 حدود 8 ميليارد و 322 ميليون بشكه 
در روز و مص��رف نف��ت 20 ميليارد و 800 ميليون بش��كه در روز، 
صادرات نفت يك ميليارد و 48 ميليون بش��كه در روز، واردات نفت 
13 ميلي��ارد و 150 ميليون بش��كه در روز، تولي��د گاز طبيعي 490 
ميليارد مترمكعب در روز، مصرف گاز طبيعي 604 ميليارد مترمكعب 
در روز، صادرات گاز طبيعي بود  19 ميليارد و 800 ميليون مترمكعب 

در روز، واردات گاز طبيعي 117 ميليارد مترمكعب در روز بود.
عمده شركاي صادراتي كالا و خدمات عبارتند از: كانادا 23/4 
درص��د، مكزيك 13 درصد، ژاپن 6 درصد، چين 5 درصد، بريتانيا 
4 درصد و ش��ركاي وارداتي كالا و خدم��ات عبارتنداز: كانادا 17 
درص��د، چين 15 درصد، مكزيك 10 درصد، ژاپن 8 درصد، آلمان 

5 درصد.
اين ارقام مبين آن اس��ت كه آمريكا بيشترين ميزان مبادلات 
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تجاري را در ميان كش��ورهاي جهان -حداقل در حال حاضر- در 
اختيار دارد. اين كش��ور 25 درصد تولي��د ناخالص داخلي جهان را 
توليد مي كند. توليد ناخالص داخلي اين كش��ور نزديك به 13/86 
تريليون دلار اس��ت و در مقايس��ه با 15 كش��ور صاحب ارز يورو 
در اتحادي��ه اروپا در مجموع تولي��د ناخالص داخلي معادل 14/45 
تريليون دلار در سال 2007 داشتند، برابري مي كند. لذا كوچكترين 
بحراني در اين كش��ور تاثير بزرگي بر اقتصاد كل جهان مي گذارد. 
به عب��ارت ديگر بيماريي كه داراي خواس��تگاه مالي و ناش��ي از 
زياده روي در پرداخت تس��هيلات و بي دقتي در خريد بس��ته هاي 
تسهيلاتي بانك هاي كوچك تر از جانب بانك هاي سرمايه گذاري 
ب��وده، اكنون منجر به ب��روز بي اعتمادي گس��ترده در ميان مردم 
كش��ورهاي دچار بحران ش��ده اس��ت. بي اعتمادي مردم و ترديد 
نس��بت به عملكرد نظام بانكي و صحت سياس��ت هاي اقتصادي 
دولت ها همواره خطري بزرگ براي كشورهاي داراي اقتصاد آزاد 
به ش��مار رفته اس��ت. اينها برخلاف كش��ورهايي كه داراي نظام 
اقتصادي بسته و يا نيمه بسته هستند، عمل مي كنند و سهم دولت 
در آنها از كل نقدينگي و س��رمايه گذاري هاي موجود دس��ت كم با 
سهم بخش خصوصي مساوي است و در كشورهاي داراي اقتصاد 
باز، حجم نقدينگي و س��رمايه متعلق به دولت بس��يار پايين و بار 

اصلي بر دوش بخش خصوصي است.
بحران مالي در اقتصاد آمريكا

بحران ه��اي اقتص��ادي ه��راز چن��د گاهي به واس��طه اتخاذ 
سياس��ت هاي نادرست پولي و مالي از سوي مديران و گردانندگان 
اقتصاد، ترس و وحش��تي فراگير را بر س��هامداران، سرمايه گذاران 
و عامه م��ردم تحميل مي كنند. باتوجه ب��ه پيوند عميق بازارهاي 
مالي جهان با تكيه بر اقتصاد ليبراليس��تي هر نوع شوک و يا افت 
و خيز در يك بازار به س��رعت به ديگ��ر بازارهاي جهان نيز تاثير 

مي گذارد.
بحران اقتصادي آمريكا از سپتامبر 2001 شروع و بعد از حمله 
ب��ه برج هاي تج��ارت جهاني به ناگهان ش��وک عظيمي )رواني و 

ناشي از عدم اطمينان به آينده( به بازارهاي مالي وارد شد.
در سال 2001 بانك مركزي آمريكا نرخ بهره كليدي را براي 
مقابله با كندي فعاليت هاي اقتصادي و سقوط شاخص هاي بورس 
جهان��ي كاهش داد، به طوري كه ن��رخ بهره از حدود 6 درصد در 
مدت كوتاه��ي به حدود يك درصد كاهش ياف��ت و از نرخ بهره 
بازار به تبع اين كاهش به صورت كم س��ابقه اي كاس��ته ش��د. در 

اثر اين كاهش بس��ياري از بنگاه هاي اقتص��ادي و خانوارها براي 
خريد مس��كن اق��دام به دريافت وام از بانك ه��ا كردند و درنتيجه 
تقاضا براي خريد مس��كن افزايش يافت. لكن عرضه مس��كن به 
هم��ان ميزان افزايش پيدا نكرد و با افزايش ش��ديد قيمت مواجه 
گرديد و درنتيجه موجب افزايش ساخت و ساز شد كه در برهه اي 
به پيش��ي گرفتن عرضه از تقاضا و ب��ه تبع آن به ركود و كاهش 
قيمت مس��كن منجر ش��د. در ادامه اين جريان، بحران اقتصادي، 
آمريكا را با افزايش ش��اخص قيم��ت مصرف كننده و افزايش نرخ 
بهره بانكي روبه رو كرد و خانوارها نيز به دليل ناتواني در پرداخت 
اقس��اط وام رهني اقدام به رهاس��ازي املاک خ��ود به بانك هاي 

تسهيلات دهنده كردند.
در اي��ن حال، خري��داران ضرر كردند، اما ضرر بيش��تر نصيب 
بانك ها ش��د ك��ه قيمت املاكي را كه به ج��اي بازپرداخت وام از 
مش��تري تملك كرده بودند، از رقم وام پرداخت شده ش��ان بسيار 

كمتر بود.
بانك ه��اي س��رمايه گذاري همچ��ون لمن ب��رادرز مهمترين 
قرباني��ان اين وضعيت بودند كه مجبور ش��دند ب��ه جاي دريافت 
اقس��اط وام هاي پرداختي، املاک را تملك كنند و درنتيجه صدها 

ميليون دلار زيان ديدند.
زماني كه زيان بانك لمن برادرز علني شد و اين بانك مجبور 
ب��ه اس��تقراض عظيم از ديگر بانك ها ش��د، س��هام داران بانك با 
س��رعت هر چه تمام تر س��عي كردند براي جلوگيري از زيان خود 
اقدام به فروش سهامش��ان كنند. از سوي ديگر، سپرده گذاران در 
بانك ها هم از ترس اين كه مبادا بانك ورشكس��ته شود، به شعب 
آن هجوم آوردند تا پول خود را برداش��ت كنند و نتيجه آن شد كه 
لمن برادرز، چهارمين بانك بزرگ آمريكا ورشكس��ته ش��د و حتي 
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ش��ركت بيمه AIG كه بزرگترين ش��ركت بيمه جهان بود، خود 
نيز در ورطه ورشكس��تگي گرفتار و ناتوان از ارائه كمك به چنين 

