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 يــک دوره عملکــرد موفــق بــا وجــود پــشت ســر نهــادن

هـاي رشـد      تجربـه نـرخ   يافته و در حال توسـعه و         اقتصادهاي توسعه 

 همراه با تعديل نسبي فشارهاي تورمي، نظام مـالي          اقتصادي مناسب 

هاي اساسي را تجربه نمود کـه        شکست ٢٠٠٧سال   آگوستجهان از   

رسـد اقتـصاد      به نظر مي  .  نيز ادامه يافت   ٢٠٠٨اين وضعيت در سال     

دار بخـش   آمريکا بيشترين زيان را از فـشارهاي مـالي و رکـود ادامـه      

 کشورهاي اروپاي غربي و اقتـصادهاي        اما ، است  شده متحملمسکن  

ني کاهش شديد حجم تجـارت جهـا  ناحيه  از  عمدتاً  نيز صنعتي آسيا 

ها در بخـش مـسکن، دچـار         و معضلات مالي ناشي از تصحيح قيمت      

 اقتصادهاي در حال توسعه و نوظهور بيـشتر از ناحيـه          . مشکل شدند 

تحـت تـاثير ايـن بحـران        المللي   تجارت خارجي و جريانات مالي بين     

 اقتصادهاي نوظهور آسيايي کـه وابـستگي        ، بدين ترتيب  .قرار گرفتند 

 خود دارند، با کـاهش رشـد اقتـصادي          زيادي به صادرات محصولات   

تـر   سـهم پـايين   چـين و هنـد بـه دليـل       ،در اين ميان  . مواجه شدند 

 انعطاف بالاي تقاضاي داخلي، بـه       و نيز آنها   در توليد داخلي     صادرات

اقتـصادهاي  . )١(ميزان کمتري تحت تاثير ايـن بحـران قـرار گرفتنـد           

سياي ميانه نيـز    المنافع حوزه آ   نوظهور اروپايي و اقتصادهاي مشترک    

به دليل وابستگي شديد به منابع مالي خارجي و صادرات محصولات           

بـراي اقتـصادهاي حـوزه آسـياي        (صنعتي و نيز صادرات مواد اوليـه        

کشورهاي صادرکننده مواد اوليه در     . متاثر شدند اين بحران   از  ) ميانه

آفريقا، آمريکاي لاتين و خاورميانـه نيـز بـه دليـل کـاهش تقاضـاي                

گونه کالاها و در نتيجه افت شديد قيمت مواد اوليـه            ي براي اين  جهان

و کاهش دسترسـي بـه منـابع مـالي خـارجي، مـشکلات زيـادي را                 

 .متحمل شدند
___________________________________ 
١- World Economic Outlook, IMF, April, ٢٠٠٩ 

 درصد رسيد   ٠/٣ به   ٢٠٠٨رشد اقتصادي جهان در سال      

 واحـد درصـد     ٢/٢)  درصـد  ٢/٥(که در مقايسه با عملکرد سال قبل        

 کاهش رشد اقتصادي جهان     اي از  بخش عمده . دهد  نشان مي کاهش  

هـاي اقتـصادي در اقتـصادهاي        در اين سال به کاهش سطح فعاليت      

 درصـد   ٠/٦ به   ٢٠٠٨نرخ تورم جهاني در سال      . پيشرفته مربوط بود  

 واحـد  ٢حـدود  )  درصـد ٠/٤(رسيد که در مقايسه با سـال گذشـته      

تحـت   بيشتر   ٢٠٠٨افزايش نرخ تورم در سال      . درصد افزايش داشت  

هاي تورمي ناشي از افزايش قيمت مواد اوليه در نيمـه اول             فشار تاثير

سال بود ولـي بـا کـاهش قيمـت ايـن مـواد در نيمـه دوم سـال، از                     

 .فشارهاي تورمي به ميزان زيادي کاسته شد

 بحران مالي -١-١

 در پنج مرحله کم و بيش مجـزا از          جهانيبحران مالي   

شکلات م ـ بـه  بروز يافته است؛ اولـين مرحلـه آن کـه            ،نظر شدت 

مربـوط   )٢(اعتبـار    پرداختي به مشتريان کم     رهني هاي   وام ناشي از 

.  به طول انجاميـد    ٢٠٠٨ تا اواسط مارس     ٢٠٠٧، از ژوئن    شود  مي

 کمبـود   عبـارت بـود از    طـور عمـده        بـه در اين مرحله مـشکلات      

ها و کاهش قدرت اعتبـاردهي آنهـا، کـاهش ارزش         بانک نقدينگي

 يي که در اوراق بهادار بـا پـشتوانه        ها  پرتفوي تعداد زيادي از بانک    

ــد و دارايــي ســرمايه  کــاهش ارزش پرتفــوي گــذاري کــرده بودن

هاي تامين سرمايه و ديگر موسسات مالي که موجب افـت             شرکت

 بـه    کـه  ،هاي اوراق بهادار گرديد     شديد قيمت سهام آنها در بورس     

در نتيجه در مرحلـه دوم      .  انجاميد  ها   قيمت دارايي  بيشترتضعيف  

 رخ  ٢٠٠٨ان که در فاصله زماني مارس تـا اواسـط سـپتامبر             بحر

___________________________________ 
٢- Subprime Mortgages 
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هـايي در خـصوص توانـايي         داد، مشکل تـامين مـالي بـه نگرانـي         

