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  تحلیلی بر بحران مالی اخیر و اثر آن بر اقتصاد نفتی ایران
  

  1احمدزاده عزیز
  2حیدری حسن
  3ذوالفقاری مهدی

  
 از کانال تسهیل مبادلات، تخصیص منابع مالی و اقتصادکننده بخش حقیقی نظام مالی به عنوان نظام پشتیبانی

در . های اقتصادی نقشی بارز در دستیابی به اهداف کلان اقتصادی داردهای مالی برای فعالیتتنظیم مشوق
 به  و ضمن تنظیم بازار مالیرد بازیگران اصلی اقتصاد حضور دابستر این نظام، دولت نیز به عنوان یکی از

با وجود مزایای آشکار نظام مالی این بخش از اقتصاد . کندد از کانال بازارهای مالی اقدام میمین مالی خوأت
های شکل گرفته در آن صورت عدم کنترل ناهنجاری  دربنایراین ،داردپذیری را نیز بیشترین نوسان

در این . حرف سازد و اقتصاد را از مسیر اصلی خود منند حقیقی اقتصاد را نیز دگرگون کهایتواند بخشمی
له أ ابعاد این مس و اروپاهای مالی اخیر در آمریکامقاله، ضمن تشریح نقش دولت در تشکیل و کنترل بحران

های بررسی شده و پس از مروری بر تبعات آن بر بازارهای جهانی اثرگذاری بحران بر اقتصاد ایران از کانال
  .د مطالعه قرار گرفته استخام مور  کانال بازار صادرات نفتبه ویژهمختلف 
  
  .های آمریکا، بحران یونانهای جهانی، قیمت نفت خام، سقف بدهی بحران بدهی، بازار:های کلیدیواژه

  
  مقدمه. 1

کنند که هایی اقتصادی عمل میها به واسطه وظایف اقتصادی که بر عهده دارند همانند بنگاه دولت
های حوزه فعالیت یفه پشتیبانی و نظارت بر سایر بنگاهه کالاها و خدمات عمومی وظئدر کنار ارا

مانند که درآمدها و هایی بزرگ میها به بنگاهاز این منظر، دولت. رسانندخود را نیز به انجام می
که (های سالانه توسط مجالس نمایندگان های بلندمدت و بودجههای آنها در چارچوب برنامههزینه

قرضه و  در دنیای پیشرفته کنونی، انتشار اوراق. شودنهایی می) این بنگاه هستندبه مثابه نماینده مالکان 
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...  پول و تولیدمین مالی دولت، أبه یکی از منابع تدر کنار درآمدهای مالیاتی های عمومی ایجاد بدهی
 های عمومی را جذب کرده و ازطرح دولت منابع لازم برای پیشبرد تبدیل شده است که به موجب آن

  . کندهای خود را تسویه میه شده و یا کسب مالیات در آینده بدهیئیق عواید حاصل از خدمات اراطر
انداز و  پسهای ناشی از از طریق جذب مجدد نشتیقرضه یا ایجاد بدهی توسط دولت انتشار اوراق

ل و ایجاد رونق های افزایش تقاضای کتواند زمینه میهای دولتیتزریق آن به اقتصاد در قالب هزینه
 موجب بروز سو از یک ابزار بیش از اندازه استفاده شود اما اگر از این 1،اقتصادی را فراهم آورد

گذاری بخش خصوصی شده و از  و جایگزین شدن مخارج دولتی به جای سرمایه2رانیپدیده برون
آن در  و بهرهشود که بازپرداخت اصل ای میهای دولت به اندازه موجب رشد بدهی دیگرسوی

  .شودساز میآینده برای دولت مشکل
 مقایسه آن با تولید ناخالص داخلی های انباشته هر کشوریک معیار برای بررسی بزرگی میزان بدهی

طور مستقیم پرداختی و سایر منابعی است که بهای  مالیاتها عموماً زیرا منابع بازپرداخت بدهی،آن است
 دولتی که رود در شرایط مساوی لذا انتظار می،های اقتصادی مرتبط هستندالیتا غیرمستقیم با اندازه فعی

  .ها را تسویه کندتر بتواند حجم مشخصی از بدهی آسانکنداقتصاد بزرگتری را اداره می
کنند و در دنیای امروزی بازارهای مالی جهانی به سمت یکپارچگی حرکت می دیگر، سویاز 

ای که با ایجاد هرگونه گونه به،اطات تنگاتنگ مالی و اقتصادی هستندکشورهای جهان دارای ارتب
  . شودثر میأوضعیت اقتصادی سایر کشورها نیز مت  در نظام مالی و اقتصادی هر کشورتغییر

 در آن کشور برای های اقتصادی هر کشور و همچنین وضعیت مالی دولتبنابراین، وضعیت فعالیت
های قرضه منتشر شده توسط دولت امروزه بسیاری از اوراق. ز اهمیت استئورهای جهان نیز حاسایر کش

شوند چه بسا های مختلف در کشورهای خارجی نیز فروخته میمختلف و همچنین سهام شرکت
 .های واقع در کشوری دیگر باشدهای بنگاههای دولت دیگر یا داراییهای یک دولت، داراییبدهی

ها و  بسیاری از کشورهای صنعتی در صدد کمک به بانک2008ل به دلیل رکود اقتصادی سا
آنان را به میزان چشمگیری ) هایبالطبع بدهی(صنایع در معرض ورشکستگی برآمدند و این امر مخارج 

