
13
87

ن 
ستا

زم
سی

ابر
س

ن ح
زما

سا
ی 

ش
وه

 پژ
نی

سا
ع ر

طلا
ی ا

لیل
 تح

مه
لنا

ص
ف

56
43

چکیده 
پس از بحران مالی آمریکا در بازارهای سهام چیزی جز ورشکستگی بانک ها، نجات های اضطراری و تشویش های 

بسیار در بازار اعتبارات پولی وجود ندارد. این فشارها نظام مالی را به فاجعه و جهان ثروتمند را به لبة رکود اقتصادی 
جدی تر نزدیک  می کند. بس��تة نجات مالی از مش��کلات خواهد کاس��ت اما آنها را برطرف نخواهد کرد. محدودة این 

بحران، آمریکا و اروپای غربی نیست، هراس به بانک های هنگ کنگ، روسیه و هند نیز رسید. نه تنها وسعت جغرافیایی 
این بحران هراس برانگیز است بلکه عمق اقتصادی آن نیز نگران کننده است.مؤسسه هاي مالی و بانک ها یکی پس 
از دیگری در آس��تانة ورشکس��تگی قرار می گیرند. در پی این بحران، شرکت های ورشکس��ته از س��وی ش��رکت های دیگر 
خریداری شدند، برخی از شرکت های ورشکسته با تزریق پول دولتی ملی شدند. شاخص های بورس و قیمت سهام 

شرکت های بزرگی چون جنرال موتورز به شدت کاهش یافت. نتیجة پایاني این بحران برهم خوردن نرخ بهرة بین بانکی 
است که از اعتماد نداشتن مؤسسه های مالی به یکدیگر و ناتوانی در اعطای وام حکایت می کند. در نتیجه، نرخ بهره بین 

مؤسسه ها به مراتب بیشتر از نرخ بهرة عادی است.

بحران مالی آمریکا و پیامدهای آن
 دکتر شهناز مشایخ

shahnazmashayekh@yahoo.com 
 زهرا عابدی

zahraabedi_1363@yahoo.com 
 فرناز طبقیان

farnaztabaghian@yahoo.com

به ويژه در آمريکا در خلال س��ال های گذش��ته به دو بخش تقسيم شده 

است: بخش اول، بازار وام مسکن اصلی است. در اين بازار وام گيرنده 

به هنگام خريد خانه، خود بخشی از بهای آن را می پردازد. در عين حال 

قدرت بازپرداخت وام را داراست و در اين راه با مشکلی مواجه نمی شود. 

بخش دوم، بازار مسکن فرعی است. به اين بازار که در دهة اخير رشد قابل 

 ملاحظه ای داشته است، بازار مسکن غيرواجد صلاحيت نيز مي گويند، 

 زيرا وام گيرندگان معمولًا حتی امکان پرداخت بخشی از بهای خانه را 

نيز ندارند و بيشتر آنان قادر به بازپرداخت به موقع بدهی خود نيستند. 

بانک ها برای اينکه بتوانند اين افراد را به اخذ وام و خريد خانه ترغيب 

کنند، تمام قيمت خانه را به صورت وام در اختيار آنان قرار دادند.

اين بخش از بازار مس��کن از جايی ش��روع شد که دو مؤسسة مالی 

" فانی می " و " فردی مک " با کمک دولت ايجاد شدند تا مردم را در 

ريشة بحران 
 مچن��ان ک��ه می داني��م بازاره��ای مالی به دو دس��تة اصلی 
تقس��يم می ش��وند: بازار پولی که دربرگيرندة بازار بين بانکی اس��ت 

و ب��ازار س��رمايه و س��هام که بازارهای ش��رکت های مختل��ف را در 

 ب��ر مي گيرن��د. برخ��ی از بازاره��ا هم به ه��ر دو اين بازاره��ا ارتباط 

می يابند. در بازار پولی معمولًا آنچه برای بانک ها و مؤسسه های پولی ايجاد 

درآمد می کند قرض دادن به ديگران برای کسب سود است. در بازار سهام 

نيز افزايش قيمت سهام و سفته بازی روی سهام درآمد ايجاد می کند. از 

جمله بازارهايی که به هر دو عرصه ارتباط می يابند بازارهای اعطای وام 

مسکونی و رهنی است. بخش بزرگی از بازارهای مالی هر کشور يا بازار 

مالی جهانی را همين بازار قرض و وام تشکيل می دهد. در واقع، مؤسسه 

 های مالی به خريداران مس��کن در ازای گروگرفتن خانه هايش��ان وام 

می پردازند و از اين رهگذر، درآمد و سود ايجاد می کنند. بازار وام مسکن 
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صاحب خانه ش��دن ياری دهند. طبق اساس��نامة اين مؤسسه ها، ميزان 

وام اعطايی متناسب با درآمد افراد متفاوت است و نبايد از 28درصد 

درآمد متقاضيان بيش��تر باش��د. به اين معنا که وام گيرنده نبايد بيش��تر 

از 28درص��د درآم��د خود را بابت اقس��اط وام بپردازد. در صورتی که 

اين مؤسسه ها با پشتيبانی نمايندگان دموکرات مجلس آمريکا از اين 

مقررات تخطی کردند و با بهانة کمک و دلسوزی برای مردم، وام های 

بزرگ تری که تا 40درصد درآمد متقاضی را ش��امل می ش��د، پرداخت 

کردن��د که مخالف��ت رئيس بانک مرکزی آمريکا را در پی داش��ت اما 

ب��ا حمايت نمايندگان مجلس، اين مخالفت بی اثر ش��د. در اثر ورود 

نامناس��ب نقدينگی به بازار مس��کن، قيمت ها به شکل سرسام آوری 

افزايش يافت و اين افزايش قيمت ها، شوق مردم و مؤسسه هاي مالی 

 را در دريافت و پرداخت وام بيشتر می کرد، زيرا در ظاهر همه تنها سود 

می کردند. تا اينکه بخشی از وام گيرندگان نتوانستند از عهدةپرداخت 

اقساط وام خود برآيند و خانه هايشان از سوي اين مؤسسه ها در حراج 

فروخته می شد. در اثر حراج های پی در پی، قيمت ها در بازار مسکن 

ش��روع به کاهش كرد. ب��ه طوری که برخ��ی از وام گيرندگان توانايی 

پرداخت قسط های خود را هم داشتند، اما به دليل غير اقتصادی شدن 

مس��کن از پرداخت اقس��اط خودداری مي كردند و تن به حراج ملک 

خود می دادند. همين دليل باعث ش��د تا اين مؤسس��ه ها زيان كنند و با 

بحران مواجه شوند(. 