بـاره   بازپرداخت ديون تبديل گرديد و به ريسک ورشکستگي يـک         

 برخـي    ورشکستگي.  دامن زد  هاي تامين سرمايه     و شرکت  ها  بانک

 و )٢(اني مـي ، ف ـ)١(فـردي مـک  هاي بزرگ مالي از جمله   از شرکت 

 سـپتامبر ايـن سـال       ١٥ در   )٣( برادران لمـن   شرکت خدمات مالي  

تنهـا  تـرين مرحلـه بحـران بـود و            ين و شـديد   اي بر سـوم     مقدمه

رفتن اعتمـاد      و گسترده سياستي مانع از دست      سريعهاي    دخالت

 تـا   ٢٠٠٨در مرحله چهارم، از اواخـر اکتبـر         . در سطح جهان شد   

انـداز رشـد ضـعيف        د را با چـشم    ، بازارها خو  ٢٠٠٩اواسط مارس   

اقتصاد جهاني و نااطميناني در خصوص اثرات دخالـت دولـت در            

هـاي   بازار و اقتصاد تعديل کردند کـه بـا کـاهش شـديد فعاليـت              

 ٢٠٠٩در مرحله پنجم که از اواسـط مـارس          . اقتصادي همراه بود  

هـايي    نشانه  منفي اقتصادي و مالي    رغم انتشار اخبار     علي آغاز شد، 

  کماکـان  داشـت، لـيکن   وجـود   بيني نسبي بازارها     بر خوش مبني  

 .متصور نبودانداز روشني از پايان بحران در آينده نزديک  چشم

هـا   بحران زماني آشکار شد که تمايل بانـک       هاي    نشانه

براي اعطاي وام به يکديگر کاهش يافت، چرا کـه اطمينـان آنهـا              

ي آنهـا بـراي     هاي ديگـر و توانـاي      بانکهاي    نسبت به ارزش دارايي   

اين امـر در    . بازپرداخت تعهدات خود، به شدت مخدوش شده بود       

هـا از يکـديگر منجـر         نهايت به افزايش نرخ بهره استقراض بانـک       

تـوان در دو       عوامل بروز بحـران مـالي را مـي         ،به طور کلي  . گرديد

 . بندي نمود گروه عوامل اقتصادي خرد و کلان طبقه

صادي را بايـد در     ريشه مشکلات در حـوزه کـلان اقت ـ       

هـاي    سـال در  بهره    پايين هاي  المللي و نرخ   هاي بين   وجود ناترازي 

المللـي يعنـي     بينهاي    ناترازي. جستجو نمود پيش از بروز بحران     

 جريـان   کـه بـه    کشورهاکسري مداوم و بالاي تراز تجاري بعضي        

گـذاري     سرمايه هاي   فرصت باسرمايه از سمت اقتصادهاي نوظهور      

 گذاري  سرمايههاي  فرصتبا اقتصادهاي پيشرفته    به سمت  محدود

___________________________________ 
١- Freddie Mac 
٢- Fannie Mae 
٣- Lehmen Brothers 

، يکي از عوامـل مهـم بـروز بحـران            انجاميد به ويژه آمريکا   متنوع

 ١٩٩٩-٢٠٠٧ هـاي   سال طيکسري تراز تجاري آمريکا     . مالي بود 

  شروع بحـران مـالي      تاآسيا   اتمام بحران مالي جنوب شرق       زمان(

 اداره  ،زمـان  هـم .  تريليون دلار بـالغ گـشت      ٦/٤به حدود   ) آمريکا

 مريکـا حجـم بـدهي خـارجي ناخـالص ايـن کــشور       آداري  خزانـه 

   تريليـون دلار بـرآورد نمـود       ٤/١٣ل   را معاد  ٢٠٠٧در پايان سال    

 ١٩٩٨ برابر بدهي خارجي اين کشور در پايـان سـال            ٤ که تقريباً 

 ـدلايل زيـادي در توضـيح ايـن پديـده ارا          . بود  ه شـده کـه از آن   ئ

انـداز در اقتـصادهاي نوظهـور،        بـالاي پـس   توان به نرخ      جمله مي 

 گــذاري در ايــن کــشورها و  هــاي ســرمايه محــدود بــودن فرصــت

ن ايـن کـشورها بـه گـسترش حـوزه           اگـذار   افزايش تمايل سرمايه  

. گذاري به منظور کاهش ريـسک اشـاره نمـود           رافيايي سرمايه غج

 علاوه بر جريان سرمايه، مانده سرمايه خارجي و ترکيـب آن نيـز             

هـاي کـشور       اگر کيفيـت دارايـي     .رخوردار است يت بالايي ب  از اهم 

گـذاري    گـذاران خـارجي بـر روي آنهـا سـرمايه            مقصد که سرمايه  

نمايند پايين باشد، در اين صورت اين مشکل خيلي سريع بـه              مي

همـراه بـا افـزايش مانـده        لـذا   . کنـد   اقتصادهاي مبدا سرايت مـي    

 زمينه مناسـبي    پذير،  سرمايه يگذاري خارجي در کشورها     سرمايه

 سـرمايه    بـا مبـدا    براي سرايت مشکلات اقتصادي به اقتـصادهاي      

 . خارجي فراهم شد

در واقعـي   بهـره   پايين  هاي     برقراري نرخ  ،علاوه بر اين  

گيـري    اي در شـکل     نيمه اول دهه جاري نيز نقش قابل ملاحظـه        

در توضيح دلايل پايين بودن نرخ بهره عـلاوه         . بحران داشت اين  

ي پولي اقتصادهاي پيشرفته و نوظهـور، بـه حجـم           ها  بر سياست 

بالاي جريان ورود سرمايه از سوي اقتصادهاي نوظهور به سـمت           

تـرس از بـروز تـورم منفـي         . شـود   اقتصادهاي پيشرفته اشاره مي   

بهـره  هـاي     هاي پولي بر مبنـاي نـرخ       دليل اصلي تنظيم سياست   

. وده است ويژه آمريکا ب    واقعي پايين در اقتصادهاي پيشرفته و به      

 المللي  ذکر است به دليل انعقاد بسياري از قراردادهاي بينشايان

حسب دلار آمريکا و نيز برقراري رژيم ارزي ميخکوب بـه دلار            بر

ــم   ــصادهاي مه ــضي از اقت ــشورهاي  (در بع ــين و ک ــه چ از جمل
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 ، نــرخ بهــره دلار تــاثير ) خاورميانــه در حــوزهصــادرکننده نفــت

 نـرخ بهـره واقعـي      . داردتصاد جهاني   اقهاي    زيادي بر ساير مولفه   

ــورو و ژاپــن    ــه حــوزه ي  در ســاير اقتــصادهاي پيــشرفته از جمل

  نـرخ   ،عـلاوه بـر ايـن     . نيز بيشتر از نرخ بهـره دلار نبـوده اسـت          

بهره واقعي در بـسياري از اقتـصادهاي نوظهـور نيـز بـه منظـور                

مقابله با تقويت پول ملي اين اقتـصادها، در سـطح پـاييني قـرار           

 . ته استداش

 از وجـوه    گيري بحران مالي     در شکل  آثار کاهش نرخ بهره   

هـاي    به عنوان يکي از آثار مهم کاهش نـرخ        . مختلف قابل تامل است   

ــانکي در بعــضي از   بهــره مــي تــوان بــه افــزايش ســريع اعتبــارات ب

اقتصادهاي پيشرفته اشاره نمود که در نهايـت بـه افـزايش تقاضـاي              

همـراه بـا    . مانند اتومبيل منجـر گرديـد     مسکن و نيز کالاهاي بادوام      

 جريـان درآمـدي     )١(کاهش نرخ بهره و در نتيجه افزايش ارزش حال        

از رونـق زيـادي     ) اعـم از مـسکن و سـهام        (هـا  ها، بازار دارايي   دارايي

. گونه اين بازارها را فـراهم آورد   برخوردار گرديد که زمينه رشد حباب     

ــدا   ــستان و تع ــا و انگل ــسکن در آمريک ــت م ــصادهاي قيم دي از اقت

 ٣٠ تا زمان اوج قيمت مسکن، بيش از         ٢٠٠٣پيشرفته ديگر از سال     

 رشد  ،٢٠٠٧ تا اواسط سال     ٢٠٠٣از اوايل سال    . درصد افزايش يافت  

 .  درصد رسيد٩٠قيمت سهام در بازارهاي جهاني به بيش از 

يکي ديگر از وجوه مهم کـاهش نـرخ بهـره بـه درجـه             

اين موسسات به   . شود  ربوط مي پذيري موسسات اعتباري م    ريسک

 بـه انعقـاد قراردادهـاي بلندمـدت         اقداممنظور کسب سود بيشتر     

اما همراه با کاهش    . کردندبا مشتريان خود    ) هاي رهني  مانند وام (

و در  شـد   بهره از سودآوري ايـن موسـسات نيـز کاسـته            هاي    نرخ

نتيجه موسسات ياد شده به منظـور جبـران کـاهش سـود خـود               

تمامي اين موارد به    . نمودندرش ريسک بيشتر اقدام     نسبت به پذي  

تخريب ساختار اقتـصاد کـلان بـسياري از اقتـصادهاي پيـشرفته             

 سـاخت و    رويه توان به رشد بي     منجر گرديد که از مصاديق آن مي      

 براي کالاهـاي بـادوام و نيـز         مسکن، افزايش تقاضا   بخش   ساز در 

 .رشد بيش از اندازه بخش مالي اشاره نمود

___________________________________ 
١- Present Value 

هـاي    ضـعف  ٢٠٠٧ بحران مالي در اواسط سـال        بروز

هـاي اقتـصاد خـرد         از منظـر ويژگـي      را اساسي موسسات مـالي   

 ؛ هـا   انگيـزه در سـه گـروه      توان    ميرا  ها     اين کاستي  .آشکار نمود 

  نيـز  گـذاري و مـديريت ريـسک و        گيري، ارزش  هاي اندازه  کينتک

 .)٢(بندي نمود سيستم نظارتي طبقههاي  ضعف

 تـا موسـسات مـالي       موع باعث شـد   اين نقايص در مج   

مربوطه برآورد هاي   زده و بدون توجه به ريسک      سود خود را شتاب   

توان به تمايل شديد مـديران بـه          ها مي   در خصوص انگيزه  . نمايند

 بـه منظـور     )٣(هـاي بيـشتر     افزايش درجه اهرمي براي اعلام سـود      

داران و نيز ضعف نظام جبراني که مـديران را بـه             جلب نظر سهام  

مـدت  مدت بـه بهـاي واگـذاري اهـداف بلند           يگيري اهداف کوتاه  پ

تمايـل بـه درجـه اهرمـي        . ، اشاره نمود  )٤(کند  مي سازمان ترغيب 

ثباتي   بلکه به بي   ،پذير   هاي آسيب   ثباتي شرکت  بالاتر نه تنها به بي    

 . منجر خواهد شد نيز کل نظام مالي

 بـه عنـوان رکـن سـوم         بندي  بههرچند که موسسات رت   

تـا حـدود زيـادي       ن را اگذار ضعف اطلاعاتي سرمايه   ،گذاري سرمايه

از . بندي بسيار پرهزينـه اسـت       عمليات رتبه  کنند، ليکن   مي جبران

 ي اين موسسات بيشتر بـه سـفارش متقاضـيان         هاي  گزارش ، رو اين

بـديهي  . ستندتهيه خواهد شد که قادر به پرداخـت هزينـه آن ه ـ           

اس چنـــين دهنده اوراق قرضـــه در راســـت موســـسات انتـــشار

 ماليهاي    شدر اين صورت هزينه تهيه گزار     . دارندمتقاضياني قرار   

، شود ميدهنده اوراق پرداخت     توسط خود موسسات انتشار    نظارتي

به اين معني که هزينه نظارت بر موسسات مالي توسط موسـسات            

 توانـد بـه     وجود چنين شرايطي مي    .شود  تحت نظارت پرداخت مي   

 بـه   ،از سوي ديگـر   . بندي منجر گردد   هانحراف انگيزه موسسات رتب   
___________________________________ 
٢- Bank for International Settlements, ٧th Annual Report,  
     June, ٢٠٠٩ 