بانك هايي شد.
بحران كنوني كه از دل بحران مسكن برخاست، با ورشكستگي 
بانك »لمن برادرز« در 14 سپتامبر به اوج خود رسيد و شاخص ها 
را در بازاره��اي بورس جهان به حداقل تقلي��ل داد. دولت آمريكا 
ب��راي مقابله با اين بحران وارد عمل ش��د و ب��ا يك پيش نويس 
بودج��ه يا تامين منابع مالي در قالب لايح��ه 700 ميليارد دلاري 
به ديدار نمايندگان و س��ناتورها رفت. در اين طرح به دولت اجازه 
داده مي ش��د تا با هزينه ه��اي معادل 700 ميلي��ارد دلاري اوراق 
رهن��ي و قرض��ه اي را كه موجب زيان دهي بانك ها و موسس��ات 
مالي و اعتباري ش��ده بودند، بخرد تا با تزريق اين مبلغ به بازار، از 
ورشكستگي تعداد بيشتر بانك ها و مؤسسات جلوگيري شود. اين 
ط��رح در ابتدا با بحث ها و مخالفت هاي زيادي روبه رو ش��د و اين 
احساس در جامعه تقويت شد كه اين طرح براي نجات وال استريت 

اس��ت و نه مردم. از سوي ديگر نامعلوم بودن نام شركت هايي كه 
از اين 700 ميليارد دلار منتفع مي ش��وند، نيز تصويب آن را دچار 
مشكل ساخت، ليكن با ادامه بحران، طرح تصويب شد تا شايد از 

وخامت بيشتر اوضاع كاسته شود.
در اين ميان كارشناس��ان و دانشمندان اقتصادي نيز نظرات و 

راه هايي البته بلندمدت ارائه مي كردند.
برخ��ي از اقتصاددانان معتقدند كه به جاي تغيير در نظام بازار، 
بايد نظام حسابرس��ي و حاكميت شركتي و نظام نظارتي بر بازار و 

فعاليت هاي نهادهايي چون شركت هاي رتبه بندي اصلاح شوند.
اما همه اين نظرات و حتي طرح 700 ميليارد دلاري نتوانست 
كمك چنداني به حل بحران عميق و ريش��ه دار ايجاد ش��ده كند. 
لذا بروز ناتواني در پرداخت وام ها و ورشكس��تگي بانك هايي چون 
بيراس��ترنز، فردي مك، فني مي، واش��نگتن نيوچال و بزرگترين 

موسس��ه بيمه جهاني يعني AIG باعث شد دولت آمريكا به طور 
مستقيم با حمايت ديگر بانك هاي قدرتمند چون جي.پي مورگان، 

به كمك اين مؤسسات برود.
ريشه هاي بحران مالي آمريكا را مي توان چنين برشمرد:

- ناپايداري ساختاري بازارهاي پولي و مالي
- افزايش نامتناس��ب نسبت هاي اهرمي در مقايسه با سرمايه 

بانك ها
- مقررات زدايي بيش از حد تعادل پايدار

- ضعف موسسات رتبه بندي اعتبار 
- ضع��ف روش هاي س��نجش ريس��ك اعتب��اري بانك ها و 

موسسات مالي
- تصور اس��تمرار رونق اقتصادي و استحكام فريبنده بانك ها 

و موسسات مالي
- ضع��ف مدل هاي تجاري بانك ها و ات��كاي بيش از حد به 

پاداش عملكرد

- بي توجهي مديران بانك ها و موسسات مالي در بازمهندسي 
روش ها

- افزايش هزينه هاي ناشي از مداخلات در منطقه خاورميانه
- افزايش بي رويه قيمت مسكن و دارايي هاي مالي

- افزايش بي رويه اوراق بهادار در بخش مسكن
- سقوط بازار وام مسكن

- گسترش نگراني ها در بازار مسكن ناشي از افزايش ريسك 
نقديندگي و اعتباري

- ناتواني شركت هاي بيمه در تأمين تعهدات قبل از سررسيد
- عدم ش��فافيت مال��ي و نظارت كافي ب��ر بازارهاي خارج از 

بورس
دامنه بحران مالي

 Bear بح��ران ماه ج��ولاي 2007 آمريكا با اع��لام بانك -
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Streams مبني بر زيان
- مداخل��ه بانك هاي مركزي در اوت 2007 براي اطمينان از 

كاركرد بازارهاي بين بانكي
- توقف بازار پول ازطريق امكان نداش��تن اس��تقراض كوتاه 

مدت
- ضعف و ناتواني بازارهاي مكمل براي بازارهاي پولي

- زياندهي بانك ها و موسس��ات مالي به دليل رعايت نكردن 
تناسب سرمايه

- ضعف سيستم هاي نظارتي و كنترلي در ابعاد مالي
- انتقال بحران به صندوق هاي بازنشس��تگي و س��لب اعتماد 

عمومي
- كاهش شديد قيمت نفت

- تسري كاهش ارزش سهام به ساير بازارهاي جهان
- گسترش بحران به بازار كالاها

- ضعف مديريتي جهاني بر بازارهاي بين المللي
سرايت بحران مالي آمريكا به ساير كشورها

با توجه به اين كه اكثر سپرده گذاران عمده بانك لمن برادرز، 
بانك ها و موسسات مالي معتبر ديگري )حتي خارج از خاک آمريكا( 
بودند، با ورشكس��تگي اين بانك، ديگر بانك هاي مرتبط هم دچار 
كس��ري مالي عظيم ش��دند. به اين ترتيب مش��كل يك بانك به 
بانكي ديگر و از اين بانك به يك بانك جديد ديگر و به س��رعت 
به كل بازار س��رمايه آمريكا و اروپا منتقل ش��د و بازارهاي مالي را 
ب��ه صورت ناگهاني تح��ت تاثير قرار داد. همچنين موارد مش��ابه 
لمن برادرز، چندين بار تكرار ش��ده اس��ت و بانك ها و موسس��ات 
مالي بزرگ آمريكا در اثر همين بحران وام مسكن دچار زيان هاي 
مالي گزاف ش��دند. س��هامداران اين بانك ها هم عمدتاً بانك هاي 
اروپايي و آس��يايي بودند و اين بح��ران دامن آنها را هم گرفت. با 
زيان شديد اين بانك ها، س��هام آنها در بورس هاي كشورهايشان 
به شدت سقوط كرد و س��اير بنگاه هاي بزرگ اقتصادي كه از وام 
اين بانك ها بهره مند بودند، به نوبه خود دچار بحران شدند. به اين 
ترتيب، دامنه بحران مالي آمريكا روز به روزوسعت بيشتري يافت 
و هم اكنون در سراس��ر جهان، بورس ها و بازارهاي مالي به شدت 
س��قوط كرده اند و اقتصاد جهاني در آس��تانه ركود وحشتناک قرار 

گرفته است.
دلايل گسترش بحران در سطح جهان

ال��ف- اين بح��ران از بازارهاي خارج از ب��ورس كه نظارت و 

ش��فافيت كمتري داشته و افش��اي اطلاعات درست در آنها انجام 
نش��ده، ش��روع ش��ده اس��ت، اما نبود مكانيزم كنترلي مهمترين 
علت اين بحران در اين ش��ركت ها بوده اس��ت. توضيح اينكه در 
س��ال هاي اخير به منظ��ور رقابتي كردن بازاره��اي مالي در اروپا 
 )ECN( و امريكا علاوه بر بورس ها، به ش��بكه هاي الكترونيكي
و بازارهاي چندجانبه )MEF( اجازه معاملات س��هام داده ش��ده 
اس��ت و بانك هاي س��رمايه گذاري و موسس��ات بي شمارديگري 
درگير طراحي و معامله ابزارهاي مالي در بازارهاي پولي و سرمايه 
ش��ده اند. براي مثال موسس��اتي كه تحت نظارت مقام هاي پولي 
نيس��تند، مجاز ب��ه پرداخت وام هاي مس��كن ش��ده و اين وام ها 
بعدها در قالب اوراق بهادار ازطريق موسس��ات تأمين سرمايه وارد 