اين امر موجب استقبال متقاضيان وام و رشد بسيار سريع بازار مسکن 

غير واجد صلاحيت ش��د. اين افراد طبعاً به هنگام بازپرداخت وام ها 

با مش��کل مواجه ش��دند و از انجام تعهدات خود بازماندند. پرداخت 

پلکانی اقساط اين وام ها بر دشواری آن افزود، زيرا بازپرداخت وام ها 

در سال های نخست به دليل اندک بودن اقساط در نظر گرفته شده امکان 

پذير بود، اما بر اساس قرارداد سود وام در سال های بعد به روز می شد 
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و به همين جهت با افزايش ناگهانی مبلغ اقساط، شمار روزافزونی از 

دريافت کنندگان نتوانستند به تسوية بدهی خود بپردازند. بدين ترتيب، 

بانک ها 2,2 ميليون مسکن را در ايالات متحده به دليل ناتوانی مردم در 

پرداخت به موقع اقساط، به حراج گذاشتند. حراج اين تعداد خانه به 

نوبةخود، بهای مسکن را در آمريکا کاهش داد. مردم که در نتيجة کاهش 

بهای مسکن، زيان ديده بودند، از پرداخت اقساط وام خود سرباز زدند 

و در نتيجه بحران، ابعاد تازه ای به خود گرفت. به بيان ديگر، ريشة بحران 

کنونی را بايد در ش��کل گيری حباب مس��کن فرعی و ترکيدن آن در 6 

ماهة گذش��ته جس��ت وجو کرد. نکتة بعد اين است که شرکت های وام 

دهنده آگاه بودند که وام گيرندگان واجد شرايط نيستند و از همين رو، 

خ��ود ب��ه فروش و كم كردن اين وام ها مبادرت ورزيدند. به بيان ديگر، 

مؤسسة مالی که مقدار قابل ملاحظه ای وام در اختيار افراد غير واجد 

صلاحيت قرار داده بود، آنها را به مؤسسات مالي ديگر و به طور عمده 

مؤسسه هاي مالی بازنشستگی فروختند. همچنين بانک هايی كه مالك 

تمام يا بخشي از مؤسسه هاي مالی بازنشستگی )CDO( بودند يا ديوني 

با درجه نسبتاً پايين را خريداري كرده بودند برای اينکه خود را در برابر 

ريس��ک های احتمالی پوشش دهند، شرکت های تازه تأسيس کردند. 

در نتيجه، ساز و کارهای  سرمايه گذاری جديدی با عنوان  ابزار ويژة 

سرمايه گذاری پديد آمد. 

می دانيم كه اين وام های مس��کن به صورت زنجيره ای به هم متصل 

بودن��د. در ي��ک س��وي اين زنجيره مش��تری قرار داش��ت که قدرت 

پرداخت نداشت و در سوی ديگر، مؤسسه هاي وام دهنده قرار داشتند 

ک��ه به بانک های س��رمايه گذاری متصل بودند. بانک ها نيز با ش��رکت 

ه��ای فرعی خود در ارتباط بودند. در اين ميان، ناتوانی مش��تريان در 

بازپرداخ��ت وام ها موجب کمبود نقدينگی در بانک ها ش��د. بانک ها 

ني��ز ب��رای جبران اين کمبود به فروش وثيقه روي آوردند. حاصل اين 

فراين��د، بروز بحران در بانک های س��رمايه گذاری بود. به اين ترتيب، 

بحران دامنگير همه مؤسس��ه ها ش��د و کمبود نقدينگی دامان همه را 

گرفت. حجم بازار مؤسس��ه هاي مالی بازنشستگی و به عبارت ديگر 

بسته بندی وام های بد مسکن، در کل دنيا در سال 2006 به 2 تريليون 

دلار رس��يد. اين امر س��بب بروز بحران ش��ديد کمب��ود نقدينگی در 

مؤسسه هاي مالی شد و آنها را يکی پس از ديگری ورشکست کرد. بر 

اثر بروز بحران، دولت آمريکا برخی از مؤسس��ه ها را خريد تا آنها را 

از مهلکه نجات دهد. برخی از ش��رکت ها نيز از کمک دولت محروم 

ماندند. نتيجه، بيکاری گسترده بود. دو مؤسسة مالی فانی می و فردی 

م��ک که 50 درصد بازار مس��کن آمريکا را در اختي��ار دارند، با ورود 

 دولت آمريکا و پرداخت 200 ميليارد دلار، ملی ش��دند. دولت آمريکا 

هم چنين  ای آی جی  بزرگ ترين شرکت بيمة جهان را با پرداخت 85 

ميليارد دلار ملی کرد. خريد اچ پاس از سوی لویدز به مبلغ 12 ميليارد 

دلار به همين دليل بود. ولی در ارتباط با لی من برادرز که از مؤسسه هاي 

بزرگ مالی جهان است اقدامی صورت نگرفت و در نتيجه، هزاران نفر 

بيکار شدند)پاك، 1387(.

تاثير بحران بر شاخص های بورس جهان
 نيم��ة دوم م��اه س��پتامبر تأثي��ر اي��ن بح��ران عمي��ق تر ش��د و 

ش��اخص ها س��قوط کردند، اگرچه بازارهای بورس اوراق بهادار 

نقش��ی در ش��روع بحران مالی نداشتند، اما بيش��ترين تأثير را از آن 

پذيرفتن��د. اي��ن بحران ابتدا يک بحران اعتب��اری بود و در ابتدا از 

طري��ق بازارهای خارج از بورس ک��ه از نظارت کمتری برخوردار 

 هس��تند گس��ترش پي��دا کرد و س��پس ب��ا تأثيرگذاری ب��ر پرتفوی 

مؤسس��ه هاي مالی به بازار س��رمايه و بورس اوراق بهادار سرايت 

کرد. با افت بازارهای سهام در سراسر دنيا ، ميلياردها دلار از ثروت 

جهان نابود شد. افت 35 درصد شاخص بورس نيويورک به معنای 

از دس��ت رفت��ن نزديک ب��ه هزار ميلي��ارد دلار از ارزش  بازار اين 

بورس در طی 2 ماه است. در اينجا به بررسی شاخص های مهم در 

آمريکا، اروپا و آسيا می پردازيم.

آمريکا  
ش��اخص های داوجونز، S&P 500 و نزدک در ماه آوريل و تا 

اواس��ط ماه می  روند افزايشی ملايمی داشتند اما از اواسط ماه می 

اين بحران تأثير خود را نش��ان داد و اين ش��اخص ها روند کاهشی 

ملايمی را مش��اهده كردند به طوری که ش��اخص داوجونز در اول 

آوريل از 12654 واحد به 10962 واحد در 15 جولای رس��يد. در 

همين مدت، ش��اخص S&P 500 از 1370 واحد به 1214 واحد 
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و ش��اخص نزدک از 2362 واحد به 2215 واحد رس��يد. س��پس 

ش��اخص ها کمی رشد داش��تند اما از آنجا که ش��اخص داوجونز 

 در ي��ک روز 800 واحد س��قوط کرد و ش��رکت ه��ای بزرگی چون 

جنرال موتورز در مرز ورشکستگی قرار گرفتند، اوج اين بحران در 

20 نوامبر بود که شاخص داوجونز به 7552 واحد و نزدک به 1316 

واحد و S&P 500 به 752 واحد رسيد)برگنستن، برمانيان(.

اروپا
ب��ه دليل ارتباط فعاليت های اقتص��ادی اروپا با آمريکا تأثير 

بحران مالی آمريکا بر اقتصاد و بورس اروپا نيز مش��اهده شد. 
با س��قوط ش��اخص های بورس آمريکا شاخص سهام بورس 
لندن، پاريس و فرانکفورت سقوط کرد و کاهش شديد سهام، 
معام��لات بورس  ه��ا را برای مدتی به حال��ت تعليق درآورد. 
شاخص فوتيسي 100 در 17 سپتامبر 5025 واحد بود که در 29 
س��پتامبر به 4818 واحد کاهش يافت و در اول اکتبر به 4959 
واحد رس��يد. در ماه اکتبر س��قوط ش��اخص ها همچنان ادامه 
داشت و در 24 اکتبر به 3883 واحد رسيد. شاخص دكس  نيز 
به همين صورت بود. در 27 جون اين ش��اخص 6421 واحد 
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تأثير بحران بر فلزات اساسی 
بح��ران مال��ی آمريکا بر قيمت فلزات نيز تأثيرگذار بوده اس��ت. 