 سود دارايي در نسبت دارايي به سـهام          نرخ  ضرب  نرخ سود سهام از حاصل     -٣ 
که در شرايط  (در اين صورت افزايش درجه اهرمي شرکت . آيد به دست مي  

 بـه معنـي     )کنـد   عادي به صورت افزايش دارايـي شـرکت نمـود پيـدا مـي             
 .داران خواهد بود سوددهي بيشتر به سهام

ر را افـزايش     اين امر نيز انگيزه مديران بـه منظـور پـذيرش ريـسک بيـشت               -٤ 
دهد چرا که در صورت توفيق در اين زمينه پاداش آنها افزايش خواهـد                مي

 يـا   هاي مربوطـه توسـط اعتباردهنـدگان        يافت و در صورت شکست، هزينه     
 .شود دولت پرداخت مي
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 يهـا  گـزارش  اعتمـاد بـه   ،تـر شـدن ابزارهـاي مـالي      دليل پيچيده 

 که اين امـر نيـز     يابد  ميافزايش   به طور مرتب  بندي   موسسات رتبه 

 . گردد مييستماتيک نظام مالي منجر به افزايش ريسک س

ها انگيزه زيـادي بـراي عـدم          مديران بانک  ،از سوي ديگر  

 ؛رات نظارتي از جمله رعايت کفايـت سـرمايه لازم دارنـد           رعايت مقر 

ها و به نوبه     چرا که اين مقررات به کاهش درجه اهرمي ترازنامه بانک         

 مديران  ،به همين دليل  . شود  مي خود به کاهش سودآوري آنها منجر     

کارهايي براي عدم تمکين به مقررات       ها اغلب به دنبال اتخاذ راه      بانک

 . سک بدون افزايش موجودي سرمايه هستندنظارتي و افزايش ري

گـذاران   هاي قبل از بروز بحران، توجـه سياسـت          در سال 

 و از سـاير مـوارد از        ه بـود  محدود شد ها     قيمت پولي عمدتاً به ثبات   

. ه بـود ها و وضعيت موسسات اعتباري غفلت شد جمله قيمت دارايي 

هـا   در حوزه کلان اقتصادي اين تلقي وجود داشت که ثبات قيمـت           

ثابت و اعتبارات نيـز بـه       هاي    کند و افزايش قيمت دارايي      مي کفايت

در حوزه اقتـصاد خـرد نيـز ايـن          .  اصلاح خواهد شد   خودکارصورت  

ن زمينه نظـارت    اگذار  اعتقاد وجود داشت که منافع شخصي سرمايه      

هـاي     و آنان را نسبت بـه ريـسک        سازد  مي آنها بر خودشان را فراهم    

. کنـد   کننـد، محتـاط مـي       مـي  که خريـداري   يهاي  مترتب بر دارايي  

هـاي     و بنگـاه   توجهي نسبت بـه نظـارت بـر عملکـرد موسـسات            بي

 ، صرف بر کارايي خـصلت خوداصـلاحي سيـستم         ياقتصادي و اتکا  

عـلاوه  . باعث غفلت مقامات مسئول نسبت به تهديدات سيستم شد        

 که  يهاي نظر کشورهاي مختلف در خصوص واکنش        اختلاف ،بر اين 

 مسالهخاذ شود، بهبود امور را مشکل ساخت تا حدي که اين            بايد ات 

 .المللي تبديل شد به تدريج به يک بحران بين

 اقتصادهاي پيشرفته -٢-١

 تعـداد انـدکي از اقتـصادهاي    ،٢٠٠٨ سـال  در نيمه اول 

دوم سـال بـه      پيشرفته وارد دوره رکود اقتصادي شدند، اما در نيمه        

وده شـد و بخـش بيـشتري از         تدريج بر دامنه رکـود اقتـصادي افـز        

رکـود اقتـصادي باعـث     تـشديد . شدندآن اقتصادهاي جهان گرفتار  

   سـابقه   بـي  اي  گونـه  به    و جريان سرمايه   شد تا حجم تجارت جهاني    

گرا بـه نحـوي از آن تـاثير           اقتصادهاي صادرات  تماميکاهش يابد و    

هـا     همراه با کاهش قيمت دارايي     ،٢٠٠٨  سال در نيمه دوم  . پذيرندب

شـامل مخـارج    (کنندگان، از مخارج خانوارها       و سطح اعتماد مصرف   

در اقتصادهاي پيـشرفته بـه مقـدار زيـادي کاسـته شـد و               ) مسکن

  سـال   چهـارم  سه ماهـه  در  . شرايط بازار اعتباري نيز محدود گرديد     

 نسبت به دوره مشابه سال قبـل       ژاپن    ناخالص داخلي   توليد ،٢٠٠٨

 درصـد  ٦از  بـيش   بـه ميـزان   درصد و در آمريکا و حـوزه يـورو      ١٤

 ٥/٠ بـه    ٢٠٠٨رشـد اقتـصادهاي پيـشرفته در سـال          . کاهش يافت 

 واحـد درصـد کـاهش       ٣/٢درصد رسيد که در مقايسه با سال قبل         

 ٢٠٠٩ اول سـال     سه ماهـه  هاي اقتصادي در     کاهش فعاليت . داشت

طقـه اروپـا بـه      نيز ادامه يافت، به طوري که در اين دوره ژاپـن و من            

 . را تجربه نمودند درصد -١٠ و -١٥ي رشد ها ترتيب نرخ

 عميـق بـود و بيـشتر    سـابقه  بـي  اي گونه  اين بحران به 

 ،٢٠٠٨  سـال   چهـارم  سه ماهـه  در  . گرفت اجزاي مخارج را در بر    

مخارج مصرفي بخـش خـصوصي در کليـه اقتـصادهاي پيـشرفته           

در .  اما بالاترين ميزان کاهش به آمريکا تعلق داشت        ،کاهش يافت 

نـسبت بـه دوره      مخارج مصرفي بخش خصوصي آمريکا       ،اين دوره 

 درصد کاهش يافت که ايـن ميـزان کـاهش           ٣/٤ مشابه سال قبل  

. دهد   نيمي از کاهش توليد اين کشور را توضيح مي         مصرف، تقريباً 

 به کاهش    و ژاپن  حوزه يورو ز کاهش توليد     ا کمي سهم   ،در مقابل 

ــود   ــوط ب ــصادها مرب ــن اقت ــصرفي اي ــارج م ــطح . مخ ــاهش س ک

هاي اقتصادي در اقتـصادهاي يـاد شـده بيـشتر ناشـي از               فعاليت

کاهش شديد خالص تجارت خارجي آنها بود که به ترتيب حـدود            

 درصد کاهش توليد ژاپن و اقتصادهاي منطقه اروپـا در           ٦٠ و   ٧٥

 . دهد  را توضيح مي٢٠٠٨  سال چهارمسه ماهه

کنندگان نـسبت بـه      اعتمادي مصرف  همراه با افزايش بي   

انداز، مخـارج مـصرفي بخـش         ع آتي اقتصاد و افزايش نرخ پس      اوضا

 بـه ميـزان     اي پيشرفته در مقايـسه بـا درآمـدها        خصوصي اقتصاده 

بـه  انـداز در انگلـستان و اسـتراليا          نـرخ پـس   . بيشتري کاهش يافت  

 ٢٠٠٨  سال  اول سه ماهه منفي و صفر درصد در      هاي    از نرخ ترتيب  

. افزايش يافـت  مين سال    چهارم ه  سه ماهه  درصد در    ٥/٨ و   ٨/٤به  
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 ديگري نيز در کاهش مخـارج مـصرفي بخـش            عوامل ،علاوه بر اين  

