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درآمدهاي / درآمدهاي نفتي/ بودجه دولت/ بحران مالي جهاني

 ها  تراز پرداخت/ بازارهاي مالي / مالياتي

  چكيده
 ۲۰۰۸ سـال  يانيپا يها ماه در كه يجهان ياقتصاد بحران

 ـ كـه  آن شـد  سبب ،گرديد آغاز يلاديم در  اقتصـاددانان  راكث
 ـ جهان ياقتصادها شتريب يبرارا  ركودكوتاه مدت   ـيب شيپ  ين

تأثيرگذار ي بسياري ها بخشبديهي است اين بحران بر  .كنند
مــي باشــد امــا در ايــن نوشــتار آثــار ايــن بحــران بــر برخــي 

. ي كلان اقتصاد ايران مورد تحليل قرار گرفته استها شاخص
ي حاصل از اين تحقيق بحران جهاني علاوه ها بر اساس يافته

ي نفتي موجـب كسـري بودجـه از طريـق     ها بر كاهش درآمد
رفـي بحـران   از ط.  ي مالياتي نيز خواهـد شـد  ها كاهش درآمد

مالي جهاني در بازار اوراق بهادار ايران موجب كـاهش حجـم   
.  معاملات و در نهايت شاخص سهام در اين بـازار شـده اسـت   

در افـزايش كسـري   تـوان   ميرا  ها آثار بحران بر تراز پرداخت
 به دليل كاهش درآمد حاصل از صادرات نفت، ها تراز پرداخت

ي هـا  ش قيمت فرآوردهكاهش صادرات غير نفتي به دليل كاه
نفتي و نيز كاهش تقاضا براي صادرات كشور به دليـل ركـود   

ي خـارجي كشـور، احتمـال    هـا  جهاني،كاهش خـالص دارايـي  
نفتي، كاهش ماليات بـر   افزايش نرخ ارز و كاهش صادرات غير

 ـدل بـه با توجه به اين مسأله و .  واردات و غيره خلاصه كرد  لي
اهميت مطالعـه در ايـن    نفت، به كشور بودجه ديشد يوابستگ

   .سازد زمينه را بيش از پيش روشن مي

  مقدمه
با شروع بحران مسكن در آمريكا و به تبع آن بحران مالي 

گيري بحران ها و علل شكلادبيات بسيار غني از ريشه ، جهاني
مطالعات انجام با نگاهي به .  در سراسر جهان بوجود آمده است

توان بـه صـورت زيـر     ميران را  شده مهمترين دلايل اين بح
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  :برشمرد 
، بـازارگرايي افراطـي   ،در بازارهـاي مـالي  زدايـي   مقـررات  

 و عـدم ارزيـابي ريسـك    احتيـاطي  دهي توأم با بـي  توسعه وام
توسط نهادهاي مالي و عدم بكارگيري ابزارهاي كنترلي قـوي  

و در نهايت كسري بودجـه آمريكـا    مالي توسط نهادهاي مالي
 ـ  سياست در كنار  از پـس ويـژه  ه هاي اقتصادي دولت بـوش ب

 . ۲۰۰۱سپتامبر  ۱۱ واقعه

نگاهي اجمالي به دلايل وقوع بحران مالي در . ۱
  جهان  

تر بحران مالي اخيـر  هاي عميقريشه ،برخي از تحليلگران
نظـام  و به دنبال كنارگذاشتن  ۱۹۷۰دهه از  بعدتحولات  بهرا 

نظـام پـولي برتـون    ( طـلا  مبتني بر استاندارد يك طرفه پولي
منجر به  اين تحولات. دانندتوسط آمريكا مرتبط مي]۱[) وودز

اساس ايـن   بر .الملل شداز نظام پولي بينجديدي  عصرظهور 
ذخاير ملي كشورها جايگزين طلا در دلار آمريكا،  نظام جديد،

 تا بـا  ايجاد كردفرصتي استثنايي براي آمريكا  شد و همين امر
جديد، قـدرت اعتبـاري بيشـتري بـراي خـود      دلارهاي  انتشار

. آورددسـت  را به  يگذاري جديد سرمايهمنابع  كسب نمايند و
 )دلاري(ارزي  كشورهايي كه داراي مـازاد ذخـاير  بدين ترتيب 

به اوراق قرضه  در قبال دريافت سود اين ذخاير راعمدتاً بودند، 
ديل كــه كمتــرين ريســك را داشــت، تبــداري آمريكــا  خزانــه

داري  با گسترش پديده خريـد اوراق قرضـه خزانـه   . نمودند مي
بـه تـدريج بـر     امريكاآمريكا توسط كشورهاي صاحب ذخاير، 

ي ايـن  هـا  اي كه حجم بدهيميزان بدهي خود افزود؛ به گونه
درصـد توليـد ناخـالص     ۲۵۰حـدود   بـه  ۲۰۰۰كشور در سال 

  .رسيدداخلي اين كشور 
از  در حقيقـت  امريكـا الي ن بحـران در بازارهـاي م ـ  ياما ا
سپتامبر چهـره   ۱۱واقعه از  مدتي بعد و درست ۲۰۰۱سپتامبر 

رواني   شديدشوك  به دنبال اين واقعه. جديدي به خود گرفت 
ايـن كشـور    بازارهاي مالي رب) ناشي از عدم اطمينان به آينده(

كه در دوره رياست جمهوري كلينتون از رونق نسبي برخوردار 
را  معاملات اينترنتي در دنيا، اين امكان گسترش .وارد شد بود،

 جهان به راحتـي ساير نقاط  رانگذا سرمايهفراهم نموده بود تا 

به همـين   .گذاري كنند آمريكا سرمايه بازارهاي مالي بتوانند در
 دوره رياسـت جمهـوري بيـل كلينتـون    قيمت سـهام در   دليل

بخش  آمريكا توانست بدين ترتيب و يافتافزايش چشمگيري 
از ايـن طريـق تـأمين     را خـارجي  هايسرمايه قابل توجهي از

تـرس ناشـي از ركـودي كـه      سـپتامبر،   ۱۱پس از حادثه . كند
 بـه وجـود آمـده،    ممكن بود به دليل عدم اطمينـان از شـرايط  

 بــالاخص ، دولــت آمريكــا ودچــار آن شــوند هــاي مــاليبازار
ل را به فكـر بـرون رفـت از ايـن مشـك      صندوق ذخيره فدرال

ي مختلفي براي جلوگيري از بـروز بحـران   ها سياست .انداخت
انـدازي دو جنـگ   تـوان بـه راه  اتخاذ شد كه از آن جملـه مـي  

افغانستان و عراق به منظور تحريك تقاضـاي كـل از طريـق    
افزايش مخارج نظامي و به تبع آن افـزايش توليـدات صـنايع    

 ي مختلـف هـا  سياسـت دفاعي و صنايع وابسـته و نيـز اتخـاذ    
ي پولي انبساطي به منظور تحريـك  ها سياستاقتصادي نظير 

گذاري بخش خصوصـي  تقاضاي كل از طريق افزايش سرمايه
و سياست افـزايش صـادرات آمريكـا از طريـق تضـعيف دلار      

سياسـت افـزايش صـادرات، بـه دليـل       امـا  آمريكا اشاره كـرد 
تحميـل   صدماتي كه ممكن بود بر امنيـت اقتصـادي آمريكـا   

صـورت محـدود دنبـال شـد و حاصـل آن افـزايش        به نمايد،
  .درصدي صادرات آمريكا بود ۱۲

بـا   گانـه فـوق   سه اقداماتاز ميان  ي كهسياست ترين مهم 
ــال شــد ــرخ بهــره جــديت بيشــتري دنب ، سياســت كــاهش ن

به حدود يـك درصـد كـه در    بين بانكي  نرخ بهرهكاهش .بود
نـرخ  درصد نيز رسيده بود، به دنبـال خـود    ۶دوره كلينتون به 

كاهش داد و همـين امـر   اي  صورت كم سابقه را بهبهره بازار 
وام مسـكن بـه مقـدار     بـالاخص  ،تقاضا براي وام سبب شد تا

اما از آن جا كه عرضـه مسـكن در    .يابدافزايش قابل توجهي 
به اين تقاضاي لجـام گسـيخته پاسـخ    توانست مدت نمي كوتاه

افزايش  .افزايش يافت مسكن در بخش ها دهد، به ناچار قيمت
قيمت مسكن، اشتياق خريد مسـكن بـه اميـد فـروش آن بـه      

داد و از گذاران افزايش مـي ي بالاتر را در بين سرمايهها قيمت
از  ينگران گونه هيچ اعتباردهنده و مؤسسات ها آن جا كه بانك

ها اين بود كه  استدلال آن(نداشتند رداخت اقساط وام بازپعدم 
به هر دليل قادر به پرداخـت اقسـاط    مسكن انخريدارچنانچه 
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خانه را بـه قيمـت    تواننددر عوض مي ،دننباش مسكن خود وام
و  پس بدهند ،دهنده وام يا خانه را به بانك و ندفروشب يبالاتر

، تمايـل  )شـود  در هر صورت در اين ميان كسي متضـرر نمـي  
  .شدبه دادن وام نيز روز به روز بيشتر مي ها آن

آمريكـا افـزود،    مسـكن  دامنه بحران عامل ديگري كه بر
ها  اين صندوق .هاي رهني  مسكن در امريكا بود نقش صندوق