بهای س��نگ آهن هند به 75 تا 80 دلار در بنادر هند و 110 دلار در 

بنادر چين رس��يده اس��ت. البته با توجه به تداوم افت بهای فولاد، 

احتم��ال کاهش بيش��تر نرخ س��نگ آهن وج��ود دارد. قيمت انواع 

ورق نيز در بازار آمريکا س��قوط کرده اس��ت. علت اين امر کاهش 

سفارش ها و حجم کم معاملات است. در حال حاضر، قيمت ورق 

گرم با 85 دلار کاهش به 850 دلار در هر تن و ورق س��رد نيز با 95 

دلار کاهش به 930 دلار در هر تن رس��يده اس��ت. در همين راس��تا 

بود که تا 15 جولای اين ش��اخص به 6081 واحد رس��يد و در 
20 نوامب��ر اين کاهش به اوج خود يعنی 4127 واحد رس��يد. 
ش��اخص كك 40 نيز از 4061 واحد در 15 جولای به 2980 

واحد در 20 نوامبر رسيد.

آسيا
هم زمان با سقوط شاخص های بورس آمريکا شاخص های بورس 

آس��يا نيز س��قوط کردند. ش��اخص نيکی در يک روز 4/25درصد 

سقوط کرد و بازارهای بورس هنگ کنگ و شانگهای نيز همين گونه 

ب��ود. ش��اخص نيکی در 29 س��پتامبر 11743 واح��د بود که در 27 

اکتبر اين شاخص به پايين ترين حد خود يعنی 7162 واحد رسيد. 

همچنين ش��اخص هانگ سنگ  از 17880 واحد در 29 سپتامبر به 

11015 واحد در 27 اکتبر رسيد که در پی اين کاهش ها در پاريس 

ش��اخص کک 40 با 4/67 درصد س��قوط، فعاليت خود را آغاز کرد 

و در ب��ازار ب��ورس فرانکفورت، دکس 3/29 درصد س��قوط کرد و 

شاخص فوتسی لندن با بيش از 5 درصد کاهش مواجه شد.
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ش��اخص حمل و نقل  دريايی نيز به رقم 1501 واحد رسيده است 

که نسبت به اوج آن يعنی 11600 واحد ) سه ماه قبل( نشان دهنده 

عمق بحران است)دارابي،1387(.

ج��داول بالا و رون��د آنها خود، گويای تأثي��ر عميق بحران 
مال��ی آمريکا بر قيمت فلزات اس��ت. همان ط��ور که می دانيم 
سهام شرکت مس در بورس ايران عرضه شده و همچنين جزء 
10 ش��رکت برتر و بزرگ بورس تهران اس��ت. کاهش جهانی 
قيمت مس و کاهش تقاضا برای آن باعث شد که قيمت سهام 
ش��رکت ملی مس در بورس س��قوط کند و بورس تهران برای 
جلوگيری از کاهش بيش از شاخص بورس به طور مداوم نماد 
اين ش��رکت را لحظه ای باز مي كرد و پس از مش��اهده کاهش 

قيمت، فوري نماد آن را می بست.

تاثير بحران بر نفت 
نف��ت از نخس��تين کالاهايی بود که در اث��ر بحران مالی با کاهش 

قيمت ش��ديد روبه رو ش��د. بهای هر بشکه نفت خام در ژوئيه سال 

2008 بيش��تر از 147 دلار بود ک��ه در روزهای اخير کاهش يافته و 

به حدود 35 دلار رس��يده اس��ت. در زمان کاهش تقاضا برای نفت 

خام، همبستگی صادرکنندگان نفت تضعيف می شود و هر کشور در 

جه��ت حفظ درآمدهای نفتی خود تولي��د خود را افزايش می دهد 

و برای جلب مش��تری بهای کمتری مطالبه می کند. بنابراين، طبيعی 

است كه انتظار داشته باشيم درآمدهای نفتی کشورهای صادرکنندة 

نفت به صورت چش��مگيری کاهش يابد و آنان را با کسری بودجه 

مواجه س��ازد. همچنين ب��ا توجه به تغييرات سياس��ی در آمريکا و 

 بيان اين موضوع که آمريکا برای نفت خام بيش��تر از 40 تا 50 دلار

 نمی پردازد، بنابراين نبايد انتظار داش��ته باش��يم که قيمت نفت از 

هربشکه 50 دلار فراتر رود)دنياي اقتصاد،1387(.

کاهش حجم تجارت جهانی
بر اساس گزارش صندوق بين المللی پول، رشد تجارت جهانی 

در س��ال 2009 به 4/1درصد می رسد که1/9درصد کمتر از آخرين 

پيش بينی هاس��ت. کاهش صادرات به همراه افت جريان س��رمايه، 

منجر به کاهش س��رمايه گذاری مي ش��ود و مش��کلات شرکت ها و 

بانک ها را دو چندان می کند)دنياي اقتصاد(.

چرا اقتصاد جهان از بحران اقتصادى آمريكا 
تأثير پذيرفت؟

بح��ران اقتصادى آمريكا تأثير زيادى بر اقتصاد جهان دارد، زيرا 

اقتصاد آمريكا با مبلغى بالغ بر 14 تريليون دلار، بزرگ ترين اقتصاد 

جهان برش��مرده مىش��ود و تج��ارت آمريكا ح��دود 10 درصد از 

مجموع تجارت جهانى را به خود اختصاص مىدهد. افزون بر اين، 

بازار مالى آمريكا در سطح جهان، يك بازار مالى مهم و تأثيرگذار بر 

ديگر بازارهاى مالى جهان برشمرده مى شود و هرگاه كه اين بازار با 

نوسان مواجه شود نوسان در بازارهاى اروپايى و آسيايى نيز شروع 

مى شود و اين مسئله چندين بار تكرار شده است.

از نظر س��رمايه گذارى نيز، آمريكا نخس��تين جذب كنندة سرمايه 

در جهان به حس��اب مي آيد. براى مثال، در گزارش��ى آمده است كه 

آمريكا به تنهايى70 درصد از س��رمايه گذارىهاى كشورهاى عربى 

در خ��ارج را ج��ذب كرده و مابق��ى آن در ميان ديگر بازارها پخش 

ش��ده اس��ت. بانك هاى مركزى اغلب كش��ورهاى جهان بخشى از 

ذخاير پولى خويش را براساس اسناد خزانه دارى آمريكا نگهدارى 

مىكنند، زيرا اين اس��ناد كانال هاى س��رمايه گذارى امن در جهان به 

حس��اب مى آيند. با كاهش پى درپى ارزش دلار، اين ذخاير بخشى 

از ارزش خويش را از دس��ت دادند و س��رمايه گذارى ها به س��مت 

زمينه هايى حركت كرد كه از اس��تقرار و س��ود بيشترى برخوردارند 

ك��ه از جمله مىتوان به س��رمايه گذارى در بخش طلا اش��اره كرد؛ 

مسئله اى كه باعث شد قيمت طلا به ركورد بى سابقه اى دست يابد 

و به بيش از 1000 دلار در هر اونس برسد. سرمايه گذارى در سهام 

ش��ركت هاى نفتى نيز به دليل افزايش قيمت نفت و س��ود حاصل از 

آن بيشتر شد. اين امر باعث شد تا معامله در بازارهاى مالى به ويژه 

شركت هاى نفتى بيشتر شود كه در نتيجة اين معاملات، قيمت نفت 

افزايش پيدا كرد. قيمت دلار آمريكا بر اقتصاد جهان تأثير عمده اى 

گذاش��ت، زيرا دلار آمريكا دوس��وم ذخاير ارزى جهان را تشكيل 

مىدهد و پول حاصل از 50 درصد صادرات جهان به دلار پرداخته 
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مىش��ود. به طور كلى مى توان گفت: كه حجم معاملات با اس��تفاده 

از دلار در جهان به حدود 3 تريليون دلار مى رس��د و هرگونه تغيير 

در ارزش دلار ب��ر قيمت كالاه��ا و خدمات، صادرات و واردات و 

به طور كلى س��رمايه گذارى تمام كش��ورها تأثي��ر مىگذارد)دنياي 

اقتصاد،1387(.