تـوان بـه      اي داشتند که از آن جمله مي       کننده خصوصي نقش تعيين  

تــضعيف شــديد ترازنامــه مــالي خانوارهــا در نتيجــه کــاهش ارزش 

 تـا   ٢٠٠٧  سال  دوم سه ماهه که از    اي  گونه   به ؛ها اشاره نمود    دارايي

 درصد  ٢٠، خانوارهاي آمريکايي حدود     ٢٠٠٨  سال  چهارم سه ماهه 

 . از ثروت خالص خود را از دست دادند)  تريليون دلار١٣(

اعتباري نيـز در کـاهش دسترسـي بـه          هاي    محدوديت

در  چند که هر. د موثر بو   و افت مخارج مصرفي خانوارها     منابع مالي 

هــاي بهــره  ملاحظــه نــرخ   قابــل  کــاهش،٢٠٠٨  ســالنيمــه دوم

هـاي اعطـايي بـه خانوارهـا و            وام   بهره  کاهش نرخ  سياستي، زمينه 

 هـاي شـديد     گيـري   اما به علت اعمال سخت     ،فراهم آورد  مشاغل را 

هـا، اثـر کـاهش       دهي توسط بانـک     قيمتي وام   غير در استانداردهاي 

 بـه طـوري کـه       ؛هاي اعتباري عملاًً خنثي شـد       نرخ بهره بر جريان   

 بـه ويـژه در بـازار    يـن سـال  در ارشد اعتبـارات بخـش خـصوصي      

 ،در ايـن ميـان  . اعتبارات مسکوني به ميزان زيـادي کـاهش يافـت       

زمينـه  در   از ايـن  پـيش   گيري موسسات مالي غيربانکي کـه        کناره

 . کردکمکتر شدن اوضاع  به وخيم  نيزعرضه اعتبارات فعال بودند

گذاري در بخـش امـلاک مـسکوني بـه ويـژه در               سرمايه

کــه حجــم  اي  گونــه  کــاهش يافــت، بــه آمريکــا بــا شــدت زيــادي

 بـه   ٢٠٠٩گذاري در املاک مسکوني در سه ماهـه اول سـال              سرمايه

 سال در نسبت اين  .يافت  کاهش  داخلي  ناخالص  توليد درصد  ٧/٢

اقتـصادهاي  ايـن وضـعيت در سـاير        .  درصـد بـود    ٢/٦ بالغ بر  ٢٠٠٥

ودي پيشرفته از جمله اسپانيا، انگلستان، آلمـان و ژاپـن نيـز تـا حـد            

بـه ويـژه در ايـالات       (گذاري در واحدهاي توليدي       سرمايه. برقرار بود 

 .نيز از کاهش خطوط اعتباري آسيب جدي ديد) متحده آمريکا

، همراه با گسترش دامنه     ٢٠٠٨در سه ماهه دوم سال      

 با اين حـال   . رکود اقتصادي، از شدت فشارهاي تورمي کاسته شد       

، نـرخ تـورم     ول سـال  بـودن نـرخ تـورم در فـصل ا          به دليـل بـالا    

 درصـد رسـيد     ٤/٣ بـه    ٢٠٠٨ سال   براي کل اقتصادهاي پيشرفته   

کاهش نرخ  . بالاتر بود  واحد درصد    ٢/١که در مقايسه با سال قبل       

 ٢٠٠٩ آغاز شده بـود، در سـال         ٢٠٠٨ که از فصل دوم سال       تورم

 به طوري که نرخ تورم ايـالات متحـده آمريکـا و             نيز ادامه داشت؛  

 نيـز در    حوزه يورو  منفي شد و     ٢٠٠٩  سال اولژاپن در سه ماهه     

 . نرخ تورم صفر درصدي را تجربه نمود٢٠٠٩ ميماه 
 

   

                       هاي عمده اقتصادهاي پيشرفتهبرخي شاخص-١-١جدول                                     )        درصد(
 

د جاري به تولي  تراز حساب  نرخ تورم  رشد اقتصادي
 ناخالص داخلي

 ٢٠٠٨ ٢٠٠٧  ٢٠٠٨ ٢٠٠٧  ٢٠٠٨  ٢٠٠٧ 
 -٣/١ -٩/٠ ٤/٣ ٢/٢ ٥/٠ ٨/٢ اقتصادهاي پيشرفته

 -٩/٤ -٢/٥ ٨/٣ ٩/٢ ٤/٠ ١/٢     ايالات متحده
 -٨/٠ ٤/٠ ٣/٣ ١/٢ ٦/٠ ٨/٢ حوزه يورو    

 ٧/٦ ٦/٧ ٨/٢ ٣/٢ ٢/١ ٥/٢        آلمان      
 -٣/٢ -٠/١ ٢/٣ ٦/١ ٣/٠ ٣/٢ فرانسه      
 -٤/٣ -٤/٢ ٥/٣ ٠/٢ -٣/١ ٥/١ ايتاليا      
 -٦/٩ -٠/١٠ ١/٤ ٨/٢ ٩/٠ ٦/٣ اسپانيا      

 ٢/٣ ٨/٤ ٤/١ ٠/٠ -٢/١ ٤/٢     ژاپن
 -٥/١ -٧/٢ ٦/٣ ٣/٢ ٥/٠ ٦/٢     انگلستان

 ٥/٠ ٠/١ ٤/٢ ١/٢ ٤/٠ ٥/٢     کانادا
 ١/٣ ٧/٣ ٣/٤ ٠/٢ ٧/١ ٩/٤     ساير اقتصادهاي پيشرفته

 ٩/٤ ١/٦ ٥/٤ ٢/٢ ٨/١ ٨/٥ اقتصادهاي آسيايي تازه صنعتي شده    
 ٢٠١٠ ,World Economic Outlook, IMF, April: ماخذ
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 نمودار  ۱- ۱-  برخي شاخص هاي عمده اقتصادهای پيشرفته    ( درصد )
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 سـال   طـي روند تغييرات نرخ تورم اقتصادهاي پيـشرفته        

کـاهش فـشارهاي تـورمي در نيمـه دوم سـال         .  يکسان نبـود   ٢٠٠٨

هش قيمت مواد اوليه و انرژي و نيز کاهش سطح           عمدتاً به کا   ٢٠٠٨

 تا  ٢٠٠٨قيمت نفت از اواسط سال      . هاي اقتصادي مربوط بود     فعاليت

 قيمت  علاوه بر اين،  .  درصد کاهش داشت   ٥٥ به ميزان    ٢٠٠٩ يماه م 

 شروع بـه کـاهش کـرده        ٢٠٠٧ نيز که از اواسط سال        اساسي فلزات

 با شدت بيـشتري     ٢٠٠٩  سال  و اوايل  ٢٠٠٨  سال بود، در نيمه دوم   

قيمت مواد غذايي نيز کاهش يافت، هرچند اين کـاهش          . سقوط کرد 

  تر آن با رشد جهاني، به شدت کاهش قيمـت           به دليل ارتباط ضعيف   

هـاي    ملاحظـه سـطح فعاليـت       علاوه بر اين، کاهش قابـل       . نفت نبود 

کالاهـاي  بـرداري از ظرفيـت توليـدي          اقتصادي نيز به کـاهش بهـره      

يش نرخ بيکاري به ويژه در اقتصادهاي پيشرفته منجـر          صنعتي و افزا  

کاهش رشد دستمزدها و نيز کاهش سود واحدهاي توليـدي          . گرديد

 .آثار ناشي از کاهش قيمت مواد اوليه را تشديد نمود

 در حال توسعه و نوظهورهاي  اقتصاد -٣-١

تا پيش از شروع بحران، رشـد اقتـصادي در کـشورهاي            

اي بـود کـه تـا         گونـه    اما ساختار اين رشد به    .  بود بالانوظهور بسيار   