با گذشت زمان و از بین نرفتن رکود امید به کسب درآمدهای مالیاتی آتی برای . افزایش داد
  . بر مشکلات قبلی افزوده شدندهای جدید به عنوان مشکلی دیگرو بدهی کاهش یافتها بدهیبازپرداخت

3030                                                 
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 .توانند مورد استفاده قرار گیرندهای پولی توسط بانک مرکزی نیز میال سیاستاعم
2. Crowding out 
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پس از . ثیر آن بر بازار نفت اختصاص داردأها و تهای بحران بدهی حاضر به بررسی دلایل و ریشهمقاله
 و یابد می به وضعیت بدهی آمریکا اختصاص مقاله صنعتی بخش بعدی یارائه شمایی کلی از بدهی کشورها

بخش سوم نیز به . شودهای خود نشان داده میه نیز وضعیت کشورهای اروپایی در مدیریت بدهیدر ادام
  .ثیرپذیری بازار جهانی نفت از تحولات مالی و پولی اروپا و آمریکا اختصاص داردأ میزان تبررسی

  
  های کشورهای صنعتیمروری کلی بر بدهی. 2

ها و تبعات آن برای آینده بازارهای  ت بدهی دولتترین ویژگی بحران اخیر را باید در انباشاصلی
  . های صنعتی در نظر گرفتمالی و اقتصاد

 
  موازنه کل بودجه                            )               الف

 
           Source: Fiscal Monitor Update, 2011.  

  ای پیشرفته، ناخالص دولت در اقتصادهی بودجه و بدهیموازنه کل. 1نمودار 
  )GDPدرصد از ( اقتصادهای با درآمدهای پایین و اقتصادهای نوظهور

  
درآمد   کمشرفته، نوظهور وی پیموازنه بودجه دولت در هر سه دسته از اقتصادها) الف -1(طبق نمودار 

ن یی نوظهور و با درآمد پایش از کشورهایافته به مراتب بی  توسعهی در کشورهای بوده و شدت کسریمنف
افته ی  توسعهیدر اقتصادها  ناخالص دولتین امر سبب شده است که بدهی ا) ب-1(طبق نمودار . بوده است

الات متحده و ی به بعد در ا2008 ی در دوره زمانبه ویژهن امر یا. ساز شود افته و مشکلیش یبه سرعت افزا
ها شده و با یجر به بروز مشکل بده منو پرتغالا یتالیا، ایونان، اسپانی از جمله یی اروپای کشورهایبرخ
 ی بازارهای و انقباضیاضتی ریهااستیها به اتخاذ سم دولتیط و محرز شدن تصمیتر شدن شرایجد

در حال حاضر . اندنشان داده واکنش، بازار نفت و بازار طلای مالی از جمله بازارهایبزرگ جهان
 نسبت به یادی زیهای شکل گرفته است و نگرانهای واقعی نسبت به ظهور یک رکود وخیم دیگرنگرانی
  . مدت رشد اقتصادی وجود داردبلند اندازچشم

  

روند بدهی ناخالص) ب  
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  آمریکا. 3
بدهی عمومی ایالات متحده وجوهی است که توسط دولت مرکزی ایالات متحده از طریق انتشار 

. شودیهای دولت مرکزی در هر مقطع زمانی قرض گرفته ماوراق قرضه توسط خزانه یا سایر آژانس
  :بدهی عمومی ناخالص مشتمل بر دو جزء است

شود و بدهی دولت به ادارات دولتی یا بدهی داخلی بدهی که توسط نهادهای دولتی نگهداری می −
  .باشد  می1دولت

های گذاران خارج از دولت مرکزی مانند فدرال رزرو، دولتبدهی که توسط سرمایه -
 .باشدالص بدهی عمومی میشود و خنگهداری می... محلی و ایالتی و 

 دلار  میلیارد500 هر ساله 2003 از سال مالی  مستمر، بدهی ناخالص دولت آمریکادر نتیجه کسری بودجه
 در نتیجه،.  تریلیون دلار بوده است7/1 و 9/1 ،1ترتیب به)2008 - 2010(هایافزایش داشته و این افزایش در سال

 تریلیون دلار 78/9 تریلیون دلار رسید که از این میزان 34/14به  بدهی ناخالص آمریکا 2011 آگوست 3تا 
 صورت بدهی درون دولتی تریلیون دلار آن ب56/4و ) غیر از نهادهای وابسته به دولت مرکزی(آن توسط عموم 

  . باشدمی
  

  
                          Source: US Department of the Treasury.  

  
  )1940-2011( های  سالی طآمریکا ناخالص دولت  خالص ویبده. 2نمودار
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توان گفت که  می2011 تریلیون دلاری آمریکا در سال 15با احتساب تولید ناخالص داخلی 
همچنین نسبت بدهی .  سالانه آمریکا افزایش یافته استGDPدرصد از 96های دولت به حجم بدهی
 سال گذشته در 50 در GDPی بدهی به این نسبت بالا. باشد درصد می65 نیز GDPخالص به 
  . سابقه بوده استآمریکا بی

  

  
                             Source: US Department of the Treasury  

  
   آنید ناخالص داخلیکا به تولی خالص و ناخالص دولت آمرینسبت بده. 3نمودار

  )1940-2011( های ی سالط
  

  ی درآمریکاهای مجاز و قانونسقف بدهی. 3-1
دهد که نسبت به صدور مجوز قرض گرفتن پول  به کنگره اجازه انحصاری میقانون اساسی آمریکا

  کنگره مجوز از وقوع جنگ جهانی اولپیش تا 1.با پشتوانه اعتبار دولت ایالات متحده اقدام نماید
 کنگره  جهانی اول اما با وقوع جنگ،کردصورت جداگانه صادر میانتشار هر سری اوراق قرضه را ب