طرح نجات بحران مالی 
پ��س از بحران اقتصادی که وضعيت مالی ايالات متحدة آمريکا 

و سپس اقتصاد جهانی را تحت تأثير قرار داد، دولت آمريکا تلاش 

ک��رد ب��ا ارائة لايح��ه ای با عنوان " طرح نج��ات مالی " به اصطلاح 

ب��ه مؤسس��ه ها و بانک های ورشکس��ته کمک مال��ی و به نوعی به 

بخش خصوصی وام دولتی اهدا کند. به باور برخی کارشناسان، اين 

طرح چيزی جز دخالت دولت در بخش خصوصی نيس��ت. برخی 

 ديگ��ر ني��ز آن را تنها راه نجات ايالات متحده از بحران مالی کنونی 

می دانند. هدف اصلی اين طرح از يک س��و ايجاد اعتماد در بازار 

و در نتيجه، کاهش نرخ خروج س��رمايه ها از مؤسس��ه هاي مالی و 

متوقف کردن افت قيمت س��هام و از سوی ديگر، افزايش نقدينگی 

بانک ها و جلوگيری از عقب نشينی بيشتر سيستم بانکی از سرمايه 

گذاری پر ريسک تر و کمک به ثبات مالی مؤسسه هاي دارندة اوراق 

بهادار رهنی است.

اس��اس اين طرح، درخواس��ت وزارت خزانه داری آمريکا برای 

درياف��ت حداق��ل 700 ميلي��ارد دلار بود تا بتواند س��هام و اوراق 

ورشکسته را از بازارهای بورس اين کشور خريداري و جمع آوری 

کن��د. اي��ن لايحه در 110 صفحه و به اميد تصويب به کنگره و س��نا 

فرستاده شد. وزارت خزانه داری در اين 110 صفحه به طور مفصل 

تمام ابعاد لايحه را بررسی کرد و صد در صد به پاسخگويی و مثبت 

واقع شدن اين لايحه اعتماد داشت . اين لايحه به مجلس نمايندگان 

تقديم ش��د. مجلس پيش نويس اين طرح را منتشرکرد و پس از دو 

روز بح��ث و گفت وگو طرح ياد ش��ده را رد کرد. بيش از دو س��وم 

جمه��وری خواهان و 40درص��د دموکرات ها به لايحة نجات مالی 

رأی منفی دادند. اعضای مجلس نمايندگان از هزينه کردن ماليات ها 

در اي��ن ط��رح و دخالت گس��تردة دولت در بازاره��ای مالی انتقاد 

می کردند. تنها 2 روز پس از آنکه مجلس نمايندگان لايحة مزبور را 

رد کرد، مجلس س��نای آمريکا نس��خة اصلاح شدة آن را با اکثريت 
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آرا تصويب کرد. نسخة اصلاح شده شامل افزايش سطح بيمه برای 

حس��اب های خصوصی س��پرده گذاران در بانک هاست. همچنين 

کمک های مس��تقيمی هم برای کسانی که قدرت باز پرداخت قسط 

وام های خريد مس��کن خود را نداش��تند در نظر گرفته ش��د. علاوه 

براي��ن، تخفيف های مالياتی هم برای خانواده ها و ش��رکت های با 

درآمد متوسط منظور شد. پس از آن لايحه برای بار دوم به مجلس 

نمايندگان رفت و با توجه به اصلاحيه هايی که در آن اعمال ش��ده 

بود به آن رأی مثبت داده شد)دنياي اقتصاد،1387(.

برای درک بزرگی ابعاد طرح بايد به اين نکته توجه کرد که بودجة 

دول��ت ف��درال چيزی حدود 2700 ميليارد دلار اس��ت و اين طرح 

 بيش از 25درصد بودجه يک سالة دولت فدرال را به خود اختصاص 

می دهد)س��ايت فارس(.

اگرچ��ه دولت آمريكا اميدوار اس��ت اج��رای» طرح نجات« و 

تزريق پول به مؤسسه هاي مالی و بانک های اين کشور بتواند بحران 

مال��ی را ک��ه اکنون از آمريکا فراتر رفته، کنترل کند، اما به دليل ابعاد 

 بزرگ طرح و ابهامات و نتايج ناخواسته يا معکوسی که اجرای آن 

می تواند داشته باشد، کارشناسان اقتصادی آمريکا نظرات متفاوتی 

دارند)عادلي، احمد(.  

گروهی از استادان اقتصاد دانشگاه های مختلف آمريکا در نامه ای 

ب��ه ط��رح 700 ميلياردی ب��وش برای حل بحران مالی اين کش��ور 

اعتراض کردند. در اين نامه اشاره شده است که طرح 700 ميليارد 

دلاری دولت بوش برای نجات بازارهای مالی 3 اش��کال عمده و 

فاجعه آميز دارد:

1-اين طرح به هيچ وجه با اصول عدالت و برابری هماهنگی 
ندارد. اين طرح به معنای اعطای يارانه به سرمايه گذاران از 
جيب ماليات دهندگان آمريکايی اس��ت. سرمايه گذارانی که 
برای کس��ب سود در بازارهای مالی سرمايه گذاری کردند، 
باي��د ضرر و زي��ان و بحران مال��ی را بپردازن��د نه ماليات 

دهندگان آمريکايی.
2-اين طرح ابهامات زيادي دارد و هرگز شفافيت های قانونی 
و عمليات��ی ن��دارد. در اين طرح دولت آمريکا به درس��تی 
نحوة خريد مؤسسه های مالی بحران زده را مشخص نكرده 

است.
3- اج��رای اين طرح آثار منفی زيادی در بلندمدت بر پويايی 
بازارهای مالی در آمريکا خواهد داشت و نسل بعدی آمريکا 

آثار منفی اين طرح را احساس خواهند کرد.
اين استادان تأکيد کرده اند که دولت برای آرام کردن بازارهای 
مال��ی در کوت��اه مدت،  فش��ارهای زي��ادی را در بلندمدت بر 

اقتصاد آمريکا  وارد  می کند)عاقلي، احمد،1387(.
علاوه براين، اقتصاددانان مختلف در ستون های روزنامه ها، 
وبلاگ های ش��خصی يا مصاحبه با رسانه ها نظراتی را مطرح 

کردند که می توان آنها را در 4 محور خلاصه کرد:
ال��ف( ایجاد مخاطرة اخلاق��ی و مختل کردن کارکرد بازار: 
ط��رح نجات قرار اس��ت در وضعيت بحران��ی فعلی به داد 
بان��ک ها، مؤسس��ه هاي بيمه و صندوق ه��ای بازار پول که 
روی اوراق بهادار رهنی س��رمايه گذاری کرده اند، برس��د. 
چيزی که ما از رفتار بنگاه ها می دانيم اين اس��ت که آنها در 
مواجهه باگزينه های پيش��نهادی از سوي قانون گذاران لزوماً 
صادقانه رفتار نمی کنند، بلکه گزينه ای را که به نفع آنهاس��ت 