از .  نقـش داشـت    مالي جهاني هاي بحران     گيري پايه   حدي در شکل  

 رشـد  ر اقتصادهاي نوظهـور  بيشت،٢٠٠٨ تا اواسط سال   ٢٠٠٣سال  

اقتصادي بالايي را در اثر افزايش صادرات تجربه کردند که اين رشد            

  بــالايي ازحجــمانــداز ناخــالص و جــذب  همــراه بــا افــزايش پــس

  بـه ذخـاير ارزهـاي خـارجي       .  بـود  گذاري مستقيم خـارجي     سرمايه

 اقتـصادي و مـالي بـا    و ارتبـاط يافـت  اي افـزايش     سـابقه    بـي  ميزان

 و بـر پيچيـدگي      پيدا کـرد  اقتصادهاي پيشرفته به سرعت گسترش      

، ارتبــاط بــا اقتــصاد جهــاني گــسترشدر نتيجــه . آن افــزوده شــد

بـه مراتـب     دهـه قبـل وابـستگي         نوظهور نسبت به يک    يهااقتصاد

 . به صادرات و منابع مالي خارجي پيدا کردندبيشتري

زمان با افزايش اهميت و سهم اقتصادهاي نوظهـور در       هم

تجارت جهـاني، ايـن کـشورها بـه يـک عامـل کليـدي در تـشکيل                  

که سهم ايـن اقتـصادها     اي گونه  انداز جهاني نيز تبديل شدند؛ به   پس

 بـه  ١٩٩٢-٩٦هـاي    درصد در فاصله سـال ٢٥از  انداز جهاني     در پس 

.  افزايش يافت  ٢٠٠٧ درصد در سال     ٤٠ و   ٢٠٠٣ درصد در سال     ٣٠

 درصـد  ٢١سهم اين اقتصادها در توليد ناخالص داخلي جهان نيـز از       

 .  بالغ شد٢٠٠٧ درصد در سال ٣١ به ١٩٩٢-٩٦هاي  در سال

بــا افــزايش نقــش اقتــصادهاي نوظهــور در تجــارت و 

ها به سـرعت بـا بخـش مـالي          هاي مالي آن    جهاني، بخش انداز    پس

ايـن امـر بـه صـورت افـزايش          . اقتصادهاي پيشرفته تداخل يافت   

هاي مالي اقتـصادهاي نوظهـور و    گذاري خارجي در دارايي     سرمايه

ــور از بانــک   ــصادهاي نوظه ــالي اقت ــامين م ــزايش ت ــز اف هــاي  ني

ن مـالي  البتـه در دوران قبـل از بـروز بحـرا        (اقتصادهاي پيشرفته   

 جريــان ورود ســرمايه ، مثــالبــه عنــوان .، نمــود داشــت)جهــاني

 درصد مجموع توليد ناخالص داخلي   ٤ناخالص به اين اقتصادها از      

 .  افزايش يافت٢٠٠٧ درصد در سال ٧/١٠ به ٢٠٠٣آنها در سال 

هاي اقتصادي در ايـن کـشورها نيـز بـه              بنگاه ،در مقابل 

شورهاي پيشرفته و در حال     گذاري مستقيم در بسياري از ک       سرمايه

 چـين، کـشورهاي     ماننـد  کـشورهايي    ،بـه عـلاوه   . توسعه پرداختند 

صادرکننده نفت و چند اقتصاد نوظهور ديگر بخشي از ذخاير خـود            

هــا در اقتــصادهاي پيــشرفته  را بــه صــورت اوراق قرضــه و دارايــي

اي که جريان ناخالص خروج سـرمايه          به گونه  ؛گذاري کردند   سرمايه

 توليـد    درصد ٣/٢ از   ٢٠٠٧ تا   ٢٠٠٣هاي    از اين اقتصادها بين سال    

 جريـان   ،از طرف ديگـر   .  درصد افزايش يافت   ٣/٧به   ناخالص داخلي 

منجـر بـه    جـاري    شديد ورود سرمايه، همراه با مازاد عظيم حـساب        

 نگرانـي در ايـن      .گرديد در بسياري از اين کشورها       پول ملي تقويت  

 در پـي آن   هاي گسترده و مداوم در اين بـازار و            خصوص به دخالت  

 افـزايش ،  ٢٠٠٨  سال تا نيمه اول  . افزايش شديد ذخاير خارجي شد    

شديد ذخاير خارجي با افزايش در نقدينگي اين کشورها همراه بـود       

يـا فـروش     )١(سـازي   که با درجات مختلف از طريق عمليات خنثـي        

 . شد ولتي تعديل مياوراق بهادار د

به ميزان قابل توجهي تسهيل شد    شرايط پولي    ،همچنين

هاي بهره حقيقي پـايين و رشـد سـريع اعتبـارات         که اين امر در نرخ    
___________________________________ 
١- Sterilization 
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رغم افـزايش فـشارهاي      علي. بانکي به بخش خصوصي انعکاس يافت     

، بسياري از اقتـصادهاي نوظهـور     ٢٠٠٨ و   ٢٠٠٧هاي    تورمي در سال  

ايـن امـر    . سياسـتي خـود نداشـتند     بهره  هاي    رختمايلي به افزايش ن   

هاي خـارجي و   بيشتر از نگراني نسبت به تشديد جريان ورود سرمايه       

 .شد  ميافزايش فشارهاي مربوط به تقويت پول ملي، ناشي

با اين حال، اقتصادهاي نوظهـور بـه دليـل موقعيـت            

قوي خود که عمدتاً به ذخـاير خـارجي بـالاي آنهـا               مالي نسبتاً   

 تـا اواسـط سـال       ٢٠٠٧ آگوسـت ط بود، در فاصـله زمـاني        مربو

اما از ايـن    .  از بحران مالي جهاني آسيب چنداني نديدند       ٢٠٠٨

اقتصادهاي در حال توسعه و نوظهور تحت تـاثير دو           زمان به بعد  

تحـولات  . تحول عمده در بخش واقعي اقتصاد خود قـرار گرفتنـد          

تي بـراي   ياد شده به ترتيب به کاهش تقاضـاي کـشورهاي صـنع           

کالاهاي مصرفي بادوام و کاهش شديد قيمت مواد اوليـه در سـه             

 . مربوط بود٢٠٠٨  سالماهه چهارم

از اين رو، کاهش رشد اقتصادي کشورهاي پيشرفته بـه   

 هـاي اقتـصادي در اقتـصادهاي نوظهـور و           کاهش شـديد فعاليـت    

 دو هاي کاهش صورت به امر اين که گرديد منجر توسعه حال در

د صــادرات توليــدات صــنعتي و کــاهش قابــل توجــه  رقمــي رشــ

کـاهش تقاضـاي    . درآمدهاي حاصل از فروش مواد اوليه بروز يافت       

سال دوام در نيمه دوم     شرفته براي کالاهاي مصرفي با    کشورهاي پي 

 که سهم بالايي    )١((IT)  اطلاعات صادرات خودرو و فناوري   ،  ٢٠٠٨

دچـار کـاهش    را  در توليد ناخالص داخلي اقتصادهاي نوظهور دارد        

برآينــد تحــولات يــاد شــده باعــث شــد نــرخ رشــد . شــديد کــرد

 درصد  ١/٦ به   ٢٠٠٨اقتصادهاي در حال توسعه و نوظهور در سال         

 . واحد درصد کاهش داشت٢/٢ ،برسد که در مقايسه با سال قبل

___________________________________ 
١- Information Technology 
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 و نوظهور ( درصد )



 اي از وضع اقتصادي جهان خلاصه       ١فصل 
 

 