ای که به جای صدور مجوز مجزا برای انتشار اوراق قرضه جدید یک سقف برای کل اوراق قرضه
مین مالی خود داشته أپذیری بیشتری در تدولت مجاز به انتشار آن بود تعیین کرد تا دولت انعطاف

ه مجوز داشت که  خزانه از کنگر1941 و 1939بنابراین، طبق قوانین بدهی عمومی مصوب . باشد
های مین مالی فعالیتأمشروط به رعایت یک سقف بدهی نسبت به انتشار اوراق قرضه به منظور ت

سای جمهور آمریکا بدهی عمومی این کشور را ؤ راغلب. دولت مطابق با بودجه سالانه اقدام کند

3333                                                 
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س نمایندگان های آمریکا توسط مجل بار سقف بدهی74  تاکنون1962اند و از سال  افزایش داده
  . افزایش داده شده است1آمریکا

های این کشور از سقف بار در تاریخ آمریکا میزان بدهی نخستینبرای  در زمان حاکمیت اوباما
 استفاده بیش از حد از ی ایفای تعهدات ضروری دولت مرکزیدر این دوره برا. شده فراتر رفت تعیین

ارد دلار در یلی م300ون و یلی تر14دهی این کشور برابر با پیش از این سقف ب. ابزارهای مالی صورت گرفت
خصوص عدم توانایی آمریکا در ایفای هایی در بحثاز سقف مذکور نظر گرفته شده بود که به دنبال عبور

این . گذاری آتی را تیره کردانداز سرمایهها مطرح شد که چشمالمللی خود و بازپرداخت بدهیتعهدات بین
تا آنکه . تر شد له جدیأگرفتن اختلاف بین دو حزب اصلی آمریکا در خصوص حل مس با بالاهازنی گمانه

توافق جدید . ها در این خصوص کاهش یافت نگرانیحدهبالاخره با دستیابی به توافق بین دولتمردان ایالات مت
لی مخارج دولت تا مین ماأتواند پاسخگوی تها است که می میلیارد دلاری در سقف بدهی900شامل افزایش 

 دولت یهانهیاساس آن هز است که بریمزی بر مکانیعلاوه بر آن، توافق بدست آمده مبتن.  باشد2012اوایل 
د کاهش مستمر یکا بای دولت آمرن طرحیاساس ابر. ابدیون دلار کاهش یلیک ترینده تا ی سال آ10د در یبا

  .  تحقق آن برداردی برای مشخصیهان کند و گامینده را تضمی آیها بودجه در سالیکسر
این بدهی بالا همراه با کسری بودجه جاری دولت ایالات متحده و اوضاع نامناسب سیاسی آن کشور 

 دیدگاه خود نسبت به رتبه اعتباری 2سسه اعتبارسنجی استاندارد اند پورزؤقبل از دستیابی به توافق سبب شد تا م
 +AAبه  AAAبار رتبه آن را از  نخستین برای 2011 آگوست 5در آمریکا را مورد تجدیدنظر قرار داده و 

سسه افق بلندمدت را نیز منفی ارزیابی کرده و بیان ؤاین م) ای رتبه اعتباریکاهش یک مرتبه(کاهش دهد 
اگرچه سایر .  نیز کاهش یابدAAکرده است که امکان دارد در دو سال آینده رتبه اعتباری دولت آمریکا به 

سسه ؤ بازنگری ماما ،کردند ارزیابی میAAAبندی کماکان اعتبار دولت آمریکا را در سطح تبهسسات رؤم
  .  انتقادات شدیدی به دولت اوباما و نحوه مدیریت وی شدموجباستاندارد اند پورز 

 این امر زمانی اماهای مختلف است اگرچه بدهی انباشته دولت آمریکا حاصل انتشار اوراق خزانه در سال
مورد توجه جهانی قرار گرفت که اختلاف بین دولت اوباما و مجلس سنای آمریکا بر سر افزایش سقف 

 داشت و فشار در پیکا بدهکاری بیشتر دولت را کسری بودجه جاری آمری. های آمریکا بالا گرفتبدهی
اران را به سمت گذاین امر انتظارات سرمایه. کردها را گوشزد میمجلس نیز لزوم کنترل و کاهش بدهی

ها سوق داد ها در این کشور به منظور کنترل بدهیهای انقباضی دولت آمریکا و همچنین افزایش مالیاتسیاست
  . رکود در بازارهای مالی شدموجب ر این کشورگذاری دو به عنوان یک علامت نامناسب از آینده سرمایه

3434                                                 
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گر از یک علامت نامناسب دی به عنوان زیکا نی دولت آمرین موضوع کاهش رتبه اعتباری ادر پی
شتر یکرد که سبب سقوط بیه مئن کشور ارای اقتصاد ای را برایانداز تار ها چشمیگذارهینده سرمایآ

 .  داشتدر پیز یمت نفت را نیمت طلا و کاهش قیش قی و افزا شدی جهانیسهام در بازارها
  

  اروپا. 4
کا از وضعیت های آمریه یورو قبل از بروز بحران بدهینگاهی گذرا به شرایط کشورهای اروپایی حوز

م شروع یک بحران ئای که در حوزه یورو نیز علاگونه حکایت داشت، بههااقتصادی نامناسب آن
های قبلی رکود در اروپا با بحران بدهی آمریکا بنابراین، زمینه. ای قابل مشاهده بودمنطقهاقتصادی درون