كنند،  ها را بازي ميكه نقش واسطه بين وام گيرندگان و بانك
و پرداخت كـل تسـهيلات    ها با خريد اقساط وام افراد از بانك

، قـدرت وام دهـي   هـا  گرفته شده به صورت يكجـا بـه بانـك   
و  هـا  با افزايش قدرت وام دهي بانك. را افزايش دادند ها بانك

اشتياقي كه براي دريافت وام از سوي مردم به دليل شرايط به 
وجود آمده در بازار مسكن و نيز كاهش نرخ بهره به وجود آمد، 

تقاضـاي  در بازار مسكن افزود و بدين ترتيب بر التهاب موجود 
بـه  . يافـت  چشمگيري مسكن نيز افزايش در بخشسوداگرانه 

فني مي، فردي مـك يـا    نظيرهايي  صندوق دنبال اين رويداد،
در آمريكـا در  را هـا   لمن برادرز، سازماندهي خريد اين نوع وام

ا و به اميد افزايش هر چه بيشتر قيمت مسكن، ب نداختيار گرفت
هـزاران ميليـارد دلار    ضـمن كسـب سـود،    سهام جديد انتشار

. كردنـد سيسـتم بـانكي آمريكـا     را نيـز وارد  منابع جديد مالي
كـه   به وقـوع پيوسـت  در حالي  اتفاقات به وجود آمده در بازار

ر در بازارهاي جهاني به تدريج در حال پـايين آمـدن   بهاي دلا
بـه   ع دلاريهمـه صـاحبان منـاب    و همين امر سبب شد تا بود

ــراي    ــري ب ــا ريســك كمت ــر ســود و ب ــال محــل امــن، پ دنب
برزيـل،   از نقاط مختلف ماننـد خريداراني  .باشندگذاري  سرمايه

 اقـدام  ،به اميد فروش مسكن به قيمت بـالاتر ... ژاپن، نروژ و 
گـذاري در بخـش   سـرمايه و  هـا  صـندوق به خريد سهام ايـن  

ي باعث افزايش بيشتر تقاضا امر همين وكردند  مسكن امريكا
بـدين   وشـد   قيمـت مسـكن   افـزايش  سوداگرانه و به تبع آن

هـاي رهنـي    سهام صندوق ديگربسياري از كشورهاي  ترتيب
در  در شرايطي كه انبساط پـولي . مسكن آمريكا را نيز خريدند

يا ارزش دلار اين كشور ، ارزش پول ملّي دادرخ  اقتصاد آمريكا
اتفاق به دليل اين كه صادرات افزايش  نيز كاهش يافت و اين

در هـر   .نمـود ز  خوشـايند مـي  ين امريكايافت، براي دولت مي
علائم  آن،تقاضاي مسكن به نسبت عرضه  صورت، بالا بودن

براي تداوم سياسـت خريـد    گذارانبراي مردم و سرمايهخوبي 
عرضه مسـكن   اما به دنبال افزايش قيمت مسكن، .بودمسكن 

سـاخت و سـاز   . يافـت تـأخير افـزايش     ج و با كميبه تدري نيز
تقاضـا   ۲۰۰۶و حتي در سـال  مسكن به تدريج افزايش يافت 

و در حقيقت داستان بحـران از همـين    براي مسكن بيشتر شد
 هـاي سـاخته شـده    انبوهي از خانه زمان و موقعي آغاز شد كه

  .بازار مسكن را فراگرفت ،بدون تقاضا ولي
ي آن و به تبـع آن  از تقاضا كنمس عرضه پيشي گرفتن با

ها معكـوس  فرآينـد به تدريج ايـن   قيمت مسكن،پايين آمدن 
اي كرده  خانهدر شرايط رونق اقدام به خريد كه  انيكس .شدند

خانـه   بودندبخشي از وام ناچار  رغم پرداختاكنون علي ند،بود
با ادامه اين روند و افزايش تعداد كساني كه اقدام . را رها كنند

بـا   هـا  بانـك كردنـد،  هاي خود مـي يا خانه ها پس دادن وامبه 
كه قيمت آن نسبت بـه   هاي خالي مواجه شدندخانهانبوهي از 

ي هـا  بانـك در چنين شرايطي  .مبلغ اوليه وام كاهش يافته بود
هــا را  ميليــارد دلار از ايــن نــوع وام   كــه صــدها گــذارســرمايه

دلار از مؤسسات ديگر  هاميليارد   ،ها آنبراي خريد  وخريداري 
ي خـود  هـا  در حسـاب  تراز منفي  باناگهان  بودند،قرض كرده 
موج حاصل از اين فعل و انفعالات جو روانـي در   .مواجه شدند

و سپرده گذاران ايجاد كرد و ترس ناشـي  گذاران  سرمايهميان 
ي مـردم سـبب   ها در بازپرداخت سپرده ها از عدم توانايي بانك
 .شـد از بانـك  ها تقاضا براي خروج سپردهبالاگرفتن موجي از 

طلب مشتريان را عندالمطالبـه  بايستي  ها بانك نظر به اين كه
 به مشتريان طبق يك قرارداد معمـولاً  ها بانكبپردازند اما وام 

، پيامد اين رويداد چيـزي  شود دراز مدت به بانك برگردانده مي
  .در نبوگذا سرمايهي ها جز اعلام ورشكستگي توسط بانك

و  هـا  بخـش هـا بـه سـاير     و صندوق ها بانكورشكستگي 
بازارهاي بورس نيز . همچنين كشورهاي ديگر هم سرايت كرد

ي حاضر در بـورس  ها بنگاهزيرا ارزش اقتصادي ، ملتهب شدند
در اين شرايط هركس به دنبال اين . نيز دچار كاهش شده بود
زيرا اگر بانـك مـورد   . بيرون بياورد ها بود كه پولش را از بانك

شد معلوم نبود صاحب پول بتواند بـه اصـل    نظر ورشكست مي
گذاري مطمئن در اين  تنها سرمايه. پول خود دسترسي پيدا كند

داري آمريكا بود كـه بـا سـود     شرايط خريد اوراق قرضه خزانه
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بــراي ايــن اقــدام . شــد صــدم درصــد عرضــه مــي ۵حــداقل 
سب بود زيرا با وجود اينكه سودي حاصلشان گذاران منا سرمايه

  . شدند رو نمي گشت، با كاهش ارزش پول نيز روبه نمي
توان دلايل بروز اين بحـران را  كلي مي بندي جمعدر يك 

كسري بودجـه و كسـري تـراز جـاري آمريكـا، وجـود حجـم        
عظيمي از دلارهاي بدون پشتوانه در جهان كه بعداز فروپاشي 

ــون وودز ر  ــام برت ــال   نظ ــد، اعم ــاني ش ــاي جه ــه بازاره وان
ي پولي انبساطي و كاهش شديد نرخ بهره در سـال  ها سياست
ي اعتبـاري بـراي   ها صندوق، اعطاي مجوز به برخي از ۲۰۰۱

ورود به بـازار مشـتريان كـم اعتبـار، بـازبيني قـانون تشـويق        
ملزم به اعطاي  ها كه به موجب آن بانك(گذاري محلي سرمايه

، )هايي كه فعاليت مـي كردنـد   ود در محلههاي خ بخشي از وام
افزايش سقف وام به افراد كم اعتبار و عدم مـديريت صـحيح   

گيري حباب قيمتي در بخش مسكن ، شكلها بانكريسك در 
هاي رهني توسط مردم، جهـاني   آمريكا، ناتواني بازپرداخت وام

هاي رهنـي از قيمـت   شدن و ادغام بازارها، افزايش نسبت وام
دهي با نرخ قابل تبديل و سرانجام دخالـت دولـت    ممسكن، وا

ي رهني مشـتق شـده از   ها در بازار اعتبارات و به خصوص وام
  .بازار مسكن و غيره اشاره كرد

 و اقتصاد ايران  مالي جهانيبحران . ۲

سـرايت بحـران از    ،گيري بحـران صرف نظر از علل شكل
ي هـا  بخـش  بهبازارهاي مالي و تجارت خارجي امريكا طريق 

در حال گسـترش  كشورهاي جهان ساير  مالي و واقعي اقتصاد
كشورهاي مختلف جهان با توجـه بـه نـوع تعـاملات و      .است

پيوندهاي خود با اقتصاد جهـاني، از بحـران مـالي اخيـر آثـار      
 هـا  آنكشورهايي كه بين بازارهاي مـالي  . اندمتفاوتي پذيرفته

 ـ   از  ه طـور مسـتقيم  تعامل و ادغام وجود داشت، آثـار بحـران ب
كشـورهاي   و گرديـد  هـا  آنطريق بازارهاي مالي وارد اقتصاد 

بـه   تعاملي با بازارهاي مالي جهان نداشتند، گونه هيچديگر كه 
طور غير مستقيم و از طريق تجارت خارجي تحت تـأثير ايـن   

پذيري كشـورها  بديهي است، شدت آسيب. بحران قرار گرفتند
ايي كه درجه بـالايي از آزادي  متفاوت است و درنتيجه كشوره

ترين آسـيب   كنند، بيشتجاري و باز بودن اقتصاد را تجربه مي

به اين ترتيب، ركود و كسادي جهاني . اندرا از اين بحران ديده
هاي اقتصاد ايـران   از طريق آثاري كه مستقيم بر تراز پرداخت

اين در حالي است كـه در  . سازد گذارد، بحران را منتقل مي مي
ناشـي از كـاهش بهـاي نفـت      وضاع كنوني، اين تأثير عمدتاًا