انتخاب می کنند.
اس��تدلال موافقان طرح نجات اين اس��ت که ورشکستگی 
مؤسسه هاي مالی باعث افزايش ريسک سيستماتيک کل اقتصاد 
مي ش��ود . بنابراي��ن حفظ کل اقتص��اد از پيامدهای منفی اين 
سقوط و جلوگيری از جهش بيکاری و کاهش رشد اقتصادی، 
توجيه عقلانی کافی برای حمايت و حفظ مؤسس��ه ها از خطر 

فرو افتادن و ورشکستگی را فراهم می کند.
اما مؤسسه هاي مالی با مشاهدة اين حمايت مطمئن می شوند 
ک��ه اگ��ر بتوانند خود را به عنوان ي��ک عنصر  کليدی و موثر بر 
ريسک سيستماتيک کل اقتصاد معرفی کنند، به هنگام اضطرار 
حمايت مناسبی از آنها صورت خواهد گرفت و اين به خودی 
خود از تنوع س��رمايه گذاری ها در بازار مي كاهد و با افزايش 

تلاطم های بازار، هزينه های مالی اقتصاد را بالا می برد.
از اين گذش��ته منتقدان تندروتر ، از حمايت ش��رکت هايی 
مثل به وجود آورندگان بحران فعلی که نتوانستند مکانسيم های 
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درس��تی ب��رای مديريت ريس��ک به کار گيرند انتق��اد می کنند. 
ب��ه عقيدة آنها، ب��ازار آزاد دارای قاعده ای اس��ت که طبق آن 
نهاده��ای ضعي��ف و ناکارآمد حذف و فضا برای مؤسس��ه ها 
به نحو شايس��ته تر مهيا می ش��ود و از اين ديد، ورشکس��تگی 
مؤسسه هايي که ريسک بيش از حد را قبول کردند يا ابزارهای 
مناسب مديريت ريسک را بکار نگرفتند بخشی از اين سازوكار 
تکاملی برای حفظ مؤسس��ه ها عاقلانه و حرفه ای تر است. در 
حالی که طرح نجات با حمايت از نهادهای مالی آس��يب پذير 
به اين س��ازوكار لطمه می زن��د و از کارايی بلند مدت اقتصاد 

می کاهد.
ب( نامعل��وم ب��ودن قیمت اوراق به��ادار رهنی: مخالفان 
طرح نجات معتقدند که هزينة دقيق اين طرح که بايد از جيب 
ماليات دهندگان پرداخت شود روشن نيست. ادعای اين طرح 
آن است که 700 ميليارد دلار از جيب ماليات دهندگان نخواهد 
رف��ت، چ��را که خزان��ه در قبال اين مبل��غ، اوراق بهاداری را 
تحوي��ل خواهد گرفت که بعد از فروکش کردن بحران، قيمت 
مناس��بی در بازار خواهد داش��ت، بنابراين ب��ا فروش آنها در 
دوره ه��ای بعدي پول خزانه س��رجای خود بازمی گردد و چه 

بسا مازادی هم ايجاد شود.
مخالفان در مقابل به اين موضوع اشاره می کنند که فروشندة 
يک دارايی، تنها زمانی حاضر به فروش دارايی خود است که 
بداند قيمت پيش��نهادي خريدار، بيش از ارزش ذاتی دارايی 
اس��ت و در نتيجه اين گونه جمع بندی می ش��ود که خريداين 
اوراق به طور قطع و يقين، زيان خواهد بود. البته يک استدلال 
خلاف آن هم می تواند اين باش��د که چون فروش��ندگان اين 
اوراق با مش��کل کمبود نقدينگی و در نتيجه خطر هزينه های 
بالای ناش��ی از ورشکس��تگی احتمالی مواجه هستند، ممکن 
اس��ت حاضر ش��وند اوراق را به قيمتی زير ارزش ذاتی آنها 
عرض��ه کنند و از اين طريق نقدينگی جذب می کنند و خود را 

از شکست های بزرگتری نجات می دهند.
به هر حال اين، چالش بزرگی برای طراحان اين طرح است. 
اگر اوراق بهادار بالاتر از قيمت واقعی ارزيابی ش��ود، هزينة 
آن را باي��د مالي��ات دهن��دگان بپردازند و اگ��ر کمتر از قيمت 
واقعی ارزيابی شوند باعث افت قيمت واقعی و تشديد بحران 
و وخيم تر ش��دن اوضاع می ش��وند. البت��ه متخصصان مالی و 
اقتص��ادي می توانند با صرف زمان لازم، قيمت واقعی اوراق  
مختلف را تعيين کنند و تا حدی از اين مش��کل بکاهند، ولی 
اين امر نيازمند زمانی نسبتاً طولانی است که صبر کردن برای 
آن ممک��ن اس��ت باعث از دس��ت رفتن فرصت ب��رای بهبود 

اوضاع شود.
پ( نگرانی از رفتار غیرمسئولانة سیاستمداران: طبق عقيدة 
مخالفان، هزينة تأمين مالی طرح تا دوره های بعدي بر عهدة 
ماليات دهندگان خواهد بود و معلوم نيس��ت سياستمدارانی 
ک��ه ام��روز اين برنام��ه را اجرا می کنند آن زمان بر س��رکار 
باش��ند. ب��ه علاوه، همواره اين نگران��ی وجود دارد که يک 
سياستمدار که با پول ماليات دهندگان ريسک می کند، هرگز 
نگران��ی يک مدير تجاری يا س��رمايه گذار ف��ردی را درك 
نمی کن��د و اين باعث می ش��ود تا با ص��رف عددی در حد 
25درص��د بودجة فدرال در ظرف مدت کوتاهی، تصميمی 
با مس��ئوليت پذيری پايين و بدون توجه به رابطة ريس��ک و 
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بازده معقول ارزيابی شود.

ت( تأثی��ر عملی��ات نجات بر نرخ به��ره: قاعدتاً خزانه برای 
اج��رای طرح نج��ات، نيازمند اجرای بازار ب��از، از طريق 
عرضة اوراق قرضه و دريافت نقدينگی در قبال آن اس��ت. 
عرض��ة اوراق قرضه باعث کاهش قيمت اوراق و در نتيجه 
افزايش نرخ بهره در بازار می شود که می تواند تأثيرات منفی 
ج��دی ب��ر جای گذارد. اگر نرخ به��ره از مقدار فعلی بالاتر 
رود ممکن است نرخ نکول )default rate( در بازپرداخت 
ديون مس��کن افزايش يابد و افراد بيشتری ترجيح می دهند 
به جای ادامة پرداخت اقس��اط مس��کن از زير بار پرداخت 
اين اقساط شانه خالی كنند و خانه را به بانک واگذار کنند. 
اين رفتار باعث افت بيش��تر قيمت مسکن و تشديد بحران 
در بخش مس��کن و  وام های رهنی می شود. از طرف ديگر 
بخش��ی از اوراق قرضة سرمايه گذاری بازار پول و بانک ها 
تأمين خواهد ش��د. بيرون رفتن پول های مؤسسه هاي بزرگ 
از نهاده��ای مالی بر ناپايداری اين مؤسس��ه ها می افزايد و 
خ��ود می توان��د عاملی برای افزايش ورشکس��تگی در اين 