  . ای ایفا کردانی نقش عمدهه تسری آن به تمام بازارهای جهمزمان شده و در تشدید و
گذاران محافظه کار  ترس از ظهور بحران بدهی در میان بسیاری از سرمایه2009در اواخر سال 

این .  تبدیل گردید2010باش در اوایل سال  مالی در کشورهای اروپایی به یک وضعیت آماده
 ایرلند، پرتغال و برخی از کشورهای خارج از اتحادیه وضعیت برای برخی از اعضا همچون یونان،

 2008 خروج از بحران یها براها به بانک دولتی مالیهاکمک. مانند ایسلند کاملاً ملموس بود
 عدم اعتماد یهای نامبرده شده و نوعژه دولتیه اروپا به ویهای اتحاد دولتیش بدهیسبب افزا

ن ی ایش نرخ بهره اوراق قرضه دولتین امر افزای ایامدهای از پیانمونه. جاد کردینسبت به آنها را ا
جاد ین مسئله موجب ای اما ا،ها در چند کشور بارزتر بودیش بدهی که افزای در حال.کشورها است

  . کل حوزه یورو بودی براینگران
  

  
  
  
  
  
  
  
  
 

 
      Source: OECD Org/Statistics. 

  

 GDP بر حسب درصد از OECD یهاونان و کشوری یروند بده. 4نمودار
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اگرچه این کشور . ونان نقطه شروع بحران و بروز فضای نامساعد اقتصادی در حوزه یورو بودی
بروز بحران مالی و وجود فساد . د از رشد اقتصادی بالایی برخوردار بو)2000 - 2007(های طی سال

  . ای به خود بگیرد  فزایندهمالی در این کشور باعث شد که میزان بدهی های این کشور روند
قرضه عمومی  با بروز بحران مالی یونان به عنوان یکی از کشورهای اتحادیه اروپا درخواست انتشار اوراق

 اروپا انتشار گسترده و عملکرد نامناسب اقتصادیاز طریق اتحادیه اروپا را مطرح کرد و علیرغم فساد اقتصادی 
ریداران این اوراق با این دیدگاه که اوراق قرضه کشور اروپایی قدرتمندی خ. اوراق به نفع یونان را عملی کرد

 دیگر، فساد داخلی یونان سبب شد که این کشور نتواند سویاز . خرند اقدام به خرید کردند مانند آلمان را می
ت یونان از یک کشور با وضعیاین امر موجب شد که . مین شده اقتصاد خود را بازسازی کندأبا وجوه ت
  ١.)2011جهانی،  بانک( تبدیل شود) های بالا رکود همراه با بدهی( به کشوری در آستانه ورشکستگی رکودی

ود که  و از زمانی آغاز شد که دولت جدید این کشور رسماً اعلام نم2010این بحران از اکتبر سال 
 این کشور را کمتر از آنچه بود هایاند تا میزان بدهیهای مالی را دستکاری نموده حسابمقامات دولت پیشین

های  درصد تولید ناخالص ملی و بدهی6/13ای معادل دولت جدید اعلام کرد که کسری بودجه. نشان دهند
 این دلیل اعلام کردند که این کشور به ها آن همچنین. درصد تولید ناخالص ملی دارد115ای متجاوز از انباشته

از سوی دیگر، به دلیل آنکه این .  نیستوضعیتدر به خروج از این مشکلات مالی و فقدان صادرات قوی قا
تواند از طریق تضعیف ارزش پول ملی نسبت به  نمیکنداستفاده می) وروی(کشور از واحد پول اروپایی 

حاضر به کاهش دستمزدها و نیز مردم این کشور . تقویت صادرات و بهبود وضعیت اقتصادی اقدام نماید
های  های ریاضتی و اقدامات دولتی در این زمینه با بروز ناآرامی یت اقتصاد آن نبودند و برنامهخدمات برای تقو

  .گسترده در این کشور همراه شد
   پول در یالمللنی، اتحادیه اروپا و صندوق بیاضتیت در اتخاذ اقدامات ریپس از عدم موفق

در مقابل دولت یونان . ب نمودندی تصون کشوری ای براییورویون یلی م110 یتی یک بسته حما2011 یم
ویژه ههای خود را بفروشد و دست به اصلاحات اقتصادی ب ییهای خود را کم کند، دارا متعهد شد هزینه

بینی کرده است که بدهی  اما با وجود تدابیر مذکور اتحادیه اروپا پیش،سازی بخش دولتی بزندخصوصی
های مالی بیشتری  که مبین این است که یونان نیاز به کمک2یونان همچنان روند فزاینده خواهد داشت

حال آنکه . قرضه منتشر کند های خود اوراق ونان موظف است برای بازپرداخت بدهیی سوی دیگر،از . دارد
تمایلی )  کشورهای انباشته اینناشی از افزایش بدهی(گذاران به دلیل کاهش رتبه اعتبار دولت یونان هیسرما

3636                                                 
  .ها در این کشور بودیسک نکول بدهیش رین افزای مبی مالیهاشاخص. 1

 1/166 به 2012ان سال ی درصد و تا پا7/157 به 2011ان سال ین کشور تا پای ایه اروپا بدهی دو سالانه اتحادینیب شیاساس پ بر. 2
 .دیخواهد رسن کشور ید ناخالص داخلی ایدرصد تول
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قبلی ندارند و افزایش نرخ بهره برای ایجاد جذابیت های بهرهقرضه آن کشور در نرخ وراقبه خرید ا
علاوه، پرداخت به. های این کشور مبدل خواهد شدقرضه یونان خود به منبعی دیگر در افزایش بدهی اوراق