كاهش بهاي نفت و كاهش حجم فروش نفت ايران بـه   .است
هاي اوپك، درآمدهاي نفتي ايران را تحت  دليل اجراي سهميه

هـاي   چه اين شوك نفتي را از شوك دهد، اما آن تأثير قرار مي
ال ماننـد بحـران ارزي س ـ  (پيشين ناشي از سقوط قيمت نفت 

و  سازد، همراهي آن با ركود اقتصاد جهـاني  متمايز مي) ۱۳۷۴
است كه اين همزمـاني باعـث كـاهش     كاهش رشد اقتصادي

   .شود درآمد ناشي از صادرات غيرنفتي در اقتصاد ايران نيز مي

  بحران مالي و درآمدهاي نفتي. ۳
وقوع بحران مالي در اقتصاد آمريكا كـه بـه سـبب درهـم     
تنيدگي اقتصاد كشورها، به سـرعت بـه سـاير منـاطق جهـان      
. سرايت كرد، وضعيت ركودي را بر اقتصاد جهاني تحميل نمود

طبيعتاً هنگام وقوع ركود در اقتصاد، تقاضا براي انواع كالاها و 
ه مسـتثني  يابد و نفت خام نيز از اين قاعـد  ميخدمات كاهش 

ركـود در اقتصـاد جهـاني از راه تأثيرگـذاري بـر      . نخواهد بـود 
متغيرهاي بنيادي بازار نفت، يعني عرضـه و تقاضـا بـه شـدت     

حقيقت آن است كه طي چند . روي قيمت بازار تأثيرگذار است
ماه اخير بـه سـبب بـروز ركـود در اقتصـاد آمريكـا و اروپـا و        

ور مانند چين و فروكش كردن رشد اقتصادي كشورهاي نوظه
كـاهش  . هند، تقاضا براي نفت به شدت كـاهش يافتـه اسـت   

گيـري بـازار كاهنـده را     تقاضا در كنار عواملي كه پيشتر شكل
براي نفت ايجاد كرده بود، باعث تشديد سـقوط قيمـت نفـت    

شـود   بيني مي از طرف ديگر پيش. طي چند ماه اخير شده است
ورهاي صـنعتي بـه   كه علاوه بر كاهش تقاضاي انرژي در كش

سبب بروز پديده ركود اقتصادي، كشورهاي درحال توسعه نيـز  
و قاره آسـيا از   شوند ميبا كاهش تقاضا براي نفت خام مواجه 

  .گيرد مياين بابت در مقام نخست قرار 
در حالي شكل مي گيرد كه سازمان كشورهاي  فرآينداين 

عي در ي متعددي سها با برگزاري نشست ]۲[ نفت كننده صادر
ين تر هاز طريق به كارگيري برند ها تنظيم بازار و كنترل قيمت
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خود يعني كاهش عرضه داشته است، امـا بـراي دسـت     سلاح
اين مسأله نشان . يابي به اين هدف تاكنون ناموفق بوده است

دهد كه هم اكنون و در شرايط حاضر مسأله كاهش قيمت  مي
و شديدتر از آن است كـه كـاهش توليـد     تر هنفت بسيار پيچيد

اما اين كه كـاهش قيمـت نفـت چـه     . بتواند آن را جبران كند
تــأثيري را بــر اقتصــاد كشــورهاي صــادركننده نفــت و ســاير 

بـه  . كشورها خواهد گذاشت، خود موضوعي شايان توجه است
 هـا  آننفـت، اكثـر    كننده صادرجز تعداد معدودي از كشورهاي 

رآمدهاي نفتي دارند و طبيعتـاً بـا كـاهش    اقتصادي متكي بر د
قيمت نفت و كاهش درآمدهاي ارزي، بـا مشـكلات جـدي از    

ي هـا  پـروژه جمله كسري بودجه، عدم توانايي در تأمين مـالي  
عمراني، عدم كنترل نرخ ارز و كاهش ارزش پول ملـي و رواج  

  .پديده تورم دست به گريبان خواهند شد
 كننـده  صـادر كشورهاي  در اي هبه هم خوردن تعادل بودج

  نفت به خصوص كشورهايي كه حجم زيادي از بودجه جاري و
آورنـد،   مـي عمراني خود را از طريق فـروش نفـت بـه دسـت     

. وجه منفي كاهش بهـاي نفـت بـه شـمار مـي رود      ترين مهم
يي هـا  پروژهو  ها همچنين ناتمام ماندن و يا عملي نشدن طرح

لاتر، برنامه ريـزي و  ي باها كه بر اساس فروش نفت به قيمت

، نيز از ديگر آثـار منفـي كـاهش بهـاي نفـت      اند هطراحي شد
از طرف ديگر كاهش قيمـت نفـت، باعـث    . برشمرده مي شود

مي شود تا توليد و استخراج اين ماده در بعضي مناطق، عمـلاً  
غير اقتصادي شود، زيرا طبق اظهار نظر كارشناسـان صـاحب   

يك بشـكه نفـت در بعضـي     نظر در حوزه انرژي، هزينه توليد
تغييرات قيمـت  ) ۱(شماره نمودار  .دلار است ۶۰مناطق حدود 

بـه   را مـيلادي  ۲۰۰۹نوامبر سـال  تا  ۲۰۰۷نفت از اكتبر سال 
) ۱(همان طـور كـه در نمـودار    . صورت ماهانه نشان مي دهد

 ۲۰۰۸ي پاياني سـال  ها ماهملاحظه مي شود، قيمت نفت طي 
 ۱۳۱به طـوري كـه از رقـم     ؛ودهبا كاهش روزافزوني مواجه ب

سـنت و تـا    ۹۶دلار و  ۴۷سنت در مـاه ژوئيـه بـه     ۲۲دلار و 
. دلار رسيده اسـت  ۳۴به حدود  ۲۰۰۸پايان نيمه دوم دسامبر 

، ممكن اند هكه برخي كارشناسان انرژي پيش بيني كرد طور آن
ايـن مسـأله    .، همچنان ادامـه يابـد  ها است روند كاهش قيمت

مـدهاي نفـت و   آبراي اقتصاد ايران كه وابستگي بالايي به در
  . گاز دارد بسيار چالش آفرين خواهد بود
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  بودجه دولتآثار بحران مالي بر . ۴
يكي از آثـار مهـم بحـران مـالي در كشـورهاي در حـال       

در اقتصـاد  . باشـد  مياثرگذاري بحران بر بودجه دولت , توسعه
از طريق تأثيرگذاري بر درآمدهاي ارزي ابتدا اين بحران  ايران

ي نفتـي كـه بخـش    هـا  حاصل از صادرات نفت خام و فرآورده
دهـد، وارد بودجـه   قابل توجهي از بودجه دولت را تشكيل مـي 

شده و از اين طريق بسـياري از متغيرهـاي كـلان اقتصـادي     
   .دهدرا تحت تأثير خود قرار ميديگر 

ي ها و فرآورده قيمت نفتدهد كاهش  ها نشان مي بررسي
تـأثير   ها شركتدنبال آن سودآوري   به و بر بودجه دولت نفتي

منتج خواهـد  نيز و به كاهش درآمدهاي مالياتي دولت  گذاشته
از هاي جاري و پوشش كمتـر   با توجه به چسبندگي هزينه. شد
رود  آن توســط درآمــدهاي ماليــاتي، انتظــار مــي درصــدي ۵۰

هـاي عمرانـي    ز محل كاهش هزينهكسري بودجه آتي دولت ا
جبران شود كه اين تصميم با توجه به نقش برجسته دولـت در  

ي هـا  فعاليـت داري بـر سـطح    معنـي  و اقتصاد ايران، اثر منفي
دهد  ي گذشته نشان ميها سالتجربه . اقتصادي خواهد داشت

هـاي عمرانـي    كه هنگام كاهش قيمت نفـت، همـواره هزينـه   
  .دولت كاهش يافته است

  

  ۱۳۸۴-۱۳۸۷ي ها سالوضعيت بودجه عمومي دولت طي   - ۱جدول

  ارقام به ميليارد ريال                     
  ۱۳۸۷  ۱۳۸۶  ۱۳۸۵  ۱۳۸۴  شرح

  ۲۱۶۶۳۷  ۸/۱۷۴۷۹۱  ۲/۱۸۲۷۹۷  ۵/۱۸۷۲۹۴  ي نفتيها منابع حاصل از نفت و فرآورده

  ۲۳۹۷۴۱  ۳/۱۹۱۸۱۵  ۹/۱۵۱۶۲۰  ۴/۱۳۴۵۷۴  درآمدهاي مالياتي

  ۱۳۹۶۳۱  ۸/۱۰۶۳۸۷  ۹/۷۹۵۰۹  ۵/۶۵۸۰۰  ساير درآمدها

  ۵۶۳۵۹۰  ۱/۴۲۱۳۳۴  ۱/۴۱۵۷۸۸  ۱/۳۳۰۸۸۴  )جاري(اي ي هزينهها پرداخت

  ۲۰۳۷۸۲  ۸/۱۴۷۷۱۵  ۱۴۵۵۷۱  ۷/۱۱۶۳۸  ي عمرانيها پرداخت

  سالنامه آماري بانك مركزي: منبع     

  

 را كاهش بودجه عمرانـي، تقاضـاي دولـت   ديگر سو ي از 
براي خريد كالاهاي اساسـي و پايـه از جملـه سـيمان، مـس،      