بازارهاي مالي شده اند.
ب- بازار جهاني شده، اما مديريت جهاني نشده است و تعادل 
طبيعي كه وجود داشت، از بين رفته كه آسيب پذيري بازار مالي نيز 
از همين جا آغاز شده است. برآورد ارزش بازار بورس جهاني نشان 
مي دهد ك��ه 20 هزار ميليارد دلار از ثروت مردم جهان در بحران 
اخير از ميان رفته اس��ت كه اين سوء مديريت صنعت مالي باعث 
ش��ده به حيثيت اقتص��ادي آمريكا به عنوان يك اقتصاد پيش��رو، 
ضربه جبران ناپذيري وارد شود. به نحوي كه امروز سرمايه گذاران 
كمت��ر آمريكا را به عن��وان يك مكان امن براي س��رمايه گذاري 

انتخاب مي كنند.
ج- چنان كه بحران اقس��اط مسكن نشان مي دهد، افزايش و 
درهم تنيدگي واسطه هاي مالي بين المللي باعث تشديد بحران در 

بعد جهاني شده است.
تاثيرات بحران مالي بر اقتصاد جهان

- س��پرده گذاري نك��ردن ن��زد بانك هاي س��رمايه گذاري و 
تجاري

- افزايش نرخ بهره بين بانكي
- افزايش نوسانات نرخ ارز در بازارهاي بين المللي

- افزايش نگراني هاي بانك ها و موسسات اعتباري از كاهش 
ارزش دارايي ها

- نگراني از بازپرداخت نكردن تعهدات مشتريان به علت ركود 
اقتصادي

- احتمال ورشكستگي بانك ها ناشي از نپرداختن اعتبارات
- كاهش توليدات در سطح جامعه

- افزايش بيكاري براساس ركود در بخش هاي اقتصادي
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- افزايش بي اعتمادي در مبادلات اقتصادي و تجاري
- كاهش شاخص هاي اقتصادي و تقليل درآمد ملي

- افزايش ارزش پول در برابر پول هاي خارجي
- كاه��ش كيفي��ت كالاه��ا و خدم��ات تولي��دي بنگاه هاي 

اقتصادي
- كاهش نرخ رشد سرمايه گذاري

)GNP( كاهش رشد توليد ناخالص ملي كشور -
- كاهش سطح مبادلات بين المللي )صادرات و واردات(

- كاهش نرخ بهره بانكي
- كاهش تقاضاي كل براي خريد كالاها

- محدود شدن ورود سرمايه ها در بخش هاي اقتصادي
- منفي شدن تراز تجاري كشورهاي تك محصولي

- كاهش انتقال سرمايه خارجي به كشورهاي در حال توسعه
- كاهش ارزش سهام در بازار سرمايه

- ورشكس��تگي بنگاه ه��اي اقتصادي ناش��ي از عدم فروش 
توليدات

- كاهش پس اندازهاي ملي در سطح كلان
- كاهش امنيت شغلي كاركنان در سطح جامعه

- كاهش درآمدهاي عمومي دولت ها
- كاهش درآمدها و مصرف خانوارها

- بروز كسري بودجه دولت ها
اقدام�ات انجام ش�ده دولتمردان آمري�كا براي كاهش 

اثرات بحران
تصميمات گرفته شده از سوي دولتمردان آمريكا و اروپا براي 

كاهش تبعات بحران به شرح زير است:
1- طرح 700 ميليارد دلاري نجات )BAIL OUT( از يك 
طرف ايجاد اعتماد در بازار و درنتيجه كاهش نرخ خروج سرمايه ها 
از موسس��ات مالي و متوقف كردن افت قيمت س��هام و از طرف 
ديگر تزريق نقدينگي به بازار براي كمك به ثبات مالي موسسات 
دارنده اين اوراق ذكر شده است. البته اين مبلغ غير از 100 ميليارد 
دلاري اس��ت كه براي نجات و ملي ك��ردن دو بانك فاني مي و 

فردي مك و بيمه AIG صرف شده است.
2- با اعمال نفوذ بر برخي از كش��ورهاي مهم توليدكننده، از 
آن��ان اطمينان بگيرند كه مبادلات نفت��ي خود را همچنان با دلار 

انجام داده و از انتخاب يورو يا ساير ارزها خودداري كنند.
3- با تزريق مستقيم پول به مصرف كننده هاي آمريكايي آنان 

را تشويق به خريد و به راه انداختن مجدد چرخه اقتصاد اين كشور 
كنند.

4- ايج��اد صندوقي به مبلغ 700 ميليارد دلار از محل فروش 
اوراق قرضه دولتي است تا از عوايد آن، وام هاي غيرقابل وصول و 
مشكوک مؤسسات مالي خصوصي خريداري و به دولت انتقال يابد 
و انتظار مي رود اين اقدام، نگراني در مورد ورشكستگي موسسات 
مال��ي درنتيجه پرداخت نكردن اين وام ه��ا را كاهش و همزمان، 
نقدينگي بيشتري را در اختيار آنها قرار دهد. اختصاص 700 ميليارد 
دلار از جانب فدرال رزرو )بانك مركزي آمريكا( در حالي كه حجم 
توليد ناخالص س��الانه اين كش��ور در حدود 14 هزار ميليارد دلار 
است، با هدف جبران خسارت ها صورت نگرفته است، بلكه انگيزه 
اصلي، بازگرداندن اعتماد س��پرده گذاران و س��رمايه گذاران بخش 
خصوصي است، چراكه تنها در اين صورت بنگاه هاي مالي از خطر 

ورشكستگي و كمبود منابع رهايي مي يابند.
5- كاهش نرخ بهره براي افزايش س��رمايه گذاري ها و حفظ 
تع��ادل بازاره��اي موجود در چن��د مرحله قبل از همه گير ش��دن 

بحران.
6- خريد و حمايت از بانك ها و موسس��ات ورشكس��ته براي 

جلب اعتماد عمومي.
7- تزريق پول به موسس��ات اعتباري و تضمين ديون آنها و 

حمايت از بازارهاي سرمايه.
8- كاهش تقاضاي انرژي به منظور ايجاد تعادل در بازارهاي 

بين المللي
9- س��عي در حماي��ت از ارزش دلار ب��ه عن��وان ارز برتر در 

مبادلات تجاري كشورها
10- استفاده از ذخاير منابع نفتي و گازي داخلي

11- سعي بر افزايش توليد براي تقليل ابعاد ركود در سطح داخلي
اقتصاد ايران

ت�راز  و  تج�اري  تب�ادلات  منظ�ر  از  اي�ران  اقتص�اد 
پرداخت ها

براس��اس گزارش ه��اي تنظيم��ي بان��ك مرك��زي از موازنه 
پرداخت ها مش��خص مي شود كه تراز حس��اب جاري كشور به جز 
س��ال 1384 به طور ميانگين رشدي معادل 55 درصد داشته است. 
بيش��ترين رش��د مذكور در بخش تراز بازرگاني مربوط به صادرات 
افزايش نفت و گاز در واردات قابل مش��اهده اس��ت كه ناش��ي از 
افزاي��ش ميزان فروش از نظر حجم و ارزش نفت خام در س��طح 
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جهاني اس��ت، ليكن اين رون��د در بخش صادرات غيرنفتي با يك 
رشد ملايم همراه بوده است.