  .رفدار چندانی نداردط آسان به یونان در بین سایر کشورها طیهای با شرا وامءکمک های مالی بیشتر یا اعطا
 ه در پرتغال در فاصل1.گیری استدر کشورهای ایرلند و پرتغال نیز وضعیت مشابهی در حال شکل

وری کمتر از یک درصد بود، حال  رشد تولید ناخالص داخلی و رشد بهره)2001 - 2008(های سال
 در پیتصادی پرتغال را کردند و این امر کاهش توان اقها با نرخ سه درصدی رشد میآنکه دستمزد

 درصد تولید ناخالص 9 )2001 - 2008(های  ساله سالانه پرتغال در فاصلهمتوسط کسری بودج. داشت
 درصد 96 پرتغال یالمللنیب ی پول خالص بدهیالمللنین، طبق برآورد صندوق بیبنابرا. داخلی بوده است

 2011 اتحادیه اروپا در می 2.بالاتر بوده استز یونان نی ی از بدهین کشور و حتی اید ناخالص داخلیتول
  . میلیون یورو برای این کشور تصویب کرده است78ای حمایتی معادل بسته

البته بدهی عمومی اسپانیا . کننده است ا یکی از دیگر کشورهایی است که افزایش بدهی آن نگرانیاسپان
خصوص موقعیت نابراین نگرانی کمتری دریده و ب درصد تولید ناخالص داخلی آن رس53 به 2010در سال 

 را متقاعد کند یگذاران خارجهین است که سرمایا این دغدغه اسپانیاکنون بزرگتر. این کشور وجود دارد مالی
گذاران خارجی به بهبود اقتصادی  زیرا اگر سرمایه،دا خواهد کردیپشتر یبه بهبود یق سرمایکه اقتصاد بدون تزر

  .های خود را از آن خارج کنند این کشور وارد رکود چشمگیری خواهد شد سرمایهاین کشور بدبین شده و
ترین مهم. کننده است ایتالیا و ایرلند کمی نگران  سایر کشورهای اروپایی نیز وضعیتمیاندر 

دغدغه ایتالیا آن است که به دلیل افزایش بدهی عمومی کشورهای یونان و پرتغال، تزریق نقدینگی 
 فروش اوراق قرضه در بازارهای جهانی هتواند ب ایتالیا نمیورها و خطر کاهش ارزش یورواین کشبه 

به وجود مین منابع مالی خارجی برای این کشور أهایی را در زمینه تامیدوار باشد و این امر دشواری
 های ایرلند بصورت وامخصوص ایرلند نیز باید گفت برخلاف سایر کشورها، بدهیدر. آورده است

ها  ایرلندیبنابراین. هاستو دفاتر اداری است که در اختیار خارجی  بلکه کارخانهقرضه نیست و اوراق
البته ایرلند سابقه خوبی در . خارجی هستند) فاینانس(مین مالی أبیشتر در معرض توقف یکباره ت

3737                                                 
ن نرخ دستمزد و نرخ یجاد شده بیتوان به شکاف این کشورها می ای برایجاد مشکلات مالی علت ایابی شهی ری برایبطور کل. 1

. ن کشورها فراتر رفته استی در ایورک دهه گذشته نرخ رشد دستمزد از نرخ رشد بهرهیدر طول .  در آنها اشاره نمودیوربهره
 .ندیف ارزش پول نمایتوانند اقدام به تضعین معضل نمی حل ایورها بران کشی اسوی دیگراز 

 198ن رقم را ی ا2010ان سال یس در پا ا.یآ. ی بهسسؤم:  استی خارجیها ناخالص پرتغال به بانکی از بدهیابخش عمده. 2
 . استید ناخالص داخلی درصد تول120ورد کرد که حدود اورو بریارد یلیم
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 کمک به یرا ب2011 یه اروپا در میهای عمومی خود دارد و به همین دلیل اتحادمدیریت دارایی
  1. استنمودهورو را تصویب یون یلی م85 معادل یتی حمایاز بستهین کشور نیا

. های متفاوت هستند اما با ریشه، تقریباً دارای وضعیت مشابهجموع کشورهای اروپایی مورد اشارهدر م
قال مسیر  داشته و با انتدر پی انتشار اوراق قرضه با نرخ بهره بالاتر را ی دولتیهایش بدهیافزا

های تولیدی به سمت اوراق قرضه سبب کاهش تقاضای کل و عدم تقویت بخش ها از بخشگذاریسرمایه
 بروز این روند.  استموجب شدهعرضه شده و کاهش رشد اقتصادی و افزایش بیکاری در این کشورها را 

به نظام مالی یکپارچه توجه با .  داشته استدر پیآنان در مجامع جهانی را های جدی از نکول بدهینگرانی
 وام به کشورهای مذکور و ء اعضای یورو برای جلوگیری از فروپاشی این نظام ناچار به اعطامنطقه یورو

های مربوط به های مذکور شده و هزینهاین امر خود سبب افزایش تعهدات دولت. افزایش نقدینگی شدند
ه راهکار مناسب ئافزود و با به تعویق انداختن ارا هاری آنها را نیز به مخارج جاوام بازپرداخت اصل و بهره

  .له و بحرانی شدن آن شدأ سبب تشدید مسهابرای کاهش هزینه
یگری به پیکره مریکا نیز شوک منفی دآهای های اروپایی بحران بدهیدر شرایط دشوار دولت