 اري كاهش خواهد داد كهكآلات و همچنين خدمات پيمان نهآ
بر تهديد رشـد اقتصـادي كشـور و      علاوه اين امر به نوبه خود

كننده اين محصولات را بـا   ي توليدها شركتافزايش بيكاري، 
سـرانجام بـا    رو و كمبود تقاضا و در نتيجه كاهش توليـد روبـه  

ي ها شركتعلاوه بر  .ساخت خواهد مواجهحاشيه سود  كاهش
و پيمانكاران و  ها شركتهاي مذكور، بسياري از فعال در زمينه

ي جانبي و وابسته با ايـن صـنايع   ها فعاليتي كه در تمام كسان
داراي پيوندهاي پسين و پيشين هستند، دچار مشكل خواهنـد  

ي هـا  بخـش بديهي است در چنين شرايطي ارزش افزوده . شد
ي پيمانكـاري بخـش خصوصـي    هـا  فعاليـت واسطه، توزيـع و  

. مرتبط با اين نوع صنايع با كاهش شديد مواجـه خواهـد شـد   
آمدهاي مالياتي كشور نيز از اين منبع با كاهش بدون شك در

درآمـدهاي   اين كه  بديهي است با توجه به. مواجه خواهد شد
ي مستقيم حداقل ها مالياتي در بسياري از منابع به ويژه ماليات

شوند و با توجه به اين كه آثار ساله وصول مي با يك وقفه يك
برخــي از  ۱۳۸۷بحــران تقريبــاً در چهــار ماهــه پايــاني ســال 

رسد،  ي اقتصادي كشور را فرا گرفته است، به نظر ميها بخش
به مراتـب   ۱۳۸۹آثار اين بحران بر درآمدهاي مالياتي در سال 
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با اين حال با توجه به كاهش سطح . باشد ۱۳۸۸بيشتر از سال 
و به تبـع آن   ۱۳۸۷فعاليت اقتصادي در سه ماهه چهارم سال 

و  هـا  رد بسياري از بنگـاه احتمال كاهش رشد اقتصادي، عملك
  . مشاغل و به تبع آن درآمد مالياتي تحت تأثير قرار گيرد

ي اقتصادي در چهار ها فعاليتدر هر صورت كاهش سطح 
از يك  ها شركتكاهش سود  ماهه پاياني سال جاري از طريق

خواهد شد  ها شركتعملكرد بر طرف منجر به كاهش ماليات 
كاهش درآمدهاي عمومي دولت را در پي خواهـد  اين خود كه 

موجـب   هـا  شـركت داشت و از طرف ديگر كاهش سـودآوري  
شود و قيمت و حجم معاملات  ركود در بورس اوراق بهادار مي

 نيـز  سهام و به تبع آن ماليـات نقـل و انتقـال سـهام كـاهش     
خواهد يافت كه دوباره موجب كـاهش درآمـد عمـومي دولـت     

  . خواهد شد
است با توجه به تشديد كسري بودجه، دولت ناگزير بديهي 

هاي عمراني خـود  علاوه بر كاهش هزينه ۱۳۸۸است در سال 
ي هـا  بانـك سياست هميشگي استقراض از بانك مركزي و يا 

افـزايش اسـتقراض از بانـك مركـزي     . تجاري را دنبـال كنـد  
موجب افزايش پايه پـولي و بـه تبـع آن نقـدينگي در جامعـه      

ديهي است با توجه به رابطه بين نقدينگي و نـرخ  ب. خواهد شد
  .تورم در كشور، بايد انتظار افزايش نرخ تورم را داشته باشيم

در بخش درآمدي دولـت، عـلاوه بـر كـاهش درآمـدهاي      
نفتي، آن چه بعد از آن از اهميت زيادي براي دولت برخـوردار  

اگرچه علائـم آثـار بحـران     .باشداست، درآمدهاي مالياتي مي
، اقتصـاد كشـور را   ۱۳۸۷الي تقريباً در چهار ماهه آخر سـال  م

تحت تأثير قرار داد و بر اين اساس تأثير زيـادي بـر عملكـرد    
نداشـته اسـت،    ۱۳۸۷ي اقتصادي در سال ها فعاليتو  ها بنگاه

به دليل جو رواني حاكم بر فضاي كسب كـار كشـور، بـيم آن    
دن سود و ماليـات  رود كه اين امر انگيزه غيرواقعي نشان دامي

ابرازي مؤديان در هنگام تسـليم اظهارنامـه ماليـاتي عملكـرد     
هاي رسيدگي و وصول ماليـات را  در نتيجه هزينه. شود ۱۳۸۷

  .دهدافزايش مي
بدون شك درآمدهاي مالياتي كشور به طـور مسـتقيم بـا    

بـا توجـه بـه    . ي اقتصادي رابطه مستقيم داردها فعاليتسطح 

ي هـا  شـركت تقاضاي مؤثر، بسياري از ركود جهاني و كاهش 
ي توليدي بزرگ با مشكل كمبود ها شركتصادر كننده و ساير 

بـديهي اسـت تـداوم دوره ركـود     . اندتقاضاي مؤثر مواجه شده
، اشتغال را نيز تهديـد  ها شركتعلاوه بر كاهش درآمد و سود 

به طور مسـتقيم روي ماليـات    ها شركتكاهش درآمد . كندمي
هـايي كـه   بـا توجـه بـه برنامـه    . تأثير منفـي دارد  ها شركتبر 

ي اخير در خصـوص بـه   ها سالسازمان امور مالياتي كشور در 
هـاي ماليـاتي  دنبـال كـرده     هنگام كردن رسيدگي به پرونـده 

است، نبايـد انتظـار داشـت تـا از طريـق رسـيدگي و وصـول        
بنـابراين  . ي معوقه ماليات بيشتري بتوان وصول كردها ماليات

به دليل  ها شركتتوان گفت كه به احتمال زياد، ماليات بر  مي
ي حاضر در بـورس  ها شركتكاهش ارزش سهام و سودآوري 

به عنوان  ها آنرو كه تقريباً تمامي  ي پيشها شركتبه عنوان 
ي بزرگ در اداره كل مؤديان بزرگ پرونـده ماليـاتي   ها شركت

مـؤثر بـا   دارند و نيز به دليل ركود جهاني و كـاهش تقاضـاي   
ماليات بر نقل و انتقال سهام اگرچه . كاهش مواجه خواهد شد

دهد، با توجـه  رقم ناچيزي از درآمدهاي مالياتي را تشكيل مي
به شرايط حاكم بر بازار بورس و كاهش خريد و فروش سهام، 

 ۱۳۸۸با احتمال عدم تحقق اهداف تعيين شده در بودجه سال 
  . باشدروبرو مي

 هـا  شـركت نيـز كـه بعـد از ماليـات بـر       ماليات بر مشاغل
شود، به طـور  ي مستقيم محسوب ميها منبع ماليات ترين مهم

بـا توجـه    .ي اقتصادي بستگي داردها فعاليتمستقيم به سطح 
ي خـدماتي  هـا  فعاليـت به ارتباط نزديك بين توليد، تجارت و  

اي طولاني عرضه كه امروزه زنجيره -وابسته در زنجيره توليد 
ش براســاس آن در جهــان شــكل گرفتــه اســت، انتظــار از ارز

ي خـدماتي  هـا  بخـش رود با ايجاد ركود در بخـش توليـد،    مي
مرتبط با توليد نيز به طور غيرمستقيم با مشكل كمبود تقاضا و 
ايجاد ارزش افزوده مواجه شوند كه در نهايت منجر به كاهش 

  .ماليات مشاغل خواهد شد
ماليات نقل و انتقال سهام به دليل وضعيت به وجود آمـده  
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انتقال املاك نيز بـا توجـه بـه     در بازار بورس و ماليات نقل و
تحولات اخير بازار مسكن به احتمـال زيـاد بـا مشـكل عـدم      

بيني شده در بودجه سـال جـاري و بودجـه    تحقق اهداف پيش
لات همچنين با توجه به مشـك  .مواجه خواهند شد ۱۳۸۸سال 

بخش توليد كه منجر به بيكاري خواهد شد بـه احتمـال زيـاد    
ماليات بر حقوق بخش خصوصي نيز با مشـكل عـدم تحقـق    

رسد كه تنها منبع مالياتي كه  از اين رو به نظر مي. مواجه باشد
توان روي آن تكيه كرد ماليات بر حقـوق بخـش عمـومي    مي

  .است

  بازار سرمايه بحران مالي و. ۵

برخي از كارشناسان و مسئولان امـر در اوايـل   تحليلي كه 
به كردند اين بود كه بازارهاي مالي ايران بروز بحران بيان مي

تحـت   بازارهاي مالي جهـان  يا عدم تعامل با دليل عدم ادغام
 تـرين  مهـم در حقيقـت  . تأثير اين بحران قرار نخواهند گرفـت 

ند، شـد ي خود مرتكب مـي ها اشتباهي كه اين افراد در تحليل
اين بود كه مكانيسم تأثيرپذيري بازارهاي مالي را در دو گـروه  
از كشورهايي كه داراي تعامل و ادغام مالي با يكديگر هسـتند  
و گروه ديگري از كشورها نظير ايران كه تعاملي بـا بازارهـاي   

در كشـوري نظيـر   . گرفتندمالي دنيا ندارند، يكسان در نظر مي
تعامل يا ادغامي با بقيه بازارهـاي  ايران كه بازارهاي مالي آن 