تاثيرپذيري اقتصاد ايران از بحران مالي جهان

ب��ا توجه به موارد مطرح ش��ده، مش��خص ش��د اقتصاد ايران 
وابس��تگي ش��ديدي به درآمدهاي نفت��ي دارد و هرگونه تغيير در 
قيم��ت فروش نفت خام مي تواند تاثير ش��ديدي بر وضعيت مالي 
دول��ت وارد كند. از آنجايي كه درآم��د حاصل از فروش نفت خام 
پ��س از تبديل به ريال در قالب هزينه هاي جاري و عمراني دولت 
به جامعه تزريق مي ش��ود در اين نوشتار تاثير حاصل از افزايش و 
كاهش قيمت نفت باتوجه به تصميمات گرفته شده ساير كشورها 
بررسي مي شود و آثار احتمالي آن بر بازارهاي مالي و پولي كشور 

مورد تحليل قرار مي گيرد.
تاثير بحران بر قيمت نفت

از مهمترين عامل هاي تاثيرپذير از شرايط بحران مالي جهان 
مي توان ب��ه قيمت نفت و تاثير آن بر ش��اخص هاي اقتصادي در 

كشور اشاره كرد.
براي واردكنندگان ان��رژي، كاهش هزينه توليد و انتقال مواد 

غذايي و ديگر خدم��ات انرژي بر، گرچه از ميزان تورم آنها خواهد 
كاست، ولي گوياي عمق ركود اقتصادي نيز است. اين روند براي 
كشورهاي صادركننده انرژي، تقليل قيمت نفت، به مفهوم كاهش 
ش��ديد درآمدهاي ارزي اس��ت. بنابراين در اين ميان كشورهايي 
مانند ايران كه اقتصادي كاملًا وابس��ته به نفت دارند از اثرات آن 
مص��ون نخواهند ماند. كاهش قيم��ت نفت علاوه بر اثر منفي كه 
بر توليدات داخلي خواهد گذاش��ت، از درآمدهايي كه براي واردات 
و تنظيم بازار داخلي در مقابل تورم مصرف مي شود خواهد كاست 
ك��ه اين امر با توجه به وابس��تگي صنايع تولي��دي به مواد اوليه و 
تجهيزات وارداتي موجبات كاهش توليد و افزايش س��طح عمومي 
قيمت ها )تورم( را فراه��م خواهد كرد. همچنين ادامه اين روند تا 
پايان س��ال، ميلياردها دلار از درآمدهاي پيش بيني شده را كاهش 
خواه��د داد. كاهش درآمد نفتي ناش��ي از تقليل قيمت جهاني آن 

منجر به كاهش موجودي حس��اب ذخي��ره ارزي كه اميد مي رفت 
جايگزين مناس��بي براي تس��هيلات فاينانس در ش��رايط تحريم 
اقتصادي باش��د، ش��ده كه موجب بروز فش��ار مضاعف بر صنايع 

توليدي مي شود.
كاهش قيمت نفت باعث ايجاد كس��ري بودجه ارزي، كسري 
بودجه عمومي و ايجاد مش��كل تامين ارز براي بيش از 70 ميليارد 
دلار كالا و خدم��ات خواهد ش��د و ض��رورت دارد كه آثار كاهش 
قيمت نف��ت بر جنبه هاي مختل��ف اقتصادي و اجتماعي كش��ور 
پيش بيني ش��ود، به خصوص در مقطع تدوين بودجه س��ال 1388 
به اين نكته بيش از پيش توجه ش��ود ك��ه راهكار اصلي مقابله با 
كاهش قيمت نفت، اتخاذ سياست هاي انقباضي در بخش واردات 

و كاهش هزينه هاي دولت خواهد بود.
تاثير بحران در كاهش درآمدهاي دولت

ال��ف( به علت ركود اقتصادي جهان مصرف انرژي به ش��دت 
كاه��ش مي ياب��د و اين كاه��ش تقاضا به كاهش به��اي نفت در 
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بازاره��اي جهاني تا س��طح حدود 50 ت��ا 70 دلار قابل پيش بيني 
اس��ت و اين مس��اله براي كش��ورهايي همچون ايران كه داراي 

اقتصاد تك محصولي هستند، ايجاد مشكل مي كند.
ب( كاه��ش ميل و توان وارداتي كش��ورها، به اين ترتيب كه 
كش��ورهاي داراي اقتصاد بزرگ براي هماهنگي با كاهش رش��د 
اقتص��ادي، بازارهاي داخلي خود را براي مصرف بيش��تر تحريك 
خواهند كرد تا كاهش ص��ادرات را جبران كنند. بنابراين صادرات 
غيرنفتي ما نيز دستخوش تهديدات خواهد شد و به عبارت ساده تر، 

موجب كاهش درآمد غيرنفتي كشور خواهد شد.
كاهش ذخاير ارزي ايران

در اث��ر عوامل��ي نظي��ر كاهش درآم��د نفت��ي در صورتي كه 
برداش��ت هاي بيش از اندازه از حس��اب ذخيره ارزي انجام بگيرد، 
موجودي حساب ذخيره ارزي به شدت كاهش خواهد يافت. تداوم 
برداش��ت 64/4 ميليارد دلاري همانند سه سال گذشته )84، 85 و 
86( از حس��اب ذخيره ارزي نه تنها موجب خالي شدن اين حساب 
مي شود، بلكه هزينه كردن آن نيز موجب افزايش نقدينگي و تورم 
در اقتصاد ايران خواهد ش��د و در سايه تورم و كاهش قدرت خريد 
قشرهاي كم درآمد و حقوق بگير، فشار شديدي به اين قشرها وارد 
مي ش��ود. اين امر موجب افزايش خالص دارايي هاي خارجي بانك 
مركزي و پايه پولي و درنهايت افزايش نقدينگي و تورم مي ش��ود. 
درنتيجه ازجمل��ه آثار منفي بحران، كاهش حس��اب ذخيره ارزي 
در كش��ور و به دنبال آن، كاهش توانايي دول��ت در تامين هزينه 

عمراني و ساير موارد خواهد بود.
تورم وارداتي كالاها

كاه��ش قيمت نفت منجر به كاه��ش درآمدهاي ارزي دولت 
مي ش��ود، از طرفي درزمينه كالاهاي وارداتي اگرچه ركود موجود 
باعث كاهش بهاي تمام ش��ده كالا و درنهايت ارزان تر شدن اين 
كالاها شده است اما به دليل متناسب نبودن اين كاهش قيمت با 
كاهش درآمدهاي ارزي حاصل همچنان تورم وارداتي بر كش��ور 

تحميل مي شود.
كاهش بازدهي نرخ سرمايه گذاري نسبت به نرخ تورم

با كاهش درآمدهاي دولت، تزريق منابع موردنياز به واحدهاي 
توليدي به طور چشمگيري كاهش خواهد يافت. اين امر باتوجه به 
كاه��ش درآمدهاي خانوارها و پس اندازها و عوامل توليدي از يك 
سو و بالا بودن نرخ تورم از سوي ديگر، باعث كاهش نرخ بازدهي 
سرمايه گذاري مي شود و خطر ركود اقتصادي با شدت بيشتري بر 

اقتصاد ايران را به دنبال دارد.
افزايش نرخ بيكاري در كشور

بروز ركود در صنايع باعث مي ش��ود ك��ه براي حفظ وضعيت 
موجود و قرار گرفتن در نقطه س��ر به سر )نقطه تعادل هزينه ها و 
درآمده��ا( اقدام به كاهش هزينه ه��اي متغير كرده كه اولين تأثير 
آن، كاهش دس��تمزد نيروي كار و درنتيجه ايجاد وضعيت بي ثبات 
در ب��ازار كار به ويژه نيروي كار قراردادي اس��ت و اين امر افزايش 