 بازارهای مالی این منطقه  وارد نمود که مشخصه اصلی آن افت شدید شاخص سهامهاوضعیت اقتصادی آن
  2.بود و پیامدهای بعدی آن  کاهش رشد اقتصادی و افزایش نرخ بیکاری در منطقه خواهد بود

 
   نفتیاثر بحران بر بازار جهان. 5

 بر بازارهای جهانی از جمله بازار نفت بر جای گذاشته بسیاریثیر أدر آمریکا و اروپا ت بحران بدهی
های   به این شیوه بوده است که با انباشت بیش از حد بدهی عمدتاًذاریثیرگأسازوکار این ت. است

ای نزدیک یا در آینده(اند  مجبور شدههاهای بدهکار کم شده و آن میزان اعتماد به دولتعمومی
این امر .  اقدام به افزایش نرخ بهره اوراق نمایندقرضه خود برای فروش اوراق) ند شدمجبور خواه

های اقتصادی را افزایش گذاری برای بنگاههای سرمایه و هزینهشود می بهره بازار سبب افزایش نرخ
ها درراستای ها فشار بر دولت بیان شد انباشت بدهیپیش از این دیگر، همانطور که سویاز . دهدمی

ها و افزایش درآمدهای مالیاتی را افزایش کاهش کسری بودجه از طریق اتخاذ کاهش هزینه
 و این امر استهای انقباضی در آینده  سیاست به معنایهابه عبارت دیگر، بحران بدهی. دهدمی

داده ها، سودآوری و فروش آنها را کاهش با کاهش تقاضای بنگاه) مالیاتی(های ضمن افزایش هزینه
3838                                                 
1. International Monetary Fund (2010) 

 یی اروپـا ی و کـشورها   G7 ی از کـشورها   2011)  مـرداد  16( آگوسـت    7 پول در    یالملل نیس صندوق ب  ین بحران، رئ  یدر راستای حل ا   . 2
 را در   ی آت ـ ی ثبات مال  یوی عنصر مهم برا   . ندی را فراهم نما   ی مال ی ثبات بازارها  ینگیک روش هماهنگ نقد   یدرخواست نمود تا با اتخاذ      

 .کا دانستیمرآالات متحده ی ای مالی کاهش کسریر برایورو و توافق اخی حوزه یها له دولتیع تعهدات بوسی سریرااج
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به واد اولیه یند این تحولات منجر به کاهش مستمر تقاضای مابر. کندو وضعیت رکودی اقتصاد را تشدید می
 در این بنابراین 1،دهدخام نشان می صورت کاهش قیمت جهانی نفتثیر خود را بأشود و تخام می  نفتویژه
  .های اروپا و آمریکا بر قیمت جهانی نفت تشریح شده استثیرگذاری تحولات مالی دولتأ شیوه تبخش

ام اوپک و سبد قیمت گردد روند سبد قیمت نفت خ مشاهده می)5(همانطور که از نمودار 
گونه تغییر در قیمت ن موضوع مبین این مطلب است که هرای. جهت استهمWTI نفت خام 

 با این وجود، باید در نظر داشت که .گذاردخام اوپک می ثیر موازی بر قیمت نفتأمریکا تآخام  نفت
 منفی از یهاو شوکباشد یم WTIبه دلیل اینکه عمده نفت مورد استفاده در این کشورها نفت خام 

 از اما. ثر شده استأخام بیشتر مت  لذا قیمت این نوع از نفت،انداروپا و آمریکا به بازار نفت وارد شده
 WTIشود قیمت آن نیز در کنار قیمت نفت آنجا که نفت ایران در قالب سبد نفتی اوپک معامله می

   . شده استنشان داده )5(در نمودار 
  

  
Source: OPEC.org, EIA gav. 

 
  
  
  
  
  
  
  
  

          Source: OPEC.org, EIA gav 
 

  WTI(2(و سبد تگزاس ) OPEC(مت نفت خام سبد اوپک یروند ق. 5 نمودار
  

 به  روند افزایشیالمللی بهای نفت خام در بازارهای بین2011 از ابتدای سال )5(طبق نمودار 
های سیاسی در منطقه خاورمیانه و شمال آفریقا  بروز و گسترش ناآرامیدلیل این امر. خود گرفته بود

3939                                                 
 ی با بازارهـا ی جهانی مالیمت نفت به کشور وارد شده و بازارهایرات قیی از کانال تغ  ی خارج یها از شوک  یانکه بخش عمده  ینظر به ا  . 1
 .ت استیز اهمئ نفت حایکا بر بازار جهانیاد شده در اروپا و آمریر تحولات یثأ تی بررس ندارند،ی ارتباط چندانی داخلیمال

2. West Texas Intermediate 
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خام کشورهای لیبی و یمن، کاهش  خام ناشی از تداوم اختلال در تولید نفت و نااطمینانی عرضه نفت
انداز مثبت به خیز جهان، تصمیم اوپک به عدم افزایش تولید، چشمتولید برخی دیگر از مناطق نفت

  . و کاهش نسبی ارزش دلار بود توسط هند و چینبه ویژهت تقاضای نفرشد اقتصاد جهان و افزایش 
 قیمت نفت روند کاهشی  از اوایل ماه می2011بتدای سال در مقابل این روند افزایشی در ا

 نخستیندر  دلاری بهای نفت 16اگرچه کاهش قیمت . همراه با نوسانات چشمگیری به خود گرفت
 آمریکا، کننده از بخش خدمات انتشار آمار ناامیداما شد  شروعلادن شدن بن  با خبر کشتههفته این ماه