بخش باشد)عبده تبريزي(.
به طور کلی کارشناس��ان اقتصادی آمريکا معتقدند تا زمانی 
که بحران مسکن در آمريکا از بين نرود، بازارهای بحران زدة 
مالی در اين کش��ور با تزريق ميلياردی دلارهای دولتی سامان 
نخواهن��د يافت. مس��کن در آمريکا مهم ترين بخش اقتصادی 
به شمار می آيد. بنابراين بخش زيادی از پول های تزريق شده 
به بانک ها و مؤسسه هاي مالی در آمريکا را بايد فعالان بازار 
مس��کن دريافت كنند تا اوضاع مالی س��ر و س��امان بگيرد.در 
گزارش اکونومیس��ت به نقل از کارشناس��ان اقتصادی آمريکا 
پيش��نهاد ش��ده اس��ت، برای اينکه دوران روند نزولی قيمت 
مسکن سريع تر به پايان برسد،  دولت بايد قيمت ها را يک دفعه 
پايي��ن بياورد تا اين حباب بترکد و س��پس رون��د بهبود بازار 
مس��کن آغاز شود. بس��ياری از کارشناسان اقتصادی آمريکا و 
سراسر دنيا بر اين باورند که مهم ترين تحولی که پيش از کمک 
700 ميليارد دلاری به بانک های آمريکا بايد محقق شود توقف 

س��ير نزولی قيمت مس��کن در اين کش��ور است. در آمريکا از 
هر 8 ش��غل يک شغل به طور مستقيم يا غير مستقيم به مسکن 
وابس��ته اس��ت . اکنون نرخ بيکاری در آمريکا به 6/1 درصد 
رس��يده است که اين رقم در س��ال گذشته،4/7 درصد بود. در 
طول يک س��ال گذشته شمار بيکاران آمريکايی از2/2 ميليون 
نفر به9/5 ميليون نفر رسيده و پيش بينی ها حاکی از آن است که 
اين نرخ تا اواخر سال 2009 به 7/5 درصد برسد. به همين دليل 
تحول در قيمت مسکن ممكن است اعتماد مصرف کنندگان در 

کل اقتصاد را تقويت کند)مشهدي رجبي(. 

چگونگی حل بحران  
جهانی ش��دن ابعاد بحران مالی، ض��رورت اتخاذ تدابير جهانی 

برای مقابله با آن را ايجاب می کند. در حالی که تبعات بحران مالی 

به وضوح بين المللی اس��ت، قوانين مرب��وط به امور مالی تقريباً به 

طور کامل ملی و از کش��وری به کش��ور ديگ��ر متفاوت  اند. تاکنون 

آنچه که برای رويارويی با بحران انجام شده، از جمله برنامة نجات 

اقتصادی آمريکا و تدابير دولت های اروپايی و آس��يايی تماماً ملی 

و در س��طح کشورهای انفرادی بوده است. بنابراين به نظر می رسد 

که اتخاذ اس��تراتژی هماهنگ بين المللي برای رويارويی با بحران 

ضرورتی حياتی است.

در اين راس��تا مدير کل صن��دوق بين المللی پول، چهار گامی را 

که دنيا بايد برای حل مش��کل کنونی بردارد به اين صورت توضيح 

می دهد:

1- تضمی��ن اعتبارات بانکی از طرف دولت ها: ش��کنندگی 
اعتم��اد م��ردم به نظام مالی هم اکنون به بالاترين س��طح خود 
رسيده است. بنابراين تنها در صورتی می توان اميدوار بود که 
م��ردم دوباره به اين بازار به ديدة اعتماد بنگرند که دولت، آنها 
و فعاليت هايشان را تضمين کند. ارائة ضمانت نامةدولتی سبب 
می شود مردم اطمينان پيدا كنند كه دارايی ها يا پول های اندک 
آنها در بانک ايمن اس��ت و آنها می توانند از تسهيلات بانکی 
در صورت نياز اس��تفاده کنند. دولت ها نه تنها بايد سپرده های 
کوچ��ک را تضمي��ن کنند بلکه بايد س��پرده های بين بانکی و 
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سپرده های بازار پولی را نيز تضمين کنند تا بتوانند زمينه را برای 
افزايش تحرک در اين بخش های اقتصادی فراهم سازند.

2-تأمی��ن س��رمایه از ط��رف دول��ت : از آنجا ک��ه پول های 
خصوصی در شرايط کنونی اقتصاد بسيار کم است، حمايت 
دولت برای تأمين سرماية مورد نياز بخش خصوصی بسيار 
ضروری اس��ت. يک استراتژی استفاده شده و اثربخش در 
بحران های قبلی، هماهنگ کردن ثبت سرمايه های خصوصی 

جديد با سرمايه های دولتی است.
3- شناس��ایی زیان ه��ای مال��ی: دول��ت باي��د دارايی های 
مش��کل دار را شناس��ايی کند و با خري��داری آنها با قيمت 
عادلانه مانع از ورشکس��تگی و زيان دهی کلان مؤسس��ة ياد 
شده شود. در شرايط کنونی اقتصاد جهان که بسيار بحرانی 
اس��ت ،اگر طرف معامله بانک باش��د بهتر است دارايی ها با 
قيمت بالاتری خريداری شود تا بخشی از هزينه های بانکی 
پوشش داده ش��ود. شناسايی واحدهای زيان ده و تبديل آن 
به پول در فاصلة زمانی بس��يار کوتاه مسئله ای است که بايد 

در شرايط کنونی اقتصاد جهانی لحاظ شود.
4- همکاری کش��ورهای مختلف جهان برای حل بحران: 
س��طح ب��الای هم��کاری بين الملل��ی در ش��رايط کنونی يک 
ضرورت اس��ت، زيرا تا زمانی که اين همکاری صورت نگيرد 
نمی ت��وان ب��ه موفقيت طرح های مختلف اميدی داش��ت. در 
دنيای امروز تنها زمانی می توان موفق ش��د که همة کشورهای 
 مختل��ف ب��ا يک هدف و به س��مت يک مقص��د حرکت کنند

)ميرجليلي، سيد حسين،1387(.
به عبارتی س��اده تر، بسياری از کش��ورها بايد همانند آنچه 
در آمريکا و برخی کش��ورهای اروپايی در حال انجام است با 
گسترش پوشش بيمه ای سپرده های بانکی خود از خروج منابع 
بانک ها جلوگيری کنند. از س��وی ديگر، همکاری و هماهنگی 
نزديک کش��ورها در تغيير س��اختار س��رماية نظام های بانکی 
آس��يب ديده است و استفاده از ابزارهای سياستی متفاوت از 
قبيل سياس��ت انبساط پولی يا سياست انبساط مالی )متناسب 

با شرايط کشور( می تواند بسيار کارساز باشد)وكيلي(.