بيكاري را دربر خواهد داشت.
تاثير بحران بر بازارهاي كالاهاي صادراتي

چنانچه رك��ود در بازار جهاني ادامه ياب��د، قدرت خريد مردم 
در كش��ورهاي غربي نيز پايين مي آيد و صادرات كالاهاي سنتي 
ايران به ويژه فرش، خش��كبار و زعف��ران دچار محدوديت خواهد 
ش��د. ادامه ركود در بازارهاي جهاني بر صادرات نفت خام و حتي 

صادرات محصولات پتروشيمي تاثير خواهد گذاشت.
تاثير بحران بر كالاهاي وارداتي

هرچند تداوم ركود در بازارهاي جهاني قدرت مالي ايران براي 
خريد واردات را كم مي كند، اما ورشكس��تگي شركت هاي توليدي 
در نق��اط مختلف جهان، احتمال ح��راج كالاها و كاهش قيمت ها 
در س��طح بين المللي را نيز تقويت مي كن��د. ادامه ركود در عرصه 
بين المللي امكان خوب��ي براي تجار فرصت طلب فراهم مي كند تا 
كالاهاي حراج شده در نقاط مختلف جهان را شناسايي و وارد بازار 
ايران كنند. لذا در ماه هاي آينده عرضه برخي محصولات خارجي 

با قيمت هاي نسبتا ارزان، امكان پذير خواهد بود.
تاثير بحران بر بازار سرمايه

باتوجه به اين كه بورس ايران يك بورس كاملًا داخلي بدون 
مش��اركت سهامداران خارجي است، لذا تاثير مستقيم بحران مالي 
آمري��كا در كوتاه مدت بر بورس اي��ران متصور نخواهد بود، ليكن 
تاثيرپذي��ري اقتصاد اي��ران از قيمت نفت و همچنين وابس��تگي 
صنايع ب��ه واردات مواد اوليه خارجي باعث ب��روز ركود در صنايع 
و به تبع آن كاهش درآمد مي ش��ود كه اين مس��اله سبب كاهش 
ارزش سهام اين صنايع شده كه كاهش شاخص كل بورس را نيز 
دربر خواهد داشت. همچنين ركود فراگير جهاني همراه با كاهش 
تقاضا براي تولي��دات صنايع صادركننده كالا و به تبع آن كاهش 
درآمد اين صنايع موجب افت بيش��تر ش��اخص بورس خواهد شد. 
ش��ايان ذكر است بروز اين ركود در بازار س��رمايه و بورس ايران 
فرايند عرضه س��هام بانك ها و شركت هاي دولتي در بورس را نيز 

40



87
ز  

يي
پا

متأثر خواهد كرد.
تاثير بحران بر بازار پول (بانك ها)

متاثر ش��دن صنايع داخلي از بحران مالي و به تبع آن كاهش 
تولي��دات داخلي باع��ث بروز بحران نقديندگ��ي در ميان صاحبان 
صناي��ع و درنتيج��ه باعث عدم بازگش��ت تس��هيلات اعطايي و 
درنهايت افزايش ميزان مطالبات معوق بانك ها مي شود و اين روند 
كاه��ش درآمد بانك ها و نقدينگي آنها را به دنبال خواهد داش��ت. 
كه در پي آن با اعمال سياس��ت انقباضي از جانب بانك مركزي، 
وام گيرندگان و نظام بانكي با مش��كلاتي روبه رو خواهند ش��د، به 
طوري كه حتي در صورت كاهش ذخيره قانوني بانك ها نزد بانك 
مركزي، افزايش توان اعطاي تس��هيلات بانك ه��ا نمي تواند نياز 

روزافزون وام گيرندگان بخش صنعت و خدمات را كفايت كند.
تاثير بحران بر برنامه خصوصي سازي و اجراي اصل 44

از اثرات اين بحران كاهش سود شركت هاي توليدي و صنعتي 
ازجمله ش��ركت هاي دولتي و مشمول اصل 44 است و در صورتي 
ك��ه تدابير جدي براي مديريت بحران و حمايت از آنها انديش��يده 
نش��ود، مي تواند س��وددهي آنه��ا را با كاهش ش��ديد مواجه كند، 
به نحوي كه امكان عرضه سهام آنها به بخش خصوصي با افت و 

چالش شديد روبه رو شود.
تاثير بحران بر نوسانات نرخ ارز:

برابري دلار آمريكا در مقابل كليه اس��عار در چهار ماه گذشته 
با يك روند صعودي روبه رو بوده اس��ت و از سطح 1/59 )يورو به 
دلار( درتير ماه امس��ال به پايين تر از سطح 1/28 در پايان مهرماه 
كاهش يافته است. در چند ماه گذشته نوسانات دلار، به طور عمده 
تحت تأثير نوس��انات قيمت نفت خام، دورنماي تاريك اقتصادي 
آمريكا و س��اير كش��ورهاي عمده صنعتي قرار داشته است. روند 
رو ب��ه كاهش ارزش يورو ناش��ي از نگراني ضعف ش��اخص هاي 
اقتصادي در منطقه يورو، كاهش قيمت نفت و افت قيمت شاخص 
بازارهاي س��هام اروپا، نرخ كليدي بانك مركزي اروپا )ECB( و 
اظه��ارات برخي مقامات اقتصادي اروپا مبني بر اينكه نرخ كنوني 
ي��ورو با وجود كاهش هاي اخير همچنان بالاتر از مقدار تعادلي آن 
قرار دارد، به ضعف بيشتر يورو دامن زده است. نرخ مرجع اعلامي 
از سوي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران كه به شدت متاثر از 
نوسانات يورو در مقابل دلار است، در چهار ماه گذشته در بالاترين 
س��طح يعني 14543 ريال و در پايين ترين سطح آن 12796 ريال 
اعلام شده است. كارشناسان مالي روند فزاينده ارزش دلار در پي 

بحران هاي اخير بورس هاي جهاني را ناش��ي از حركت سرمايه به 
س��وي اوراق قرضه دولتي آمريكا به عنوان مأمن س��رمايه گذاري 
تلقي كرده اند. عرضه محدود دلار در بازار سبب شده است كه نرخ 
بهره بين بانكي دلار در بازار لندن حدود 2 درصد از نرخ بهره وجوه 
ف��درال بالاتر قرار گيرد. بازارهاي مال��ي همچنان به كاهش نرخ 
بهره بانك هاي مركزي به اس��تثناي بان��ك مركزي ژاپن اميدوار 
هس��تند و احتمال دارد كه بانك مركزي اروپ��ا ماه آينده نيز نرخ 
بهره خود را 0/5 درصد ديگر كاهش دهد. در اين خصوص باتوجه به 
اينكه بخش زيادي از پرتفوي ارزي ايران براي مقابله با آثار تحريم ها 
به ارز يورو تبديل و نگهداري مي شود، روند رو به كاهش ارزش يورو، 

موجب كاهش ارزش دارايي هاي ارزي كشور خواهد شد.
تاثي�ر بحران ب�ر اعتب�ارات تخصيصي ب�ه بخش هاي 