هایی از های بهره در هند و نگرانی از کاهش رشد اقتصادی در چین به عنوان نشانهافزایش شدید نرخ
های  قیمت مشکلات اقتصادی کشورهای حوزه یورو به کاهشبه همراه خام کاهش آتی تقاضای نفت

 از د به این کشور و افزایش حجم یورو وام جدیء بحث بر سر اعطاحران یونان وب 1.زدندنفت دامن 
  .جای گذاشتثیر منفی برأطریق کاهش ارزش یورو بر بازارهای نفت ت

اقبال  و دلار پس از آن انتشار آمار مثبت از اشتغال غیرکشاورزی در آمریکا، روند تضعیف
وجب توقف روند نزولی و حتی تر از جمله نفت مپرریسک هایدارایی سمت به گذارانسرمایه

 گذاران به بازار نفتباید توجه داشت که تمایل سرمایه. افزایش محسوس در قیمت نفت خام گردید
صورت کاهش قیمت نفت در ی مالی بوده و این امر خود را بناشی از عدم جذابیت سایر بازارها

 دلار به 37/99 از WTIفت خام  قیمت نکه طی هفته سوم ماه ژوئن های بعدی نشان داد، بطوریهفته
 و اعتباری یونان رتبه در هفته مذکور عواملی مانند کاهش.  دلار در هر بشکه کاهش یافت61/90

 اوضاع عاملین اقتصادی از نگرانی تقویت دلار در برابر یورو علیرغم افزایش تورم پایه در آمریکا

  2.کتر کرده استیت نزدیه واقع را بها آنیهایزنجهانی را تشدید کرده و گمانه اقتصاد
های حقیقی اقتصاد، آمار ها و افت بازارهای مالی بر بخش اثرگذاری بحران بدهیدر پی

ای در سراسر دنیا و سطح بالای بیکاری در اکثر کشورهای اقتصادی نشان از افت تولیدات کارخانه
 کاهش رشد اقتصادی چین سبب شد  زلزله ژاپن و محرز شدنآثاراین امر در کنار . یافته دارد توسعه

 انتشار در پیدر ادامه، . مریکا روند نزولی خود را مجدداً از سر بگیردآ ژوئیه قیمت نفت خام 25از 
انداز اقتصادی جهان، قیمت نفت خام  ثیر آن بر چشمأ جولای و ت8مریکا در آگزارش نرخ بیکاری 

WTI  3. دلار در هر بشکه بود47/2در این روز شاهد افت  

4040                                                 
 .افتی دلار کاهش 18/97 دلار در هر بشکه به 52/113 از 2011 سال یدر هفته اول ماه م WTI سبد نفت خام یبها. 1

 روند کاهنده قیمت نفت متوقف  در اواخر این هفته افزایش تقاضای جهانی نفتمبنی بر انرژی المللیبین سسهؤم بینی با پیش. 2
 . ژوئیه از نوسانات شدیدی برخوردار نبود25گردید و با افزایش نسبی آن روند تغییرات قیمت نفت تا 

 . باشدیم) WTI(ت یینترمدیکا، نفت خام وست تگزاس ایعمده نفت خام مورد استفاده در اروپا و آمر. 3
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مریکا و همچنین آسسه استاندارد اند پورز به آمریکا در زمینه احتمال کاهش رتبه اعتباری ؤهشدار م
گذاران به تر شدن وضعیت اقتصادی برخی از کشورهای حوزه یورو موجب کاهش اعتماد سرمایهوخیم

به سمت کاهش گذاران  آن انتظارات سرمایهدر پیمریکا و برخی کشورهای اروپایی شد و آبازارهای 
این خود موجب کاهش بهای نفت خام در . های آتی معطوف شد لذا کاهش قیمت،تقاضای نفت خام

 تصمیم رهبران منطقه یورو برای حل بحران بدهی کشورهای منطقه نظیر در پی اما ،بازارهای نفتی گردید
گران برای تصویب  خوشبینی معاملههابا نرخ بهره پایین به این کشورهایی  وامءیونان، ایرلند و پرتقال و اعطا

 های انبساطی جدید در اقتصاد آمریکا، کاهش ارزش دلار در مقابل یورو و کاهش سطحبرنامه
   دلار در هر بشکه در93/95از حدود  WTIهای نفت خام آمریکا سبب شد قیمت نفت خام سازیذخیره

  1. افزایش یابد2011 جولای 22یخ  دلار در هر بشکه در تار87/99 تا بیش از 2011 جولای 18 
ها درباره وضعیت مالی دولت آمریکا و سردرگمی  با تداوم و تشدید نگرانیر اواخر جولاید

سیاستگذاران این کشور درباره بحران کسری بودجه و ناتوانی قانونگذاران آمریکا برای دستیابی به 
های بورس در ش ارزش شاخص همراه با کاهباره اصلاح مقررات مالی این کشورتوافقی در

 WTIای که نفت خام گونه ه روند کاهشی به خود گرفت، بنفت خام مجدداًبازارهای جهانی، قیمت

  . دلار در هر بشکه رسید7/95 به کمتر از  دلار کاهش5/3با بیش از 
به  خصوصها درنگرانی.  با سرعت بیشتری ادامه یافتهای بعدروند کاهشی بهای نفت خام طی هفته

های بدهی ه راهکار مناسبی برای حل بحرانئاقتصادهای بزرگ جهان در خصوص ارابست رسیدن بن
گذاری ثیرأاعتمادی و تها در اروپا، گسترش فضای بیآمریکا و اروپا و بیم از شدت یافتن بحران بدهی