در انتها بايد يادآور شد که يافتن روشی مشترک برای پايان 
بحران مالی و تبعات آن اگر غيرممکن نباشد، کار ساده ای هم 
نخواهد بود و نظام ها، مقررات و اولويت های ملی مالی و ابعاد 
ديگر در کش��ورهای مختلف با يکديگر متفاوت  اند و بنابراين 
راهبرد واح��دی برای مقابله باچالش ه��ای مالی و اقتصادی 
کنونی که برای همه قابل اجرا باشد وجود ندارد و اين کار بايد 
در چارچوبی جهانی که تدوين راهبرد و هماهنگی بين المللی 

.)www.LME.com(را امکان پذير می سازد، انجام شود

ايران و بحران مالی  
بحران در بازارهای مالی جهان، شرايط تازه ای را نيز برای 
اقتصاد ايران پديد آورده است. اگرچه در ابتدای بحران برخی 
بر اين عقيده بودند که اين بحران به دليل ارتباطات کم ايران با 
ديگر کش��ورها و تحريم های صورت گرفته عليه ايران چندان 
تأثيری بر اقتصاد کشورمان نخواهد داشت، اما به نظر می رسد 
که اکنون همگان اين موضوع را تأييد کنند که ايران نيز همچون 
س��اير اقتصادهای جهان مصون از بحران بزرگ مالی جهان و 
رکود برخاس��ته از آن نخواهد بود. اما در کنار چالش هايی که 
بحران مالی جهان با اقتصاد دارد، فرصت هايی را نيز به همراه 
دارد. در اين قسمت، تأثير بحران مالی جهانی بر اقتصاد ايران  

را از دو ديدگاه چالش ها و فرصت ها بررسی می كنيم.

الف ( چالش ها
1- تأثير بر اقتصاد به لحاظ درآمدهای نفتی و 

ارزی  
مهم ترين تأثيری که بحران مالی غرب بر اقتصاد ايران دارد 
به��ای نفت خام اس��ت که پس از چند ماه افزايش س��ريع در 
بازارهای بين المللی، در هفته های گذش��ته به ش��دت کاهش 
يافته اس��ت که اي��ن امر درآمدهای نفتی را به ش��دت کاهش 
می دهد و عمده ترين اثر کاهش درآمد های نفتی نيز بر بودجه 
دولت است)دارابي، دنياي اقتصاد(. دولتی که قيمت های نفت 
140 دلار را تجربه کرده اس��ت و در افقي نزديك، قيمت های 
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200 دلار را پيش بينی می کرد، حالا بايد خرج خود را با دخل 
نف��ت بش��که ای ح��دود 50 دلار و حتی کمتر منطب��ق کند. از 
آنجا که اقتصاد ايران کاملًا دولتی و وابس��ته به نفت است اين 
بحران از طريق بودجه به س��اير بخش ها سرايت خواهد کرد. 
احتمال کسری بودجه از هم اکنون قابل پيش بينی است و بايد 
کاهش هزينه های دولت و افزايش درآمدهای جايگزين نفتی 
را مورد تأکيد قرار داد. از س��وی ديگر بايد در برخی طرح ها 
از جمل��ه ط��رح تحول اقتصادی که وع��دة پرداخت نقدی بر 
اساس نرخ های بالای نفت داده شده است، تجديد نظر و آنها 
را متناس��ب با شرايط کنونی دوباره تعريف کرد. همچنين اگر 
دولت که فروشندة نفت است، ارزهای به دست آمده را به طور 
اس��تراتژيک و با دورانديش��ی به مصرف نرس��اند و صندوق 
ارزی وي��ژة کنت��رل بح��ران ايجاد نکند و درآم��د ارزی رو به 
کاه��ش را به طرح هايی مث��ل يارانه های نقدی و نظاير آن، که 
هيچ گونه آثار مثبت در تحريک و افزايش توليد ملی ندارند و تنها 
مصرف را در مقايسه با توليد بالا می برند و موجب تورم فزاينده 
می شوند تخصيص دهد، باعث خواهد شد كه دسترسی نداشتن 
صنايع و واحدهای توليدی به ارز مورد نياز برای تأمين مواد اوليه 
و واسطه، قطعات يدکی، تجهيزات و ماشين آلات و نظاير آن، اين 
ش��رکت ها را با مشکلات گوناگون روبه رو كند. همچنين کاهش 
فروش ارز دولتی به بانک مرکزی به دليل کاهش درآمدهای نفتی 
از سويی رشد نقدينگی را کاهش مي دهد و از سوی ديگر به دليل 
تقويت دلار در آينده و افزايش تقاضا برای دلار، بانک مرکزی را با 
چالش بزرگی مواجه خواهد کرد که پيامد آن، کاهش قابل توجهی 
از ذخاير ارزی کشور است)وكيلي، بحران مالي و اقتصاد ايران(.

2- محدود شدن اعتبارات و تسهيلات خارجی  
دومين تأثير بحران مالی جهان ، محدود شدن اعتبارات برای 
بنگاه های اقتصادی ايرانی اس��ت. ش��رکت ها و مؤسسه های 
ايرانی که در چند س��ال اخير با پيچيده تر شدن روابط سياسی 
ايران با غرب و اعمال تحريم های آمريکا و صدور قطعنامه های 
سازمان ملل با مشکلات گوناگوني براي تأمين مالی پروژه های 

خود از خارج کشور مواجه بوده اند، به ويژه در طی سال گذشته 
که اعتبارات داخلی هم به شدت محدود شد، تلاش می کردند 
ک��ه به هر وس��يلة ممكن از منابع مالی خارجی اس��تفاده کنند 
ام��ا حالا خود را با ش��رايطی روب��ه رو می بينند که با وجود آن 
محدوديت اعتباری دنيا به ابعاد ويرانگری رسيده است. همان 
طور که در داخل کش��ور پول نيس��ت، در خارج از کش��ور هم 
پول نيس��ت. عمدة پول ناش��ی از اعطای وام است اما حالا نه 
تنها ديگر بانک های ايرانی وام نمی دهند بلکه تسهيلات بانکی 
خارج��ی نيز وجود ندارد. از اين رو بحران مالی جهانی بيش 
از پيش ايرانيان را برای اخذ تسهيلات خارجی محدود کرده 

است)عبده تبريزي(.

3- تاثير بر بورس اوراق بهادارتهران 
بح��ران مال��ی جهان از دو راه می توان��د وارد بورس تهران 
شود: اول از راه کاهش سود شرکت های بورسی و دوم از راه 
کاهش حجم پولی که می تواند قيمت س��هام را در حد خاصی 

نگه دارد.
تأثيرپذي��ری بر س��ود ش��رکت ها در 4  گ��روه صنعتی قابل 

مشاهده است: 
1-ش��رکت هايی که صادر کنندة مواد خام به دنيا هس��تند. اين 
ش��رکت ها عبارت ان��د از ش��رکت های پايين دس��تی نفت، 
پتروش��يمی و ش��رکت های معدنی که بخشی از محصولات 

خود را صادر می کنند.
2-ش��رکت هايی که قيمت محصولات آنها در داخل کش��ور 
منطبق با قيمت های جهانی اس��ت. يعنی اگر قيمت جهانی 
افزاي��ش ي��ا کاهش يابد ب��ه همان مقدار قيم��ت داخلی را 
تغيي��ر می دهند مانند ش��رکت های ف��ولادی، مس، روی و 
ش��رکت های پتروش��يمی که در داخل کشور محصول خود 

را عرضه می کنند.
3-شرکت هايی که قيمت مصوب دارند اما مصرف کننده های 
م��واد آنها به دليل ارتباطی که ب��ا قيمت جهانی دارند روی 
کاهش قيمت مصوب پافش��اری می کنند، مثل ش��رکت های 
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توليد کنندة سنگ آهن. شرکت های فولادی مايل اند به دليل 
کاه��ش قيم��ت های جهانی، قيمت مصوب س��نگ آهن را 