المللي ندارد، مكانيسـم تأثيرپـذيري بازارهـاي مـالي     مالي بين
. گيـرد متفاوت بوده و با يك وقفه زماني چند ماهه صورت مي

جو رواني حاكم بر اقتصاد جهاني، كاهش تقاضاي مـؤثر و بـه   
تبع آن كاهش قيمت  بسياري از كالاها بالاخص محصـولات  

ي توليدكننـده  هـا  شركتوشيمي و غيره كه عمدتاً فلزي و پتر
آن در بورس حاضر هستند، حامل پيام بسيار مهمي براي ايـن  

انـداز كـاهش تقاضـا در    مبني بر وجـود چشـم   ها شركتگونه 
ــودآوري    ــروش و س ــاهش ف ــارجي، ك ــي و خ ــاي داخل بازاره

ــاه  . ســتها آن ــا در م ــل ســبب شــد ت ــين عام ــا هم ي اول ه
كشورهاي غربـي كـه بـا كـاهش     گيري بحران برخلاف  شكل

ي مالي خود مواجه بودند، بورس كشورمان در صدر ها شاخص
اما درست شش ماه پـس از  . ي فعال جهان قرار گيردها بورس

بـورس تهـران نيـز در سراشـيبي      شروع اين بحران، شـاخص 
طــوري كــه ايــن شــاخص از حــدود  ســقوط قــرار گرفــت بــه

 ۸۵۰۰كم سابقه به رقم  ۱۳۸۷واحد در ارديبهشت ماه ۱۴۰۰۰
همان گونـه كـه بيـان    .  ]۳[كاهش يافت ۱۳۸۷آبان سال در 

 كشـور  بازار سرمايهاگرچه رابطه و تأثير مستقيمي بين گرديد، 
ها و بازارهاي مالي دنيا وجود ندارد، اما به دلايل  با ساير بورس

غيرمسـتقيم تحـت تـأثير بحـران      اين بازار به طـور گوناگون، 
ــت   ــه اس ــرار گرفت ــاني ق ــق   .جه ــران از طري ــدهاي بح پيام

تأثيرگذاري بر فضاي كسب و كار، محدود كردن منـابع مـالي   
طـور مشـخص بـه سـودآوري      در اختيار، به بازار سرمايه و به 

ي پذيرفته شده در بورس و همچنين جـذابيت بـازار   ها شركت
در ان تهـر  بـورس  واقعيت آن اسـت كـه  . گذاردميسرمايه اثر 

ي هـا  كمتـر از ديگـر بـورس   الي، ي اول وقوع بحران م ـها ماه
بخش  اما آثار آن بر، ]۴[ گرديد ثرأبحران متآثار اين از  جهان

و كاهش قيمت سبب  كه اين مسألهواقعي اقتصاد مشهود بود 
 تـا   اين وضعيت منجـر شـد  . بورس گرديدكاهش معاملات در 

چشم انداز مثبتي براي آينده نداشته باشـند و بـه   ، فعالان بازار
بـه وقـوع    اوراق بهـادار  در بـورس  ها شاخصافت  همين دليل

  .پيوست
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  .سازمان بورس اوراق بهادار تهران ،آمار منتشره توسط اداره آمار و اطلاعات بازار:  منبع                    

  روند شاخص كل بورس تهران طي -۲نمودار 

  ۱۳۸۷تا دي ماه دوره ارديبهشت 

  

معتقـد بودنـد بـازار    اقتصـادي  كارشناسـان   بسياري از    
دليل عمق كم، كوچك بودن و بـالا نبـودن     سرمايه كشور به

هـاي مـالي مشـابه آمريكـا      گاه با بحران سهام شناور آزاد هيچ
ي رســمي ســازمان بــورس امــا آمارهــا ،نخواهــد شــدمواجــه 

چند ماه بورس تهران طي ست كه ا دهنده آن نشان بهادار اوراق
درصـدي در   ۳۰بـا افـت بـيش از     پس از بحران مـالي غـرب  

  شاخص قيمت كل مواجه شد و ارزش آن طي مدت مـذكور از  
. ميليـارد دلار كـاهش يافـت    ۵۰ كمتـر از  ميليارد دلار بـه  ۶۸

 ـ      ،علاوه بر اين ا حجم معـاملات در بـازار سـهام كشـور نيـز ب
بـر اسـاس   بـه طـوري كـه     ،كاهش شديد همراه بـوده اسـت  

 و حجـم داد ي رسمي سازمان بـورس اوراق بهـادار   ها گزارش
حتـي بـه بيسـت    طي چنـد مـاه اخيـر    ستدهاي بورس تهران 

آمـار  اگـر چـه بـر اسـاس      .رسـد  ميليون دلار در روز هم نمـي 
مـيلادي   ۲۰۰۸ در اواسـط سـال   ]۵[هـا  فدراسيون جهاني بورس

ي جهـان عملكـرد مثبـت    ها تهران در ميان بورستنها بورس 
 بـورس ۱۳۸۷دوم سـال  داشته است، اما عملكـرد شـش مـاه    

دارد كـه چشـم انـداز     هـا  حاكي از سير نزولي شـاخص  تهران
از اين رو به . مثبتي را براي بورس تهران در پي نخواهد داشت

مستقيم اما حران مالي غرب، هرچند به طور غيررسد بنظر مي
هـاي  ه تا شش ماهه بازار سرمايه كشـور را از جنبـه  با وقفه س

  .مختلف تحت تأثير قرار داده است

آثار بحران مالي بر كاهش معاملات در بازار . ۶

  سرمايه
يي است كه در ها حجم معاملات در بورس يكي از شاخص
گونـه   همان. گيردبازار سرمايه مورد تحليل كارشناسان قرار مي

ي بورس از ها شاخصسير نزولي  گذشتهطي سال كه ذكر شد 
 پــس از آن ســه مــاهطــول اواســط شــهريور آغــاز شــد و در 

اند؛  درصد افت ارزش داشته ۳۵تا  ۳۰بين  ،ي بورسها شاخص
واحـد رسـيده    ۸۸۳۷هـزار بـه    ۱۲از بيش از  ها شاخصيعني 
بازگشــت  دهنــده نشــانبــه عبــارت ديگــر، ايــن آمــار  .اســت

 .باشـد ميگذشته  ي پنج سالها شاخصي بورس به ها شاخص
اما مشكل جدي و غيرطبيعي در بورس ايران ايـن اسـت كـه    

هـاي   در بـورس . ه استحجم معاملات هم به شدت پايين آمد
در زمـان كـاهش   گونـه نيسـت كـه     پيشرفته، اين كارا و نسبتاً

حتـي  . حجم معـاملات هـم پـايين آيـد     ،ها و قيمت ها شاخص
 ها شاخصاي كه  برخي مواقع برعكس هم بوده است، به گونه
به دلايل خاص،  .پايين آمده اما حجم معاملات بالا رفته است

حال توسعه با اين مشـكل   بورس ايران و برخي كشورهاي در
اندازها افـت   چشم ،كاهش شاخص در زمانرو هستند كه  روبه

و  آيـد  حجم معاملات هم بـه شـدت پـايين مـي    كنند،  پيدا مي
بنا بـر آمـار منتشـره    . گرددمي ها سبب ركود بيشتر در شاخص
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در كـه بـورس    ۱۳۸۳در سـال   ،هـا  جهـاني بـورس    فدراسيون
  حجـم معـاملات بـورس    رشـد  داشـت،   قـرار بهترين وضعيت 

در سـال   ،درصد ۱۷به  ۱۳۸۴كه در سال  ه استدرصد بود ۲۱
درصد سـقوط   ۱۰به زير  ۱۳۸۶سال  درصد و در ۱۴به  ۱۳۸۵

  . كرد

 هاي آثار بحران مالي بر سودآوري شركت. ۷

   حاضر در بورس
را در  و تهديدهاي متعـددي  ها بحران مالي جهاني فرصت

بـورس ايجـاد كـرده    حاضـر در  ي هـا  شركتسودآوري  بخش
بر اساس گزارش معاونـت مطالعـات اقتصـادي شـركت     . است

  ۴۴۸بورس تهران مشـتمل بـر    بازارحاضر ، در حال ]۶[بورس
هزار ميليارد ريـال   ۵۱۰، ارزش بازار ۶متوسط  P/Eشركت، با 

بينـي شـده در كـل بـورس حـدود      كـل سـود پـيش   . باشدمي
حال با توجه به بحران مـالي  . هزار ميليارد ريال بوده است ۱۰۴

جهاني، كاهش قيمت فلـزات، كـاهش قيمـت نفـت، كـاهش      
انتظـارات  ... جه سال آينده ودرآمدهاي نفتي دولت، كسري بود

در  P/Eدر بازار بورس پـايين خواهـد آمـد و موجـب كـاهش      
 ]۷[بنابراين سودي از قبال منفعـت سـرمايه  . بورس خواهد شد

ري باقي نخواهد ماند و سود نقـدي  گذا سرمايهي ها شركتدر 
كسب شده نيز حداكثر در حالـت خوشـبينانه در مقـادير فعلـي     

بـه كمتـر از    بورسي شركت ۷۰سهام قيمت  .باقي خواهد ماند
كاهش نقدينگي و  طي چند ماه اخير .است  تومان رسيده ۱۰۰

و شـامل   است مشكل نقدشوندگي فقط مربوط به بورس نبوده
بـه طـوري كـه در اكثـر بازارهـا       شـود مـي ديگر بازارهـا نيـز   