٨

  خاورميانه منطقهتحولات اقتصادي -٤-١

هماننـد   ٢٠٠٨در سـال     خاورميانـه    منطقـه اقتصادهاي  

امـا بـا تـشديد      . سال قبل به رشد اقتصادي بالاي خود ادامه دادنـد         

بحــران مــالي جهــاني و گــسترش رکــود اقتــصادي در اقتــصادهاي 

ته، از نيمه دوم سال فشارهاي منفي بر عملکرد اقتـصادي           ياف توسعه

 منطقـه نرخ رشد اقتصادي کشورهاي ايـن   . اين کشورها آغاز گرديد   

 ٨/٠ درصد رسيد که در مقايسه با سال قبل          ٤/٥ به   ٢٠٠٨در سال   

 فشارهاي تورمي اين گروه     ،علاوه بر اين  . واحد درصد کاهش داشت   

افـت؛ هرچنـد کـه بـه دنبـال           نيز ادامه ي   ٢٠٠٨از کشورها در سال     

در نيمه دوم   ) به ويژه مواد غذايي و انرژي     (کاهش قيمت مواد اوليه     

نرخ تورم کـشورهاي منطقـه      . سال، از شدت اين فشارها کاسته شد      

 درصد رسيد که در مقايسه بـا سـال قبـل            ٠/١٥ به   ٢٠٠٨در سال   

غذايي و انرژي،    افزايش قيمت مواد  .  واحد درصد افزايش داشت    ٨/٣

ار زياد تقاضاي داخلي، کمبود عرضه به ويژه در بخش مـسکن و             فش

تضعيف دلار آمريکا از دلايل مهم افزايش نرخ تورم اقتصادهاي يـاد            

چنـد کـه شـدت ايـن عوامـل بـراي            ؛ هر  بـود  ٢٠٠٨ در سـال     شده

 .اقتصادهاي مختلف يکسان نبود

 خاورميانهتاثيرگذاري بحران مالي جهان بر اقتصاد منطقه 

 : بودزيرصورت غيرمستقيم و از طريق سه کانال عمدتاً به 

 افت شديد درآمد    باعث کاهش شديد قيمت نفت که     -

هـاي وارداتـي       هزينـه   کـاهش  ارزي کشورهاي صادرکننده نفت و    

 .کننده نفت شدکشورهاي وارد

کاهش تقاضا و تجارت جهاني و خدمات مرتبط کـه           -

 يم خـارج  رگران مق ـ به کاهش صادرات، توريسم و وجوه ارسالي کا       

 .منجر گرديد

شــرايط نامــساعد بازارهــاي مــالي جهــان و کــاهش  -

گـذاران خـارجي کـه فراينـد تـامين مـالي             پذيري سرمايه   ريسک

امر  اين. ساخت جريان ورود سرمايه را با مشکل مواجه   و خارجي

هـاي     ارزش دارايي   کاهش گذاري و   در نهايت باعث کاهش سرمايه    

 .ثابت مانند مسکن شد

 

هـاي يـاد شـده       يک از کانال  شدت تاثيرگذاري هر   قاعدتاً

کـاهش  . قتصادي کشورهاي منطقـه متفـاوت بـود       برحسب ساختار ا  

ايـن امـر    . قيمت نفت، صادرات کشورهاي صادرکننده را کـاهش داد        

هاي وارداتي کشورهاي واردکننده نفـت در منطقـه را            هزينهزمان    هم

ها را کـه از     کاهش داد و به نوعي کاهش صادرات اين دسته از کشور          

عـلاوه بـر    .  جبـران کـرد    ، بود  شده افت قيمت ديگر مواد اوليه ناشي     

هاي فوق، هريـک      تفاوت ميزان اثرپذيري کشورهاي ياد شده از کانال       

 از حيـث    مـثلاً  (يحسب شـرايط اقتـصادي متفـاوت      رها بر از اين کشو  

کـه داشـتند، از امکانـات متفـاوتي بـراي        ) بدهي خارجي و نرخ تورم    

هـاي     اتخاذ سياسـت   با اينکه . کود اقتصادي برخوردار بودند   مقابله با ر  

هاي ياد شده در اين گروه از کـشورها را            انبساطي شديد اثرات شوک   

رسد ايـن عوامـل آثـار منفـي           مي  اما به نظر   ،تا حدودي تعديل نمود   

 .باشددار و شديدي را بر اقتصاد منطقه به همراه داشته  دنباله

هـاي   ي شده از رونـق سـال      آور  منابع جمع  ،با اين حال  

ي ناشـي از ايـن      گذشته امکان مناسبي را براي تعـديل آثـار منف ـ         

در بعضي از کشورهاي منطقه ماننـد کويـت،         . فشارها فراهم آورد  

، افزايش شديد مخارج دولت     سعوديمصر، عمان، قطر و عربستان      

 خصوصي را تا حد زيادي جبـران نمـود  بخش هاي   کاهش فعاليت 

هـاي     بانـک  ،علاوه بر ايـن   . داشتاي کل منطقه    که آثار مثبتي بر   

، سـعودي کشورهايي نظير مصر، اردن، کويـت، عربـستان         مرکزي  

 ـ           بـي ايران و امارات متحده عر     ه  بـا کـاهش نـرخ بهـره بـانکي، ارائ

ها اقدامات مفيدي را      خطوط اعتباري و کاهش ذخاير قانوني بانک      

 کشورهاي  ،در اين ميان  . ددنتخاذ نمو هاي پولي ا    در حوزه سياست  

مانند بحرين، کويـت، ليبـي، عمـان،        ( نظام ارزي ميخکوب     داراي

از تـسهيل   ) عودي، امارات متحده عربي و سوريه     سقطر، عربستان   

 . شرايط پولي در ايالات متحده آمريکا سود بردند

 منطقـه  کـشورهاي صـادرکننده نفـت در ايـن           ،به علاوه 

ز بـروز بحـران     هاي پيش ا    همراه با افزايش قيمت نفت در طول سال       

ايـن  . يافتـه بودنـد   جاري خارجي بالايي دست       به مازاد حساب   مالي،
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 ٢١ بـه طـور متوسـط بـيش از           ٢٠٠٨ الي   ٢٠٠٥هاي    مازاد در سال  

اين امر کشورهاي   . داد  مي درصد توليد ناخالص داخلي آنها را تشکيل      

هـاي    تريليـون دلاري در دارايـي  ٢/١گـذاري    را قادر به سرمايه مزبور

با توجه به شرايط ياد . هاي خارجي خود نمود و کاهش بدهيخارجي 

 مناسـبي برخـوردار بـود و         مالي منطقه از شـرايط نـسبتاً       نظامشده،  

که داراي نـسبت کفايـت سـرمايه بـالايي بودنـد،       ها علاوه بر اين    بانک

 . هاي بالايي نيز کسب کردند سود

 جهـان، قيمـت نفـت    ياما همراه با تشديد بحران اقتصاد    

اين امر ريـسک بخـش      . تر شد   يافت و شرايط اعتباري سخت     کاهش

 را افـزايش    منطقـه خاورميانـه   مالي در اقتصادهاي صادرکننده نفـت       

 مقـادير   منطقههاي مستقر در اين       بانک ،هاي رونق   در طول سال  . داد

ها داده بودند که      براي خريد املاک حقيقي و دارايي     وام  قابل توجهي   

. را افزايش داد   ها ريسک اعتباري آنها     يکاهش شديد ارزش اين داراي    

، سـود بخـش شـرکتي در        ٢٠٠٨  سال چهارم سه ماهه  در   ،به علاوه 

اين رونـد بـه تـضعيف       . اقتصادهاي اين منطقه کاهش شديدي يافت     

 انجاميـد کـه بـازخورد       دهي آنهـا     و کاهش قدرت وام    ها  ترازنامه بانک 

  . گرديدهاي بخش واقعي اقتصاد منجر آثار آن به کاهش فعاليت

يند بحران مـالي جهـاني منجـر بـه انقبـاض شـديد              افر

 اعتبارات به ويژه در کشورهايي شد که سيـستم مـالي آنهـا ارتبـاط     

، خـروج شـديد     ٢٠٠٨تا پايان سال    . داشت با اقتصاد جهاني     زيادي

هـا بـه     سـوداگران از ايـن اقتـصادها رخ داد و دولـت           توسط  سرمايه  

در .  واکنش نشان دادنـد بانکي شديداً منظور ايجاد ثبات در بازار بين 

، به دنبال کاهش نقـدينگي، عـلاوه بـر          ٢٠٠٨  سال چهارم سه ماهه 

 هـاي   هـا، بانـک    گـذاري موسـسات دولتـي در بانـک         افزايش سپرده 

 و  (GCC)فـارس    مرکزي کشورهاي عضو شـوراي همکـاري خلـيج        

عضو، به منظور تـسهيل شـرايط نقـدينگي          برخي از کشورهاي غير   

 تزريـق مـستقيم نقـدينگي بـه سيـستم بـانکي خـود               هـا بـه    بانک

گذاران، برخـي      به منظور تقويت اعتماد سرمايه     ،همچنين. پرداختند

بـه  ) مانند کويت، عربستان سعودي و امارات متحده عربي       (ها    دولت

 تجــاري هــاي گــذاري بخــش خــصوصي در بانــک تــضمين ســپرده

ارات در  هـاي سياسـتي، بـازار اعتب ـ        رغم اين واکـنش     علي. پرداختند

 بسياري از کشورها همچنان ضعيف بود که دليل ايـن امـر تـا حـد               

 . شد مياعتمادي در سطح جهان مربوط  زيادي به گسترش بي
 

                         خاورميانه هاي عمده اقتصاد برخي شاخص -٣-١                                                  جدول )درصد(