کاهش دهند.
4-شرکت های سرمايه گذاری که بخشی از پرتفوی آنها شامل 
س��ه گروه بالا می شود، بالطبع سود آنها هم به نسبت سهامی 

که از اين شرکت ها دارند کاهش می يابد.
راه دومی که بورس تهران را آسيب پذير می کند حجم پولی 
اس��ت که وارد بورس می شود يا در چرخش نقدينگی بورس 
مورد اس��تفاده قرار می گيرد. س��رمايه های س��ه گروه زير در 

بورس تأثيرگذار است:
1-اف��رادی که از خ��ارج بورس تهران س��رمايه وارد بورس 
می کنند. قطعاً حجم پولی که از اين طريق وارد می ش��ود با 
توجه به قيمت نفت و کاهش بودجه کشور و بالطبع کاهش 

درآمدهای مردم، کمتر می شود.
2- افرادی که هميش��ه در ب��ازار حضور دارند اما برای خريد 
س��هام نيازمند عرضة سهام ديگری هستند. با کاهش قيمت 
تأثيرپذي��ر از قيمت ه��ای جهان��ی، قدرت اي��ن گروه برای 
حفظ س��هام کاهش می يابد، زي��را توان و قدرت مالی خود 
را برای حفظ قيمت های س��هام از دس��ت می دهند و از اين 
رو شرکت هايی که قيمت های جهانی تأثيری بر آنها ندارد و 
سود آنها کاهش نمی يابد با کاهش P/E روبه رو خواهند شد .

3- اف��راد ريس��ک گري��ز بورس که با دي��دن کاهش قيمت ها 
و ش��اخص ها و همچنين افزايش صف های فروش نگران 
می شوند و اقدام به عرضه سهام خود می کنند و به اين دليل 

حجم زيادی از سرمايه ها را از بورس خارج می کنند.
ب��ه اين دو نمودار توجه کني��د و تاثير بحران مالی آمريکا 
را بر قيمت ها و ش��اخص های بورس اوراق بهادار تهران 

بيني��د.

ب( فرصت ها 
1-ب��ا توجه به کاهش قيمت اغلب کالاها در جهان، می توانيم 
کالاهای اساس��ی مورد نياز کش��ور را با قيمت کمتری وارد 

کنيم و در هزينه های ارزی کشور صرفه جويی کنيم . روشن 
اس��ت که ب��ا مرور زمان ، قيمت اين قبي��ل کالاها به تدريج 

افزايش خواهد يافت و اين فرصت از دست خواهد رفت .
2-با توجه به سقوط سهام برخی مؤسسه هاي مالی و تعدادی از 
شرکت های توليدی در اروپا و آسيا و ارزش املاک، شرکت 
سرمايه گذاری خارجی جمهوری اسلامی ايران می تواند با 
ارزيابی وضعيت فعلی و آيندة اين قبيل مؤسس��ه های مالی 
و اين ش��رکت ها نسبت به خريد سهام آنها اقدام كند تا پس 
از افزايش قيمت که دير يا زود اتفاق می افتد آن را در بازار 
س��هام به فروش برساند و سودی ارزی زيادی نصيب ايران 

شود.
3-اکنون که ارزش يورو نس��بت به دلار کاهش يافته، فرصت 
مناسبی است تا خريدهای ماشين آلات و مواد اوليه از اروپا 
انجام ش��ود. زيرا با کاهش ارزش يورو خريد ما به صرفه تر 
خواهد بود و با همان ارز می توانيم خريد بيش��تری داش��ته 

باشيم.
4-اکنون که درآمدهاي نفتی و س��هم آن در درآمدهای دولت 
نسبت به سال گذشته در حال کاهش است، فرصت مناسبی 

تغییرات شاخص قیمت سهام

شاخص 50 شرکت برتر
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پديد آمده تا اقتصاد خوداتکا را به عنوان محور سياست های 
تحول اقتصادی قرار دهيم. يعنی اقتصادی که تک محصولی 
نيست و محصولات گوناگوني را توليد و صادر می کند و از 
اين رو از کاهش قيمت يک محصول نمی هراس��د. از سوی 
ديگر انعطاف پذير اس��ت و از اين رو در مقابل نوس��انات 
اقتصادی و تغيير شرايط، به سرعت خود را تطبيق می دهد. 
ويژگ��ی ديگر چني��ن اقتصادي آن اس��ت ک��ه در کالاهای 
استراتژيک و ضروری، کمترين وابستگی به خارج را دارد. 
در اين صورت در نوسانات اقتصادی، نگران تأمين نيازهای 
اساسی مردم نيست و می تواند با آرامش نسبت به مديريت 

بحران اقدام کند.
5- در ح��ال حاضر که ب��ه دليل بحران مالی، اعتماد به اقتصاد 
آمري��کا کاه��ش يافت��ه اس��ت، فرص��ت مغتنمی اس��ت تا 
س��رمايه های رويگردان شده از اقتصاد آمريکا و حتی اروپا 

را جذب کنيم.
6-يک��ی از دلايل وقوع بح��ران اخير نظام بانکداری مبتنی بر 
بهره اس��ت که به شکل استقراضی دوطرفه عمل می کند اما 
در بانک��داری بدون ربا که بخ��ش زيادی از دارايی ها مانند 
س��هام اس��ت و ش��راکتی عمل  می کند ريسک، ميان طرفين 
توزيع می ش��ود. لذا از لحاظ تئوريک، توان جذب شوک در 
بانکداری بدون ربا بيش��تر اس��ت. بنابراين فرصت مغتنمی 
است تا در زمينة مزايای بانکداری و مالية اسلامی در جذب 
ش��وک و جلوگيری از بح��ران مالی، نظريه پردازی صورت 
گيرد، چرا که در ش��رايط فعلی، دنيا گوش ش��نوايی در اين 
زمينه دارد)ميرجليلي، سيد حسين، روزنامة ايران، 1387(.

نتيجه گيری
در اثر اعطای وام های بيش از حد به مردم و تزريق پول به بخش 

مسکن قيمت مسکن، به شدت در آمريکا افزايش يافت. اما در اثر 

ناتوانی در بازپرداخت اقس��اط وام ، تعداد بس��يار زيادی مسکن از 

س��وي بانک ها و مؤسس��ه های مالی به حراج گذاشته شد که باعث 

کاهش شديد قيمت مسکن در آمريکا شد. در پی اين کاهش قيمت 

و زي��ان دي��دن افرادی که در اين بخش س��رمايه گذاری کرده بودند 

حتی کس��انی که توانايی بازپرداخت اقس��اط را داشتند از اين کار 

س��رباز زدن��د. در نتيجه، حباب مس��کن ترکي��د و در اثر آن بحران 

کنونی به وقوع پيوس��ت. اين بحران باعث ورشکس��تگی بانک ها، 

نجات های اضطراری و تشويش های بسيار در بازار اعتبارات شد. 

اين فشارها اقتصاد جهان را به لبة رکود نزديک کرد. برای رهايی از 

اين بحران، دولت آمريکا طرح نجات 700 ميليارد دلاری را به اجرا 

درآورد که در پی آن برخی از ش��رکت های ورشکسته با تزريق پول 

ملی دولتی ش��دند. شاخص بورس و قيمت سهام در سراسر جهان 

به ش��دت کاهش يافت و نرخ بهرة بانکی به دليل اعتماد نداش��تن 

مؤسسه های مالی به يکديگر و ناتوانی در اعطای وام بالا رفت و در 

اثر ورشکستگی شرکت های بزرگ، هزاران نفر بيکار شدند.
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