بـر  . مشكلاتي در رابطه با نقدشوندگي و نقـدينگي وجـود دارد  
  آمـده نسـبت قيمـت بـه درآمـد حـدود        دسته اساس نتايج ب

شركت كمتر از سه مرتبه است و اين تعداد شركت نيـز بـا     ۷۰
) تومـان  ۱۰۰(كاهش قيمت سهام بـه كمتـر از ارزش اسـمي    

در شرايط ركود تورمي ناشـي  علاوه بر اين . ]۸[اند مواجه شده
بسياري از واحدهاي توليدي با مشكل فـروش   ،از بحران مالي

از يك طرف منجر به كاهش قيمت  اين امر كه اندشدهمواجه 
هاي  حجم سفارشموجب كاهش  محصولات و از طرف ديگر 

ــتريان  ــركتمش ــا ش ــدي ه ــد ي تولي ــد ش ــه  در .خواه نتيج

هاي فروشـنده مجبـور خواهنـد شـد حجـم زيـادي از        شركت
اين امـر  داري كنند كه  محصولات نهايي خود را در انبارها نگه

هـا را افـزايش    هاي انبارداري و همچنـين مطالبـات آن   هزينه
شـده در   ي پذيرفتـه ها شركت،  علاوه بر موارد فوق. خواهد داد

بورس اوراق بهادار نيز همانند ساير فعالان اقتصادي در كشور 
 ،انـد  هاي اخير از مشكل كمبود نقدينگي آسـيب ديـده   طي ماه

اي انقباضـي اتخـاذ   ه دلايل كمبود نقدينگي عمدتاَ به سياست
   .شودنسبت داده ميشده از سوي بانك مركزي 

  بحران مالي و تجارت خارجي. ۸

گونه كه در مقدمه اشـاره شـد، كشـورهاي مختلـف      همان
جهان بسته به نوع تعاملات و پيوندهايي كه با اقتصاد جهـاني  

در ايـن ميـان   . انـد دارند، از بحران مالي اخيـر، تـأثير پذيرفتـه   
با يكديگر در ارتباط بود به  ها آنكه بازارهاي مالي كشورهايي 

و كشـورهايي كـه    )از طريـق بازارهـاي مـالي   (طور مسـتقيم  
تعاملي بـا بازارهـاي مـالي جهـان ندارنـد، بـه طـور         گونه هيچ

تحت تأثير اين بحـران  ) از طريق تجارت خارجي(غيرمستقيم 
 بسـتگي بـه دليـل وا  اما در رابطه با اقتصاد ايـران  . قرار گرفتند

بخش قابل توجهي از بودجه دولت بـه درآمـدهاي حاصـل از    
صادرات نفت، بيشترين آسيب وارده به اقتصاد كشور از ناحيـه  
كاهش قيمت نفت و به تبع آن درآمدهاي حاصل از صـادرات  

، هـا  تشديدكسري بودجه، كسري تراز پرداخت .بود نفت خواهد
هـاي  ردهاز تبعات منفي و مستقيم كاهش قيمت نفـت و فـرآو  

با اين وجـود نبايـد تبعـات    . باشندنفتي براي اقتصاد كشور مي
ي نفتـي را از نظـر   ها غيرمستقيم كاهش قيمت نفت و فرآورده

اقدامات بعدي دولت به منظور تأمين مالي كسـري  . دور داشت
بـه طـور قطـع بـر      ها بودجه و نيز جبران كسري تراز پرداخت
ي بانـك مركـزي   هـا  يبخش پولي و نيز نرخ ارز، خالص داراي

  .تأثير منفي خواهد گذاشت
 هـا  از طرف ديگر كاهش تورم، بهبود وضعيت تراز پرداخت

به دليل كاهش ارزش كالاها و خدمات وارداتي، كاهش قيمت 
تمام شده محصولات ساخت داخل به دليل كاهش قيمت مواد 

هاي مثبت تأثير بحران اخير بـر كـاهش   اوليه وارداتي از جنبه
بـا ايـن   . باشندالمللي ميلاها و خدمات در سطح بينقيمت كا
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ي منفي كاهش قيمت كالاها و خدمات را از ها حال نبايد جنبه
اگرچه كاهش قيمت كالاها و خدمات ممكـن  . نظر دور داشت

و تورم وارداتي را حل  ها است بخشي از مشكلات تراز پرداخت
تـأثير  كند، به دليل كاهش ارزش صادرات غيرنفتي علاوه بـر  

بر صنايع داخلـي نيـز تـأثير منفـي      ها منفي روي تراز پرداخت
همچنين صنايع داخلي به دليل ركود جهـاني بـا مشـكل    . دارد

كمبود تقاضاي مؤثر روبرو خواهند بود كه اين امر به نوبه خود 
ــاً روي     ــتغال و نهايت ــي، اش ــالص داخل ــد ناخ ــد تولي روي رش

در ايـن  . نـد داشـت  درآمدهاي مالياتي كشور تأثير منفي خواه
از دو منظـر آثـار ناشـي از     جهـاني  بخش تأثير بحـران مـالي  

كاهش قيمت نفت  و نيز آثار ناشي از ركود جهـاني و كـاهش   
  .قيمت كالاها و خدمات  مورد بررسي قرار خواهد گرفت

بحران مالي با تأثيرگذاري بر قيمت نفت و قيمت كالاها و 
تجارت خارجي به  المللي از طريق بخشخدمات در سطح بين

بخـش تجـارت   . شودي اقتصاد كشور منتقل ميها بخشساير 
خارجي از طريق صادرات و واردات به بخش توليـد داخلـي، از   
طريق ماليات بر واردات و درآمـد ارزي بـه بخـش دولـت و از     

ي ارزي روي بخــش پــولي تــأثير هــا طريــق خــالص دارايــي
ي هـا  بخـش ل بين بديهي است با توجه به آثار متقاب. گذارد مي

نيـز روي بـر يكـديگر تـأثير      ها بخشمختلف اقتصادي، ساير 
بدون شـك  افـزايش يـا كـاهش درآمـدهاي      . خواهندگذاشت

مالياتي كشور به وجـود رونـق يـا كسـادي در بخـش واقعـي       
ي هـا  بخـش اقتصاد بستگي دارد و در ادامـه پـس از بررسـي    

ي بررسي پذير اقتصاد كشور، چشم انداز درآمدهاي مالياتآسيب
  .خواهد شد

  ها تراز پرداخت مالي وبحران . ۹
گونه كه در مقدمه به طـور مختصـر اشـاره گرديـد،      همان

پيامد اوليه بحران مسكن آمريكا، افت شـديد شـاخص قيمـت    
هـاي معتبـر    ي آمريكـا و سـپس سـاير بـورس    ها سهام بورس

موج اول ايـن بحـران بازارهـاي مـالي تقريبـاً      . المللي بود بين
هنـد و   ، كره ،كشورهاي عضو اتحاديه اروپا، ژاپن، چينتمامي 

اين كشورها مجموعاً بـيش  . برزيل را تحت تأثير خود قرار داد
از توليـد ناخـالص داخلـي جهـان را بـه خـود        ]۹[درصد ۷۰از 

آشفتگي در بازارهاي مـالي ايـن كشـورها و    . انداختصاص داده
و كاهش شديد قيمت سهام، علاوه بـر كـاهش ارزش سـهام    

را نيز به شدت كـاهش   ها شركتهاي مردم، سودآوري  دارايي
و مؤسسات مالي  ها شركتداد و سبب ورشكستگي بسياري از 

اي براي آغـاز مـوج دوم ايـن    موج اول اين بحران مقدمه. شد
به دنبال جو رواني حاكم بر بازارهاي مـالي، عـدم   . بحران بود

اطمينان از آينده و غيـره، قـدرت خريـد مـردم و بـه تبـع آن       
  . تقاضاي مؤثر را به شدت كاهش داد

و  ها بينيكاهش تقاضاي مؤثر در كشورهاي غربي و پيش
اظهارنظرها در مـورد احتمـال تـداوم بحـران آمريكـا، باعـث       
پيدايش علائم ركود در اقتصاد آمريكا و بسياري از كشورهاي 

اي كه حتي برخي از ايـن كشـورها نظيـر    صنعتي شد، به گونه
آغـاز  . انگلستان رسماً ورود اقتصاد به دوره ركود اعلام گرديـد 

كاهش تقاضـا  : ي بودركود، حامل دو پيام مهم در اقتصاد جهان
جبران كاهش . براي نفت و كاهش تقاضا براي كالا و خدمات

هاي اخير و كـاهش فعاليـت    ارزش دلار نسبت به يورو در ماه
هاي نفـت بـه    سوداگرانه مالي در بازارهاي جهاني روي قيمت

سرعت بهاي اين كالاي استراتژيك در عرصه اقتصاد سياسي 
انداز ركود اقتصاد  ، اما چشمرا به مرزهاي يك سال پيش رساند

بيني بـروز ركـود   احتمال كاهش رشد اقتصادي و پيش جهاني،
روند سقوط قيمت نفت را تشديد در كشورهاي صنعتي و چين 

به طوري كه در طول چهار ماه قيمت نفت از رقـم    كرده است
كـاهش قيمـت   . ]۱۰[ دلار تنزل يافت ۴۰حدود دلار به  ۱۴۷

ت نفتي كشور را كه سهم آن از كل نفت، ارزش دلاري صادرا
براساس  ۱۳۸۶تا  ۱۳۸۳ي ها سالصادرات كالايي كشور طي 