اقتصادي
بح��ران مالي جهاني باعث محدود ش��دن اعط��اي اعتبارات 
به بنگا ه هاي اقتصادي ايران ش��ده است. ش��ركت ها و موسسات 
ايراني كه در چند س��ال اخير با پيچيده تر ش��دن روابط سياس��ي 
ايران با غرب و با اعمال تحريم هاي آمريكا و صدور قطعنامه هاي 
س��ازمان ملل با مش��كلات عديده اي براي تامين مالي پروژه هاي 
خود از خارج از كشور مواجه بوده اند و به ويژه در سال گذشته كه 
اعتبارات داخلي در پي اعمال سياس��ت هاي انقباضي نيز به شدت 
محدود ش��د، تلاش مي كردند به هر طريقي از منابع مالي خارجي 
اس��تفاده كنند، اكنون با ش��رايطي روبه رو ش��ده اند كه محدوديت 
اعتباري جهان نيز به ابعاد بحراني رس��يده اس��ت. به طوري كه در 
حال حاضر دريافت تس��هيلات از بانك ه��اي ايراني و بانك هاي 
خارجي امكان پذير نيس��ت. بحران مالي جهاني باعث محدوديت 
هر چه بيشتر دسترسي ايرانيان به منابع مالي خارجي براي تامين 
مالي پروژه ها ش��ده است. همچنين مشكلات نقدينگي موجود در 
داخل كش��ور س��بب افزايش مطالبات معوق بانك ها و به تبع آن 
باعث منفي ش��دن موقعيت حس��اب هاي بانك هاي دولتي در نزد 
بانك مركزي ش��ده و درنتيجه امكان پرداخت تسهيلات اعطايي 
به بنگاه هاي اقتصادي را با محدوديت ش��ديد مواجه كرده و باعث 

ركود مضاعف در بخش توليد شده است.
تاثير بحران بر نرخ بهره بين بانكي

در حال��ي كه بان��ك مركزي آمريكا به هم��راه بانك مركزي 
اروپا )ECB( و بانك مركزي س��وئيس، كانادا و انگلس��تان براي 
مقابل��ه با رك��ود فعاليت هاي اقتصادي، نرخ به��ره كليدي خود را 
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باره��ا كاهش داده اند، جو بي اعتمادي حاك��م بر بازار پول موجب 
افزايش نرخ بهره بين بانكي در بازارهاي غيررس��مي جهاني شده 
است. لذا اعطاي س��پرده به بانك هاي خارجي قابليت اين را دارد 
كه موجب افزايش درآمد ارزي كشور شود، اما از سوي ديگر وجود 
تحريم ها و محدوديت هاي اقتصادي براي ايران باعث مي ش��ود تا 
اگر بانك هاي كارگزار خارجي نيز تقاضاي دريافت س��پرده كنند، 
قابل اعتماد نبوده و ريس��ك بازگشت اصل س��رمايه را به همراه 

خواهد داشت.
تاثير بحران بر بودجه عمومي دولت

ب��ا نگاهي ب��ه وضعيت بودج��ه عمومي دول��ت طبق جدول 
اس��تخراجي بانك مرك��زي جمهوري اس��لامي ايران مش��اهده 
مي ش��ود كه به طور ميانگين حدود 78 درص��د هزينه هاي دولت 
از مح��ل فروش و واگذاري دارايي هاي س��رمايه اي )فروش نفت( 
حاصل مي شود. اين به معناي آن است كه هرگونه تغيير در قيمت 

فروش نفت خام تأثير بسيار زيادي بر درآمدها و هزينه هاي دولت 
خواهد گذاشت.

اگرچه بودجه مصوب س��ال 1387 براس��اس فروش نفت هر 
بشكه 55 دلار تنظيم ش��ده است، به نظر مي رسد دولت ظاهرا با 

مش��كلي مواجه نشده، اما مطمئناً دولت در بعد سرمايه گذاري ها با 
كسري نقدينگي مواجه خواهد شد به خصوص در اجراي پروژه هاي 
بلندمدت كه مي بايد هر س��اله نس��بت به تامين وجوه آن مبادرت 

كند.
با بررسي انجام ش��ده در اين بخش، با كاهش تقاضاي خريد 
نف��ت مواجه خواهيم ش��د. از اي��ن رو به نظر مي رس��د حدود 40 
درصد از منابع دولت از محل فروش نفت براي س��رمايه گذاري و 
تخصيص آن به طرح هاي عمراني با مش��كل روبه رو خواهد شد، 
اين به آن معني اس��ت كه درعمل بس��ياري از پروژه ها با مشكل 
نقدينگي ش��ديد روبه رو خواهند شد. از آنجايي كه بانك ها عموماً 
تحت سياس��ت هاي دولت كنترل مي ش��وند، به نظر مي رس��د كه 
دولت مجدداً س��عي در اس��تفاده از منابع بانك ه��ا براي كمك به 
تأمين مالي پروژ ه هاي عمراني خود خواهد كرد. از اين رو بانك ها 
مي باي��د ب��رآوردي از وضعيت منابع و مصارف خود در س��ال آتي 

داشته باش��ند تا بتوانند در صورت چنين رويكردي، تدابير لازم را 
اتخاذ كنند.

فرصت ها و تهديدات پيش روي اقتصاد و 
نظام بانكي ايران

فرصت ها:
1- مهمترين و اصلي ترين فرصت براي كشور ما از اين بحران 
اين است كه با حمايت قانونمند و باثبات از سرمايه گذاري و ايجاد 
فرصت هاي مناس��ب س��رمايه گذاري و كاهش ريس��ك ازطريق 
ايجاد ثبات در فعاليت هاي اقتصادي و حمايت واقعي و درس��ت از 
توليد و بخش خصوصي، زمينه هاي جذب سرمايه هاي بحران زده 
خارجيان به خصوص ايرانيان خارج از كش��ور را كه بس��يار آماده و 

مستعد جذب به داخل هستند، فراهم كرد.
2- جذب صحيح س��رمايه هاي خارج��ي ازطريق به كارگيري 
ابزارهاي مناس��ب نظير بانك ها و ش��ركت هاي سرمايه گذاري به 
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صنايع و بازار س��رمايه، در راس��تاي حماي��ت از توليد و كمك به 
اجراي سريعتر اصل 44 در واگذاري شركت هاي دولتي.

3- اقدام مس��تقيم دولت با هم��كاري بخش خصوصي براي 
خريد و انتقال صنايع مهم و داراي ارزش افزوده و فن آوري بالا و 

راهبردي به داخل كشور.
4- كاهش قيمت كالاهاي سرمايه اي در كشورهاي غربي و 

تاثير آن بر حجم واردات كشور.
5- كاهش نرخ بهره در كشورهاي اروپايي و استفاده از خطوط 

فاينانس آنها با نرخ پايين تر.
6- كشور ما از لحاظ ميران منابع سرمايه گذاري در حد مطلوب 
قرار ندارد. از اين رو لازم است مقدمات تامين منابع مالي پروژه ها 

و طرح هاي عمراني پربازده مهيا شود.
7- انعطاف پذيري لازم در قانون سرمايه گذاري هاي خارجي.