جاري به توليد   تراز حساب  نرخ تورم  رشد اقتصادي 
 ناخالص داخلي
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 ٦/٢٨ ٣/٢٤ ٩/٩ ٤/١ ٤/٤ ٣/٣ ربستان سعودي        ع

 ٧/١٥ ١/١٦ ٣/١٢ ١/١١ ٤/٧ ٣/٦         امارات متحده عربي
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ساير کشورهاي منطقه به ويژه کشورهاي واردکننده       

 به دليل ارتباط محـدود بـا بازارهـاي مـالي جهـاني             نفت عمدتاً 

ثـر  کـه ا    آنجـا  از. ثير بحران جهاني قرار نگرفتند    ات  چندان تحت 

مستقيم بحران مالي و رکود جهاني در اين کشورها محدود بود،   

حـد مطلـوبي      در ٢٠٠٨رشد اقتصادي متوسط سالانه در سـال        

تر شدن بحران جهاني، اين کشورها نيز با  اما با عميق. حفظ شد 

گذاري مـستقيم خـارجي،       تر صادرات، سرمايه    انداز ضعيف   چشم

 رشـد اقتـصادي ايـن       تهالب. توريسم و انتقال وجوه مواجه شدند     

تـر از کـشورهاي پيـشرفته     وقفه و بـسيار آرام     کشورها با   از گروه

.  گرديـد   کمتـري  کاهش يافت و بخش مالي آنها دچـار نوسـان         

در  خاورميانـه    منطقـه رشد اقتصادي کشورهاي واردکننده نفت      

 ٢/١ درصد رسيد که در مقايسه با سال قبل          ١/٦به   ٢٠٠٨سال  

 . واحد درصد کاهش داشت

 سياست پولي و تحولات نرخ بهره -٥-١

تشديد بحران مالي جهان و به دنبال آن کاهش شديد          

ــت ــصادي در   فعالي ــاي اقت ــه ه ــه ماه ــارمس ــال چه  ،٢٠٠٨  س

ل ئن اقتصادي را واداشت تا در واکنش به ايـن مـسا           اگذار سياست

هـاي مرکـزي دنيـا در        اغلـب بانـک   . تصميماتي را اتخـاذ نماينـد     

بهـره سياسـتي خـود را کـاهش         هاي    رخواکنش به اين وضعيت ن    

 نزديـک صـفر درصـد       بـه دادند و نرخ بهره در بعضي از کـشورها          

 اجراي اين سياست به دليـل اخـتلال نظـام           ،در عين حال  . رسيد

هـا در    دولـت . اي همـراه نگرديـد     قابل ملاحظه  با نتايج    مالي عملاً 

ــن سياســت، راه موا ــدي اي ــا ناکارآم ــدي را  جهــه ب کارهــاي جدي

ها  نجات بانک هاي    ه بسته ئتوان به ارا    د که از آن جمله مي     برگزيدن

کار نيـز    چند در عمل اين راه    هر.  اشاره نمود  ٢٠٠٨سال   در اواخر 

هـا   مشکلات نظام مالي را به طور کامـل حـل نکـرد و لـذا دولـت              

در اواخـر   . تر کنند  رفتند که حوزه عمل خود را گسترده      تصميم گ 

هـاي پـولي و      کـه سياسـت    مشخص شده بود      تقريباً ،٢٠٠٨سال  

ها به تنهـايي قـادر بـه مقابلـه بـا افـت شـديد                 برنامه نجات بانک  

هـا بـه معرفـي       در اين مرحله دولـت    . اقتصادي نيست هاي    يتلفعا

 .هاي قوي مالي براي تحريک تقاضاي کل روي آوردند محرک

هاي    همراه با آشکار شدن نشانه     ،٢٠٠٨در اواسط سال    

زمـان بـا دو مـشکل کـاهش          ي هـم  هاي مرکـز   بحران مالي، بانک  

البته شدت  . رو بودند  ههاي اقتصادي و فشارهاي تورمي روب      فعاليت

هاي اقتصادي در ميان اقتصادهاي مختلف يکـسان         کاهش فعاليت 

رشد اقتصادهاي پيشرفته که در نيمه اول سـال در سـطوح            . نبود

. کـرد  بالايي قرار داشت، از نيمه دوم سال شروع به کـاهش    نسبتاً

 در تمــام ســال  وضــعيت اقتــصادهاي نوظهــور تقريبــاً، مقابــلدر

مناسب بود و تنها بعضي اقتـصادهاي نوظهـور آسـيايي و اروپـاي              

مرکزي که وابستگي شديدي به صادرات دارند، در نيمه دوم سال           

 ،در عـين حـال    . ي از کاهش رشد اقتصادي نشان دادنـد       يها  نشانه

  بـالا بـودن قيمـت       سراسـر دنيـا در نتيجـه        در نرخ تـورم تقريبـاً    

. انرژي و مواد غذايي در سطحي بالاتر از تورم هـدف قـرار داشـت     

. در چنين شرايطي اتخاذ سياست پولي مناسب امري دشـوار بـود           

گذاران پولي درک صـحيحي      دهد که سياست    مي گذر زمان نشان  

، به طـوري    نداشتند هاي اقتصادي  تينسبت به شدت کاهش فعال    

از هـا   بهره در اغلـب اقتـصاد  هاي   نرخ٢٠٠٨  سال که در نيمه اول   

و حتـي در بعـضي مـوارد        جمله اقتصادهاي پيشرفته ثابت مانـده       

 . افزايش يافت

زمان با بروز مشکل براي بعـضي از           هم ،در عين حال  

و  فاني مـي  گذاري نظير فردي مک و        هاي بزرگ سرمايه    شرکت
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گـذاري بـرادران لمـن در        نيز اعلام ورشکستگي شرکت سـرمايه     