درصد بود، بـه   ۹/۸۳،  ۵/۸۱ ، ۶/۸۳،  ۸/۸۲به ترتيب ) ۳(جدول 
  .دهدشدت كاهش مي
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  ۱۳۸۶-۱۳۸۳ي ها سالي كشور طي ها وضعيت تراز پرداخت - ۲جدول

 ۱۳۸۶ ۱۳۸۵ ۱۳۸۴ ۱۳۸۳ شرح

 ۷۶۴/۸۱ ۰۱۱/۶۲ ۸۲۰/۵۳ ۳۱۵/۳۶ صادرات نفت و گاز

  ۹/۸۳  ۵/۸۱  ۶/۸۳  ۸/۸۲  سهم از كل صادرات كالا
 ۶۳۷/۱۵ ۰۴۴/۱۴ ۵۴۶/۱۰ ۵۳۷/۷ صادرات غيرنفتي

  ۱/۱۶  ۵/۱۸  ۴/۱۶  ۲/۱۷  سهم از كل صادرات كالا
 ۴۰۱/۹۷ ۰۵۵/۷۶ ۳۶۶/۶۴ ۸۵۲/۴۳ جمع كل صادرات كالا

 ۵۸۲/۵۶ ۰۲۰/۵۰ ۰۸۵/۴۳ ۱۹۹/۳۸ واردات كالا

 ۸۱۹/۴۰ ۰۳۵/۲۶ ۲۸۱/۲۱ ۶۵۳/۵ تراز بازرگاني كالايي

 ۶۰۹/۹ ۵۵۴/۸ ۷۲۴/۷ ۹۰۵/۶ صادرات خدمات

 ۸۰۸/۱۶ ۷۰۰/۱۴ ۱۰۳/۱۳ ۹۱۶/۱۱ واردات خدمات

 -۱۹۹/۷ -۱۴۶/۶ -۳۷۹/۵ -۰۱۱/۵ تراز بازرگاني خدمات

  ۰۱/۱۰۷  ۶۰۹/۸۴  ۰۹/۷۲  ۷۵۷/۵۰  جمع كل صادرات كالا و خدمات
  ۳۹/۷۳  ۷۲/۶۴  ۱۸۸/۵۶  ۱۱۵/۵۰  جمع كل واردات كالا و خدمات

  ۶۲/۳۳  ۸۸۹/۱۹  ۹۰۲/۱۵  ۶۴۲/۰  تراز بازرگاني كالا و خدمات
 ۴۶۱/۰ ۵۱۳/۰ ۷۳۵/۰ ۸۰۰/۰ ساير انتقالات

 ۰۸۱/۳۴ ۴۰۲/۲۰ ۶۳۷/۱۶ ۴۴۲/۱ تراز حساب جاري

 -۳۵۷/۱۲ -۳۸۳/۴ -۱۸۴/۰ ۳۸۸/۷ خالص حساب سرمايه

 ۰۵۳/۱۵ ۳۸۴/۱۱ ۵۷۴/۱۴ ۵۱۸/۷ *الملليذخاير بينتغيير در 

  سالنامه آماري بانك مركزي: منبع            

  .المللي بانك مركزي است المللي شامل تغيير در موجودي حساب ذخيره ارزي و تغيير در ذخاير بين تغيير در ذخاير بين *          

هاي نفتي و گـازي بخـش ديگـري از    كاهش قيمت فرآورده
تبعات بحران اخير است كه به دليل ركود جهاني و كاهش قيمت 

هـاي نفتـي و   با كاهش قيمـت فـرآورده  . نفت به وجود آمده است
ميعانات گازي به طور قطع درآمد ارزي حاصـل از صـادرات ايـن    

اي از صادرات غيرنفتي كشـور را  صولات كه بخش عمدهنوع مح
علاوه بـر كـاهش قيمـت    . دهند، كاهش خواهد يافتتشكيل مي

هاي نفتي، ركود جهاني با تأثيرگـذاري بـر قيمـت    نفت و فرآورده
كالاها و خدمات سبب كاهش قيمت كالاها و خـدمات صـادراتي   

مـت  قي. ايران نظير محصولات فلزي، معدني و غيره شـده اسـت  
درصـد صـادرات غيـر     ۱۰محصولات فلزي و معدني كه بيش از 

 ۱۳۸۷دهند، در سـه مـاه پايـاني سـال     نفتي كشور را تشكيل مي
بـدون شـك بـا افـزايش      .درصد كاهش يافته اسـت  ۴۰بيش از 

گستره بحران اقتصادي غرب، و بـه دنبـال آن افـزايش عمـق و     
ــراي    گســتره ركــود اقتصــادي موجــب كــاهش مقــدار تقاضــا ب

همچنين با تداوم ركـود و  . صولات صادراتي كشور خواهد شدمح
به تبع آن كاهش قيمت كالاهاي صادراتي كشور، ارزش صادرات 

و ايـن خطـر وجـود دارد كـه     غير نفتي نيز كاهش خواهد يافـت  
بخش صادرات ايران، بيش از پيش تضعيف گردد، به نحـوي كـه   

هاي بزرگـي را بـه    تواند هزينه اثر آن بر توليد داخلي و اشتغال مي
  . اقتصاد ملي كشور تحميل نمايد
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بدون شك كاهش ارزش صادرات نفتي و غير نفتـي، ضـمن   
ي كشـور را بـا   هـا  كاهش درآمدهاي ارزي كشور، تـراز پرداخـت  

با توجـه بـه ايـن كـه اقتصـاد      . مشكل اساسي مواجه خواهد كرد
كشور در سه سال اخير به يمن افـزايش قيمـت نفـت بـه سـطح      

واردات عادت كرده است، كاهش يكبـاره حجـم واردات    بالايي از
اي و كه بخش قابـل تـوجهي از آن را واردات كالاهـاي واسـطه    

دهد، علاوه بـر افـزايش تـورم، مشـكلات     اي تشكيل ميسرمايه
در چنـين شـرايطي دولـت بـا     . دهدبخش توليد را نيز افزايش مي

لايـل  از يك طرف به د. يك وضعيت دشواري روبه رو خواهد بود
تواند متناسب با كـاهش درآمـدهاي ارزي   مختلف، واردات را نمي

و از طرف ديگـر بـه دليـل كـاهش درآمـدهاي       ]۱۱[كاهش دهد
. مواجـه اسـت   ها ارزي، با مشكل تأمين ارز و مشكل تراز پرداخت

ي كشـور فشـار را بـر    هـا  مجموعه نيروهاي وارده بر تراز پرداخت
 ــ ــزي و صــندوق ذخي ــك مرك ــاير ارزي بان ره ارزي كشــور و ذخ

در چنين شرايطي دولـت  . همچنين نرخ ارز دو چندان خواهد كرد
اي بـراي كنتـرل واردات   ي سـختگيرانه هـا  سياسـت ممكن است 

  .اتخاذ نمايد) بالاخص واردات كالاهاي مصرفي(

در مجموع كاهش ارزش صـادرات نفتـي و غيرنفتـي، درآمـد     
كـاهش درآمـد   بديهي است بـا  . ارزي كشور را كاهش خواهد داد

ي كشـور افـزايش   ها ارزي، مشكلات تراز بازرگاني و تراز پرداخت
در اينجا دو نيروي متضاد هـم تقاضـا بـراي واردات    . خواهد يافت

از يك طـرف بـا تـداوم ركـود     . دهندكشور را تحت تأثير قرار مي
جهاني و كاهش شاخص قيمت كالاهاي وارداتـي، تقاضـا بـراي    

ايـن امـر در حقيقـت نيـاز ارزي بـراي      يابد و واردات افزايش مي
از طرف ديگـر بـا فـرض كنتـرل مقـدار      . كندواردات را بيشتر مي

واردات، ارزش دلاري كالاهاي وارداتي به دليـل كـاهش هزينـه    
  . يابدواردات كاهش مي

توان آثار بحران بـر بخـش تجـارت خـارجي     به طور كلي مي
بـه دليـل    هـا  خـت را در افزايش كسري تراز پردا) ها تراز پرداخت(

كاهش صادرات غير نفتـي   كاهش درآمد حاصل از صادرات نفت،
ي نفتي و نيز كاهش تقاضا براي ها به دليل كاهش قيمت فرآورده

ي هـا  صادرات كشور به دليل ركود جهاني،كاهش خـالص دارايـي  
خارجي كشور، احتمال افزايش نرخ ارز و يـا اعمـال محـدوديت و    

ت كه اين امر به نوبه خـود ممكـن   كنترل مستقيم دولت بر واردا
كـاهش   است واردات غير قانوني و قاچـاق كـالا را تشـديد كنـد،    

  .صادرات غير نفتي، كاهش ماليات بر واردات و غيره خلاصه كرد

  داخلي اتتأثير بحران بر توليد. ۱۰
يكي ديگر از آثار بحران اخير كه از طريق تجارت خارجي بـر  

كاهش شاخص قيمت كالاها و  شود،بخش توليد كشور منتقل مي
صنعت كشور به دليل مشـكلات   .باشدخدمات صادراتي كشور مي

درگير است و به دنبال افزايش ركود و كاهش  آنساختاري كه با 
بحران مالي بر قيمت . ي جدي روبرو خواهد بودها چالشتقاضا با 
 زيـرا كننده نيز تأثيرگذاري ملموسي دارد؛  ي صادرها شركتو سود 

كننده مربوط به كاهش  ي صادرها شركتيكي از مشكلات عمده 
ها در بازارهاي جهـاني و همچنـين كـاهش     سطح عمومي قيمت