8- باتوجه به كاهش ش��ديد نرخ يورو در هفته هاي اخير و به 
منظور پوشش ريسك ناشي از نوسانات نرخ ارز دلار در برابر يورو 
از يك س��و و همچنين محدودي��ت اين بانك در رعايت حد مجاز 
وضعيت باز ارزي تا س��قف 30درصد پايه سرمايه بانك براي كليه 
ارزها )دلار  يورو تا س��قف 20درصد( و از سوي ديگر شفاف سازي 
موقعيت ارزي بانك ها براي اخذ مجوزهاي لازم از سازمان بورس 
و اوراق بهادار كه مورد اشكال بانك مركزي و سازمان حسابرسي 
كل كش��ور نيز قرار گرفته است، پيش��نهاد مي شود فرصت حاضر 
را مغتنم ش��مرده و در صورت نياز حتي ب��ا فروش برخي از اقلام 
دارايي ه��اي ثاب��ت بانك ها و يا اخذ س��پرده هاي ريال��ي از ديگر 

بانك ها به خريد ارز و كاهش وضعيت باز ارزي اقدام شود.
9- ارايه ابزار نوين پوش��ش ريسك نوسان نرخ ارز )معاملات 
س��لف(، براي مديريت تغييرات س��طح عموم��ي قيمت ها. به اين 
ترتيب سيس��تم بانكي كش��ور براس��اس بسته پيش��نهادي بانك 
مركزي جمهوري اسلامي ايران، مي تواند از اين ابزار بهره برداري 

كرده و ريسك بخش هاي توليدي و خدماتي را كاهش دهد.
10- ايجاد مزيت رقابتي در سيس��تم  بانكي در مقايسه با ساير 
حوزه ه��ا ازطريق افزايش نرخ بهره بانك��ي به منظور جلوگيري از 

ايجاد موج جديد تورم و حل مشكلات كمبود نقديندگي بانك
11- ورود به بازارهاي اسلامي نظير مالزي، عربستان، قطر و...

12- مش��اركت در س��رمايه گذاري هاي عظيم جهان اسلام از 
سوي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران براي صيانت از ذخاير 

ارزي كشور

13-بحران باعث گرفتاري دولت هاي متخاصم مي ش��ود و به 
طور نس��بي فرصت تنفس براي كش��ور فراهم مي آورد. به علاوه 
تحريم هاي بين المللي عليه ايران تاحدودي آثار پيش��رس مش��ابه 
از نظر زيان و هزينه براي ايران داش��ته، ولي از سوي ديگر ايران 
را از برخي آثار محتمل تاحدود زيادي مصون داش��ته است. براي 
مثال، عدم پذيرش س��رمايه هاي ايران در بازارهاي توسعه يافته و 
يا نوظهور تاح��دودي مصونيت خطاي در تصميم براي بانك ها و 
ساير موسس��ات دولتي و حتي خصوصي ايراني، هرچند ناخواسته 

ايجاد كرده است.
14- افزاي��ش قدرت چانه زني خري��داران، امكان تدارک بهتر 

براي نيازهاي كشور را فراهم كرده است.
15- باتوجه به مش��كلات زياد برخي از كش��ورها امكان فعال 
شدن ديپلماسي و ساير ابزارها براي ايجاد تغيير راهبردي در مواضع 

كشورها و گروه ها و شركت هاي هدف محتمل تر شده است.
16- بازگش��ت س��رمايه توس��ط ايرانيان مقيم خارج از كشور 
با برنامه ريزي صحيح مي تواند يك فرصت طلايي باش��د. اگرچه 
ممكن اس��ت اين امر در كوتا مدت با بس��ط پايه پولي و درنتيجه 
افزايش نقدينگي، زمينه ايجاد تورم را فراهم سازد، اما در بلندمدت 
با س��رمايه گذاري در زيرس��اخت ها با كمك ب��ه بخش عرضه از 

فشارهاي تورمي خواهد كاست.
17- در موقعي��ت كنوني س��هام اكثر ش��ركت ها و بانك هاي 
معتبر به ش��دت افت كرده است. لذا خريد سهام اين گونه شركت ها 
در كش��ورهايي كه روابط تجاري خوبي با آنها وجود دارد، همانند 
ك��ره جنوبي، مي تواند ضمن س��ودآوري در آين��ده نزديك، محل 

خوبي نيز براي سرمايه گذاري دارايي هاي ارزي ايران باشد.
18- خريد بانك هاي ورشكس��ته كوچك توس��ط بانك هاي 
بزرگتر در كش��ورهايي كه امكان تاسيس ش��عبه و يا بانك وجود 
ن��دارد، البت��ه اين كار نياز به بررس��ي كارشناس��ي دقيق از ميزان 

دارايي ها و بدهي هاي اين بانك ها دارد.
19- باتوجه به كاهش تقاضا در جهان براي كالاهاي صادراتي، 
بهترين زمان براي خريد كالاهاي ضروري با قيمت كمتر است كه 

بالطبع باعث كاهش نرخ تورم در ايران خواهد شد.
تهديدات:

1- ب��ه علت ركود در اقتصاد جهان، مصرف انرژي به ش��دت 
كاهش مي يابد و اين كاهش تقاضا به افت بهاي نفت در بازارهاي 
جهاني منجر خواهد شد و اين مساله بالطبع كشورهايي مثل ايران 
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را ك��ه درآمده��اي نفتي بخش عمده اي از درآمد آنها را تش��كيل 
مي ده��د، تحت تاثير قرار مي دهد همچنين نزديك ش��دن قيمت 
نفت در بازارهاي جهاني به قيمت هدف در بودجه سال 87 نياز به 
برنامه ريزي مجدد دارد. ضمن اينكه بايد به اين نكته توجه داشت 
كه در س��ال هايي ك��ه قيمت نفت بالا بوده، س��رمايه گذاري هاي 
سنگيني در كش��ف و استخراج آن آغاز شده است كه در آينده اي 
نزديك به بهره برداري مي رس��د و باعث افزايش عرضه و كاهش 

بيشتر قيمت نفت نيز خواهد شد.
2- كاهش صادرات غيرنفتي باتوجه به كاهش تقاضاي جهاني 

و همچنين كاهش ارزش يورو در مقابل ساير ارزها.
3- ركود شديد در صنايع توليدي و صنعتي در خارج از كشور 
باعث كاهش تقاضا و مصرف مي شود و درنتيجه كاهش زيادي در 
حجم و قيمت محصولات صادراتي كش��ور كه بيشتر محصولات 

خام و اوليه هستند، نيز رخ مي دهد.
4- افزاي��ش مصرف كالاهاي وارداتي به علت كاهش س��طح 

قيمت هاي بين المللي
5- قط��ع خط��وط اعتب��اري ناش��ي از اف��ت ش��ديد تجارت 

بين المللي
6- خروج س��رمايه ها و نقدينگي از صناي��ع مولد و توليدي و 
سرمايه گذاري و سرازير شدن آن به بازارهاي كوتاه مدت و واردات 
ب��ه علت افزايش بازده ناش��ي از كاهش قيمت جهاني و كمك به 

تشديد واردات.
7- با نمايان ش��دن اثر اين بحران ب��ر صنايع توليدي و مولد 
كش��ور، كاهش س��ود و بازده و ارزش آنها در بازار سرمايه نمايان 
مي ش��ود. درنتيجه نه تنها روند س��رمايه گذاري در كشور با كاهش 
بيش��تر مواجه مي ش��ود، بلكه روند واگذاري شركت هاي دولتي و 
اس��تقبال از اين امر و اجراي اصل 44 و خصوصي سازي با چالش 

شديد و جدي روبه رو خواهد شد.
8- كاهش درآمدهاي ناشي از صادرات نفتي و غيرنفتي

9- كاهش نرخ رشد و توليد ناخالص ملي
10- افزايش بيكاري پنهان و آشكار بخش توليدي

11- كاهش ذخاير ارزي كش��ور باتوجه ب��ه تنزل درآمدهاي 
ارزي كشور

12- محدود ش��دن حجم اعتبارات اس��نادي تأثير مستقيم بر 
كاهش سودآوري بانك ها خواهد داشت.