فـشار شـديد ناشـي از ايـن موضـوع بـر             و   ٢٠٠٨امبر سال   سپت

بهره در اقتصادهاي هاي  بازارهاي مالي و موسسات اعتباري، نرخ

پيــشرفته و پــس از آن در سراســر دنيــا بــه شــکلي متنــاوب و 

  سـال   چهـارم  سـه ماهـه   در  . هماهنگ با يکديگر کاهش يافـت     

. از انتظار کاهش يافـت    بيش   رشد اقتصادي و نرخ تورم       ،٢٠٠٨

 مرکزي کشورهاي آمريکا، ژاپـن،      هاي  شد تا بانک   اين امر باعث  

 تا حد ٢٠٠٩ ماه مهدر را کانادا، سوئد و سوئيس نرخ بهره خود  

بانک مرکـزي اروپـا در فاصـله اکتبـر          . صفر درصد کاهش دهند   

 واحد  ٢٥/٣بهره خود را حدود     هاي     نرخ ٢٠٠٩ مه  ماه    تا ٢٠٠٨

نيـز همـين رويـه را در        اقتصادهاي نوظهـور    . درصد کاهش داد  

بهره خود را کاهش دادند، هرچند کـه        هاي    پيش گرفتند و نرخ   

اوليه بهـره در ايـن اقتـصادها نـسبت بـه اقتـصادهاي              هاي    نرخ

 .پيشرفته در سطوحي بالاتر قرار داشت

 تحولات بازار نفت و ساير مواد اوليه -٦-١

 دورنماي ايجـاد رکـود اقتـصادي      بروز بحران مالي و     

 سوم  سه ماهه تا پس از يک دوره چند ساله رونق، در          باعث شد   

اي  سـابقه  اد اوليه بـا سـرعت و شـدت بـي      قيمت مو  ٢٠٠٨سال  

المللـي پـول     شاخص قيمت مواد اوليه صندوق بين     . کاهش يابد 

 اوج آن در ژوئيـه همـين         زمـان   در مقايسه با   ٢٠٠٨در دسامبر   

زمان کاهش قيمت مـواد  .  درصد کاهش داشت٥٥سال بيش از  

 ٢٠٠٨ زمان اعلام اطلاعات جديد در اواسط سال         با وليه تقريباً ا

در خصوص کـاهش رشـد مـورد انتظـار اقتـصادهاي پيـشرفته،           

اين اطلاعات تلقي پيشين . نوظهور و در حال توسعه منطبق بود

پـذيري اقتـصادهاي نوظهـور از بـروز           بازار مبني بر عدم آسـيب     

پيش از .  ساختبحران مالي در اقتصادهاي پيشرفته را مخدوش

ن بازارهاي جهاني مواد اوليه بر اين عقيده بودند کـه            فعالا ،اين

رغـم   تقاضاي بالاي اقتصادهاي نوظهور و در حـال توسـعه علـي           

کاهش تقاضاي اقتصادهاي پيشرفته براي مـواد اوليـه، کـاهش           

رغم سهم اندک اقتـصادهاي پيـشرفته در         علياما  . نخواهد يافت 

گونه مواد،  يه در دوره افزايش قيمت اينافزايش تقاضاي مواد اول

اين اقتصادها مربوط   اي از کاهش تقاضاي جهاني به         سهم عمده 

هـاي    زمان بـا بـدتر شـدن اوضـاع مـالي جهـان در مـاه                هم. بود

انداز رشد آتـي اقتـصاد         و تضعيف چشم   ٢٠٠٨سپتامبر و اکتبر    

جهاني، بر سرعت کاهش قيمت مواد اوليه افزوده شد، اما رونـد            

 تـا   ٢٠٠٨نـوامبر و دسـامبر      هاي    اهش قيمت اين مواد در ماه     ک

 . حدودي تثبيت شد

قيمت بـراي تمـام مـواد اوليـه      روند تغيير حال،با اين   

 قيمتي پيشين، آن بخـش از مـواد         هاي  دورههمانند  .  نبود يکسان

اي و بـادوام   تري با ساخت کالاهاي سرمايه اوليه که ارتباط نزديک   

، )به ويژه انرژي و فلـزات اساسـي  (شتند  و ساخت و ساز مسکن دا     

 قيمـت مـواد     ،در مقابـل  . کردنـد کاهش قيمت بيشتري را تجربه      

تري  غذايي که در مقايسه با ساير مواد اوليه کشش درآمدي پايين         

 بـه   حـال، با ايـن    . کردندتري را تجربه      ، کاهش قيمت ملايم   دارند

سه با  دليل کاهش شديد قيمت انرژي، قيمت مواد غذايي در مقاي         

 .گذشته با سرعت بيشتري کاهش يافت

 بازار نفت بيشترين تاثير را از افت شديد         در اين ميان  

سـه  انداز اقتصاد جهاني در       هاي اقتصادي و تضعيف چشم     فعاليت

بعـد از ثبـت رکـورد بـالاترين     .  پـذيرفت  ٢٠٠٨  سـال   سوم ماهه

)  دلار ١٤٣هر بشکه معادل     (٢٠٠٨ ژوئيهقيمت نفت در يازدهم     
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 اي از وضع اقتصادي جهان خلاصه       ١فصل 
 

 

١٢

 دلار به ازاي هـر      ٣٨ نفت در اواخر دسامبر همين سال به         قيمت

کاهش شديد قيمت نفت در اين دوره با افت      . بشکه کاهش يافت  

در سـال   .  همـراه بـود    راهبـردي شديد تقاضا بـراي ايـن کـالاي         

 ميليون بشکه در روز رسـيد       ٥/٨٤ مصرف نفت جهان به      ،٢٠٠٨

در . دهـد    درصـد کـاهش نـشان مـي        ٥/٠که نسبت به سال قبل      

 در مقايـسه بـا سـال قبـل          ٢٠٠٨ تقاضاي نفت در سال      ،مجموع

اين در حالي است که تقاضاي جهـاني        . کاهش داشت درصد   ٦/٠

گـاه کاهـشي نبـوده       هـيچ  بعـد،     به ١٩٨٠نفت خام از اوايل دهه      

  کاهش تقاضـا در     به اين ميزان کاهش تقاضاي نفت عمدتاً     . است

بـا  . شـد   مـي  مربوط   )به ويژه آمريکا و ژاپن    (اقتصادهاي پيشرفته   

 تقاضاي نفت اقتصادهاي نوظهور و در حال توسـعه در           ،اين حال 

 به اسـتثناي اقتـصادهاي      که  رو به رشد بود، هرچند     ٢٠٠٨سال  

 خاورميانه، سرعت افزايش تقاضا نسبت به سال قبل کمتر منطقه

 سـوم  سه ماهـه با وجود کاهش تقاضاي نفت، توليد نفت در      . بود

توليد بـالاي توليدکننـدگان عـضو سـازمان          به دليل    سال عمدتاً 

 ٢٠٠٧ در مقايسه با سـال       (OPEC)کشورهاي صادرکننده نفت    

ــرار داشــت  ــالاتري ق ــه  . در ســطح ب متوســط توليــد نفــت روزان

 مقايسه  در  ٢٠٠٨  سال  سوم سه ماهه   در  اوپک  عضو کشورهاي

بـه دنبـال    .  درصـد افـزايش يافـت      ٨/٢ قبـل    با رقم مشابه سال   

 دريــاي شــمال و مکزيــک، توليــد نفــت  کــاهش توليــد حــوزه

 بـراي دومـين سـال       ٢٠٠٨کشورهاي غير عضو اوپک در سـال        

در . بيني شده قرار داشت     پيشمتوالي در سطحي کمتر از مقدار     

 در  ٢٠٠٨ روزانـه نفـت خـام در سـال           عرضـه مجموع، متوسط   

پيـشي  . افزايش داشت درصد   ٢/١مقايسه با سال قبل به ميزان       

سازي نفت به   نفت باعث افزايش ذخيرهگرفتن عرضه از تقاضاي   

 .ويژه در اقتصادهاي پيشرفته شد

 
 
 
 
 
 
 
 

  
 :در تهيه اين فصل از منابع زير استفاده شده است

١- World Economic Outlook, IMF, April, ٢٠٠٩ 
٢- World Economic Outlook, IMF, October, ٢٠٠٩ 
٣- Bank for International Settlements, ٧٩th Annual Report, June, ٢٠٠٩ 

                         عرضه و تقاضاي جهاني نفت خام-٤-١                                         جدول)ميليون بشکه در روز(
 )درصد(رشد نسبت به سال قبل  )١(٢٠٠٨  
 

هاي  متوسط سال
 ٢٠٠٨ ٢٠٠٧  سال نيمه دومنيمه اول  ٢٠٠٧ ٢٠٠٤-٠٦

        تقاضا
 -٧/٣ -٨/٠ ٤/٤٧ ٨/٤٦ ١/٤٨ ٢/٤٩ ٦/٤٩ OECDکشورهاي عضو 
 -٧/٤ ٤/٠ ٣/٢٤ ٨/٢٣ ٧/٢٤ ٥/٢٥ ٥/٢٥ آمريکاي شمالي

 ٥/٣ ٠/٤ ٠/٣٨ ٢/٣٨ ٩/٣٧ ٧/٣٦ ٢/٣٤ OECDعضو   غيرکشورهاي
 -٦/٠ ٢/١ ٤/٨٥ ٠/٨٥ ٩/٨٥ ٩/٨٥ ٨/٨٣ جهان
        عرضه

 ٣/٣ -٣/١ ١/٣١ ٩/٣٠ ٢/٣١ ١/٣٠ ٣/٣٠ OPECکشورهاي عضو 
 ٢/٠ ١/١ ٦/٥٤ ٤/٥٤ ٠/٥٥ ٥/٥٤ ٦/٥٣ OPECعضو   غيرکشورهاي

 ٢/١ ٤/٠ ٧/٨٥ ٣/٨٥ ٢/٨٦ ٧/٨٤ ٨/٨٣ جهان
 ٢٠٠٩ ,OPEC Bulletin, June :ماخذ

. سوم و چهارم به دست آمده استو اطلاعات نيمه دوم سال از متوسط فصولو دوم اولفصول از متوسط٢٠٠٨ اطلاعات نيمه اول سال -١

قيمت نفت
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