علاوه بـر  اين امر . باشدمي ها شركتتقاضا براي محصولات اين 
را در تأمين  ها آن ها شركتاين فروش و سودآوري سطح كاهش 

ارات آتي سـهامداران  نقدينگي مورد نياز با مشكل مواجه و بر انتظ
را در  ها آنكاهش قيمت سهام  و سرانجاماثر منفي  ها شركتاين 
ي ايرانـي  ها شركتاز سوي ديگر اكثر . به دنبال داشته استبازار 
اي در رابطه با دسترسي بـه منـابع    كننده با مشكلات عديده صادر

 ،رو هسـتند زيـرا بـا بـروز بحـران مـالي اخيـر        مالي خارجي روبـه 
هـاي   مالي طرف حسـاب بـا ورشكسـتگي يـا سياسـت      نهادهاي

بنابراين مشكل تـأمين   .اندهانقباضي و كمبود نقدينگي مواجه شد
. اسـت بيش از پيش نمايان  ها شركتاين نوع نقدينگي مورد نياز 

ي خـارجي  هـا  شركتبرخي از تا شده اخير باعث همچنين بحران 
ــراي ايــن ايــد ب ،هايشــان را حفــظ كننــد كــه بتواننــد ظرفيــت ب

 بياورنــد كــه ايــن امــر ســبب شــده تــاهايشــان را پــايين  قيمــت
و حـوزه   وندي توليدي داخلـي بـا دامپينـگ مواجـه ش ـ    ها شركت
عوامـل فـوق از   . دشوارتر شـود  الملليبازارهاي بيندر شان رقابت

كـاهش و از طـرف   را ي صـادركننده  هـا  شركتيك طرف درآمد 
است كه اين امر بـه   دادهرا افزايش  ها آنديگر هزينه تأمين مالي 

از . دهـد را كـاهش مـي   هـا  آنو قيمت سهام  سودآوري نوبه خود
كه مبناي قيمت فـروش محصـولات    ها شركتسوي ديگر برخي 

شـود، تـأثير متفـاوتي از وضـعيت      بر اساس دلار تعيين مـي  ها آن
تقويـت نـرخ جهـاني دلار از يـك سـو باعـث       . پذيرند كنوني مي

شـود، امـا از سـوي ديگـر،      مي ها كتشرريالي اين   افزايش درآمد
و يكـي از عوامـل    است تقويت نرخ دلار بر بازار جهاني كالا مؤثر

محسـوب  هـاي جهـاني مـواد خـام      شـديد قيمـت   كاهشمهم در
افـزايش  (دهد برآيند اين دو عامل  برآورد اوليه نشان مي. شود مي

هاي فروش  ريالي ناشي از رشد قيمت دلار و كاهش قيمت  درآمد
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يي كه مبـادلات ارزي دلاري دارنـد   ها شركتبر درآمد ) اتيصادر
هـاي فـروش    كاهش قيمـت  ،اثر منفي خواهد گذاشت، زيرا اغلب

بيشتر از ميزاني است كه بتواند بـا افـزايش نـرخ برابـري دلار در     
 بدين ترتيب تداوم رونـد تقويـت دلار  . ريال پوشش داده شود برابر

كننـده محصـولات بـه     ي صـادر هـا  شـركت  تأثير بسيار منفي بـر 
  .گذاردميهاي جهاني  بازار

عــلاوه بــر صــادرات، بــدون شــك بخــش قابــل تــوجهي از 
محصـولات توليــدي داخـل كشــور در بازارهـاي داخلــي عرضــه    

ي صادركننده بـه دليـل كـاهش    ها شركتمشكلاتي كه . شود مي
ي مواجهنـد، در بازارهـاي   الملل بيني جهاني در بازارهاي ها قيمت

يي كـه از نيمـه دوم سـال    ها بخشيكي از . ود داردداخلي نيز وج
ي آينده ها سالاند و احتمالاً در با كاهش تقاضا مواجه شده ۱۳۸۷

نيز اين مشكل تداوم داشـته باشـد، صـنعت سـاختمان و صـنايع      
باشـد كـه بـه دليـل افـزايش      وابسته به مصـالح سـاختماني مـي   

تقاضـاي مـؤثر   ي قبل، اكنون ها سالگونه قيمت مسكن در   حباب
بديهي اسـت كـاهش   . در اين بخش به شدت كاهش يافته است

تقاضاي مسكن، بر تقاضاي مصالح ساختماني به عنوان تقاضـاي  
  .مشتقه تأثير منفي خواهد گذاشت

  ملاحظاتو  بندي جمع
كشورهاي مختلف جهان با توجه به نوع تعاملات و پيوندشان 

. انــدفــاوتي پذيرفتــهبــا اقتصــاد جهــاني، از بحــران اخيــر آثــار مت
كشورهايي كه درجه بالايي از آزادي تجاري و باز بودن اقتصاد را 

كـاهش قيمـت   . انـد دارند، بيشترين آسيب را از اين بحران ديـده 
ي مالي و به تبع آن ورشكستگي بسـياري  ها شاخصسهام و افت 

و مؤسسات مالي از آثار و تبعات مستقيم اين بحران در  ها از بانك
علي رغم اين كه ادعاي برخـي از  . از كشورها بوده استبسياري 

گران مبني بر عدم تأثير گذاري بحـران مـالي جهـاني بـر      تحليل
اقتصاد ايران به دليل عدم ادغام بازارهاي مالي ايران با بازارهـاي  

 بـازار سـرمايه كشـور بـه طـور     ، مختلـف  دلايـل به مالي جهاني، 
ايـن  . گرفتـه اسـت   قـرار  جهـاني بحـران   تأثيرتحت  غيرمستقيم
 كردنكسب و كار، محدود  فضايتأثيرگذاري بر  طريقبحران از 

طـور مشـخص بـه     و بـه   سـرمايه ، به بـازار  اختيارمنابع مالي در 
 تجذّابي همچنينشده در بورس و  پذيرفتهي ها شركت سودآوري

  .گذاشته استاثر  سرمايهبازار 

مسيري است كه اقتصاد كشـور   ترين مهمكاهش قيمت نفت 

كـاهش قيمـت   . خواهـد پـذيرفت  تأثير از بحران اقتصادي جهان 
ي كشـور و بودجـه   هـا  نفت از طريق تأثيرگذاري بر تراز پرداخـت 

دولت راه را بر تأثيرپـذيري بسـياري از متغيرهـاي كـلان همـوار      
، كاهش ذخاير ارزي كشور، ها كسري در تراز پرداخت. كرده است

، كاهش صادرات به دليل كاهش درآمـدهاي ارزي  كاهش واردات
دولت و نيز ركود جهـاني، افـزايش نـرخ ارز و سـرانجام كـاهش      
ماليات بر واردات از پيامدهاي احتمالي تأثير كاهش قيمت نفت و 

  .باشدي نفتي بر بخش تجارت خارجي ميها هفرآورد
علاوه بر كاهش درآمدهاي نفتي، آن چه بعد از آن از اهميت 

. باشـد ي براي دولت برخوردار است، درآمدهاي ماليـاتي مـي  زياد
اگرچه بحران اقتصادي غـرب تقريبـاً در چهـار ماهـه آخـر سـال       

اقتصاد كشور را تحـت تـأثير قـرار داده و بـر ايـن اسـاس        ۱۳۸۷
ي هـا  فعاليـت و  هـا  قاعدتاً نبايد تـأثير زيـادي بـر عملكـرد بنگـاه     

تأثير بحـران   صولداشته باشد و علي الا ۱۳۸۷اقتصادي در سال 
اي كه در وصـول ماليـات    اخير بر درآمدهاي مالياتي به دليل وقفه

بيشتر خواهد بود، به دليل جو رواني  ي آيندهها سالدر وجود دارد 
رود كـه ايـن امـر    حاكم بر فضاي كسب كار كشور، بـيم آن مـي  

شود تا مؤديان مالياتي در هنگام تسليم اظهار نامه مالياتي موجب 
، سـود و ماليـات ابـرازي خـود را كمتـر و يـا       ۱۳۸۷رد سال عملك
نشان دهند كه ايـن امـر بـه نوبـه خـود ممكـن اسـت         واقعي غير

 .هاي وصول ماليات حقه دولت را افزايش دهد هزينه

تحليل فوق در حقيقت آثار و پيامدهاي احتمالي ناشي از ركود 
ال با ايـن ح ـ . باشدمي ي كلان اقتصاد كشورها شاخصجهاني بر 

شد كه درآمـدهاي دولـت و تـراز تجـاري     افلغنبايد از اين نكته 
كشور نيز به دليل كـاهش درآمـدهاي حاصـل از صـادرات نفـت      

است و همين امـر كسـري تـراز تجـاري و كسـري      كاهش يافته
در حقيقت موج دوم  .بودجه را به طور قطع به همراه خواهد داشت

يي خواهد بود كه دولت به ها سياستاين بحران ناشي از مجموعه 
منظور جبران كسري تراز تجاري و كسري بودجه اتخـاذ خواهـد   

، اسـتفاده از حسـاب   در كنار اصلاح بودجـه وصـرفه جـويي   . كرد
ذخيـره ارزي و اسـتقراض از بانـك مركـزي، بـه منظـور جبــران       

ترين سياستي است كه دولت اتخاذ خواهـد  كسري بودجه محتمل
  .ي جز افزايش تورم نخواهد بودكرد و پيامد آن نيز چيز
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