13- ركود حاكم بر اقتصاد كشورهاي غربي كم و بيش بخش 
تجارت خارجي و فعاليت هاي وابسته به آن در داخل كشور را تحت 
تاثير قرار مي دهد و موجبات ركود در بخش هاي مختلف اقتصادي 
را فراه��م مي كند و اين امر مش��تريان بانك ها را از نظر بازپرداخت 
تس��هيلات با مش��كلاتي روبه رو مي كند. باتوجه به آنچه گفته شد، 

احتمال معوق شدن برخي از تسهيلات دور از انتظار نخواهد بود.
14- افزايش نرخ تورم جهاني، هزينه مبادله و واردات كالا به 
كش��ور را افزايش داده و ديگر همانند گذشته سياست هاي تجاري 
تش��ديد واردات كالا نمي تواند در مهار رش��د نرخ تورم موثر واقع 

شود؛ يعني نرخ رشد تورم را نمي توان با واردات كاهش داد.
15- به رغم ارتباط نداش��تن بازار س��هام در اي��ران با بازارهاي 
بين المللي، كاهش شديد ارزش سهام صنايع در بازار سهام تهران و 
بازارهاي استاني در ماه هاي اخير بر استدلال جزيره اي بودن اقتصاد 

ايران و تاثيرناپذيري آن از اقتصاد جهاني خط بطلان مي كشد.
16- مخاط��رات موج��ود ب��راي امنيت ذخاي��ر و دارايي هاي 
خارجي بانك هاي ايراني، باتوجه به كاهش شديد تعداد بانك هاي 
طرف معامله و كيفيت و اعتبار نسبت به پايين بودن توان بسياري 
از بانك هاي مقصد در نگهداري ذخاير ارزش و دارايي هاي خارجي 

بانك هاي ايراني.
17- كاهش احتمالي قيمت فولاد و محصولات پتروشيمي و 

ساير كالاهاي صادراتي.
18- كاهش ارزش يورو به عنوان ارز اصلي ذخاير كشور.

ارائه راهكارهاي استفاده از فرصت ها و كاهش تهديدات
1- تشريح و تبليغ همراه با دليل در سطح داخلي و بين المللي 
مبني بر ناچيز بودن اثر بحران جهاني بر كش��ور ما و آسيب پذيري 
كم ايران از اين بحران همراه با تاكيد بر اسلامي بودن اقتصادمان 

به طور مداوم و ازطريق رسانه ها
2- اهتمام و توجه بيشتر و تسريع در اجراي اصل 44 و برنامه 
خصوصي س��ازي ازطريق س��وق دادن جامعه به سرمايه گذاري در 

بازار بورس
3- فراهم كردن زمينه جذب سرمايه هاي خارجي به كشور و سوق 

دادن آنها به حوزه هاي توليدي و صنعتي و بازار سرمايه از طريق:
ال��ف- تعدي��ل تعرفه ها و ع��وارض گمركي ب��راي كالاهاي 

سرمايه اي
ب- اعطاي امتيازات و حمايت بيشتر از سرمايه گذاري خارجي 
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و صادرات كالاها
4- كاهش ريسك س��رمايه گذاري در كشور با ايجاد ثبات در 

قانون حمايت از سرمايه گذاري خارجي
5- حذف ي��ا تقليل قوانين حمايتي دول��ت از يارانه كالاها و 

خدمات به منظور افزايش اعتماد سرمايه گذاران
6- طراحي برنامه پويا براي جلوگيري از گس��ترش بحران در 

يك بخش اقتصادي به ساير بخش ها
7- توسعه و گسترش صنعت گردشگري در كشور

8- كاه��ش نرخ ماليات بر واحده��اي توليدي و معاف كردن 
واحدهاي توليدي از پرداخت ماليات

9- كاهش عوارض جانبي براي فعاليت هاي توليدي
10- معافيت مالياتي واحدهاي توليدي

راهكارهاي پيش�نهادي براي كاه�ش تبعات بحران در 
نظام بانكي

1- افزايش سرمايه بانك ها به منظور حفظ نسبت هاي اعلام 
شده توسط كميته بال

2- پرداخت تعهدات و بدهي دولت به بانك ها
3- حمايت دولت به منظور برطرف كردن مشكلات نقدينگي 

بانك ها براي افزايش توان اعتباري
4- افزاي��ش در اعطاي خط��وط ريفاينانس براي خريد كالا و 

خدمات خارجي
5- حمايت دولت و بانك مركزي از پرداخت تسهيلات ارزي 

بلندمدت براي پروژه هاي نيمه تمام و عمراني
6- ايجاد بس��تر مناس��ب براي اس��تفاده از ابزارهاي پوششي 
هجينگ )Hedging( درجهت حذف ريس��ك ناش��ي از نوسانات 

نرخ ارز در مقابل ريال
7- افزايش نرخ سود سپرده هاي ارزي براي جذب سپرده هاي 

خارجي
8- بازنگري در س��بد ارزي سيس��تم بانكي كش��ور باتوجه به 

نوسانات نرخ ارزي
9- تأمين منابع مالي به ميزان مجموع بدهي بانك ها به بانك 

مركزي و مطالبات معوق ارزي و ريالي مشتريان به بانك ها
10-تضمين سپرده هاي مردم و اشخاص توسط بانك مركزي 

و ازطريق پوشش هاي بيمه اي با حمايت دولت
11-لزوم بازنگري در پرتفوي ذخاير ارزي بانك ها

12-ترغيب و تش��ويق آح��اد جامعه براي س��پرده گذاري  نزد 
بانك ها

13-ص��دور مجوز فروش اوراق مش��اركت و گواهي س��پرده 
بي نام به منظور تامين مالي بانك ها

14-اتخ��اذ راهكارهاي نوين وص��ول مطالبات معوق بانك ها با 
استفاده از ابزارهاي تشويقي و حذف وجه التزام ازطريق مراكز رسمي

15-صدور و انتشار ايران چك به ميزان 50 درصد دارايي هاي 
نقدي هر بانك

16-صدور و انتشار ايران چك به ميزان ذخاير قانوني بانك ها
17-ترويج و توسعه فرهنگ استفاده از اعتبار در حساب جاري 

در قالب عقد خريد دين
18-اعط��اي تس��هيلات بلندمدت براي س��رمايه گذاري هاي 

بلندمدت
19-ترويج و توس��عه خريد اس��ناد تجاري ازطريق عقد خريد 

دين
20-صدور اوراق بهادار براي اس��ناد رهني بانك براي تامين 

منابع مالي
21-افزاي��ش خدمات دهي بانك ها به صادركنندگان كالاهاي 

غيرنفتي
22-افزايش ابزارهاي پول الكترونيكي و كاهش اسكناس در 

دست اشخاص ازطريق بانكداري مجازي
23-ايجاد الگوهاي جديد ب��راي رتبه بندي بانك ها به منظور 

كاهش ايجاد بحران هاي جديد
24-توصيه به توديع س��پرده گذاري در نزد بانك هاي خارجي 
كه س��پرده هاي آن��ان ازطريق بان��ك مركزي آن كش��ورها و يا 

موسسات بيمه تضمين شده اند
25-ايجاد كميته اي تحت عنوان كميته بحران براي پيش بيني 
بحران هاي آتي و ارايه راهكارهاي مناس��ب جهت مقابله با تبعات 
منف��ي اين گون��ه بحران ها در بانك هاي كش��ور ب��ا نظارت بانك 

مركزي جمهوري اسلامي ايران
26-تش��كيل كميت��ه مديري��ت براي دارايي ه��ا و بدهي ها 
)Asset Liability Commity =ALCO( متشكل از كارشناسان 

خبره بانك ها تحت نظارت بانك مركزي
27- تشكيل كميته هاي AML )مبارزه با پولشويي( به منظور 

 KYE , KYC رعايت
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