مریکا، افت آتصاد ید آن از قبیل رشد اندک اقؤهای حقیقی اقتصاد و انتشار آمار مبحران بدهی بر بخش
کنندگان آمریکایی و نوسانات های تولید، سقوط بازارهای کالا در آمریکا و کاهش خرید مصرفشاخص

در نتیجه . ترین دلایل ادامه این روند نزولی قیمت نفت خام بوده استارزش دلار در مقابل یورو از مهم
 دلار 72/85تا ) 1390 مرداد 22 (2011ت  آگوس22مریکا در آادامه این وضعیت، بهای هر بشکه نفت خام 

  .استکاهش یافته
  
  

4141                                                 
 یک نفت کشورهایر استراتژیشتر ذخای بی توقف آزادسازی برای انرژیالمللنیم آژانس بیل تصمی از قبیگریالبته عوامل د. 1

 .اندر نبودهیثأتیها بمتیت قیز بر تقویانه نی در خاورمیاسی سیهاید و تداوم ناآرامیکننده و تشدمصرف
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  رانی بحران بر اقتصاد ایامدهایپ. 6
ها بر ی بحران بدهیامدهایتوان پی خارج میایران و میزان ارتباط آن با دنیبا توجه به ساختار اقتصاد ا

  : کردیل بررسی ذیهاران را از مسیریاقتصاد ا
  
  اثر بر بودجه دولت ) الف
 نفت خام شده متیر در قیمانطور که در بخش آخر اشاره شد بروز بحران سبب کاهش چشمگه

 ی نفتی سبب کاهش درآمدهاماًین امر مستقی ا حجم صادرات نفتیاست و با توجه به ثبات نسب
 این امر سبب کاهش رشد ذخایر ارزی و در صورتی که قیمت نفت از میزان طبعاً. شودکشور می

پیامد هر . ز خواهد شد منجر به کسری بودجه نیتر آید پایین نیزده در بودجه سالانهدرنظر گرفته ش
های عمرانی، ، ناتمام ماندن طرح) مخارج عمرانیبه ویژه(صورت کاهش مخارج دولتی دو امر ب

  .خواهید گردیدکاهش تقاضا برای برخی کالاها و خدمات 
  

  هی طلا، ارز و سرمایاثر بر بازارها) ب
گذاران به  سرمایه سبب فرارسوگذاری در اروپا و آمریکا از یک شدن فضای سرمایه دهی و ناامنبحران ب

 سبب هجوم مردم به سمت خرید سکه و طلا در جهانی طلاسمت خرید طلا شده و با افزایش قیمت
رت در صو. ویژه مسکن را کاهش داده استها بهایران نیز شده است که فشار تورمی بر سایر دارایی

عرضه طلا توسط بانک مرکزی به بازار این امر به مثابه عملیات بازار باز سبب کاهش رشد نقدینگی 
حال آنکه عدم . کاهدزایی آن می از تورمندن مازاد نقدینگی به بانک مرکزیشده و با برگردا

 طلا  منجر به افزایش تقاضای ارز جهت وارداتیلیمرکزی به هر دل عرضه سکه و طلا توسط بانک
  . شده و افزایش نرخ ارز را در پی دارد

 های جذب سرمایههزینه های بهره برای جبران ریسک دیگر، بحران سبب افزایش نرخسویاز 
مین مالی از أگرایش سیاستمداران به سمت تده شده و دو پیامد دیگر بصورت در کشورهای بحران ز

 داشته در پی را گذاریهای سرمایهفزایش هزینهاو ) قرضه به جای انتشار اوراق( پول طریق انتشار
افزایش سرعت انتشار پول باعث کاهش محسوس ارزش ارزها شده و میزان اتکا به انواع ارز . است

های خارجی را گذاری که این امر نااطمینانی سرمایه1را به عنوان ذخیره ارزش کاهش داده است
گذاری و سایر پیامدهای بحران و های سرمایه هزینهنکات یاد شده در کنار افزایش. کندبیشتر می

4242                                                 
صورت صعود ند آنها بیا شده و بری مغلوب تحولات داخلیا در سطح جهانران کاهش ارزش ارزهی ای داخلیالبته در بازارها. 1

 . ارز بوده استیهامحسوس همراه با تلاطم نرخ
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تواند منجر به کاهش خروج سرمایه این نکته که اقتصاد ایران از تبعات بحران مصون مانده است می
تواند وقوع چنین رویدادی می. از کشور و حتی ورود چشمگیر سرمایه به کشور از طرق مختلف شود

 و سرمایه لازم برای ندرا تسهیل ک) های فعال در بورس بنگاهبه ویژه(های داخلی جذب سرمایه توسط بنگاه
  .ها در راستای کاهش مصرف انرژی و کاهش قیمت تمام شده را فراهم سازدتجدید ساختار بنگاه

  
  یبندجمع. 7
 2011تا آگوست ای که گونه ه تشدید شده است، ب2003 از سال مالی فزاینده بدهی ناخالص دولت آمریکاروند  -

  . تولید ناخالص داخلی کشور افزایش یافته است درصد96 تریلیون دلار معادل 34/14لص آمریکا به بدهی ناخا
هایی در نگرانی 2011 افزایش بدهی دولت این کشور و عبور از سقف بدهی تعیین شده در ماه می در پی -

با  تا اینکه ها مطرح شدداخت بدهیالمللی خود و بازپرخصوص عدم توانایی آمریکا در ایفای تعهدات بین
ها در این خصوص حده به افزایش سقف بدهی دولت نگرانیدستیابی به توافق بین دولتمردان ایالات مت

  .اندکی کاهش یافت
 رتبه پورز سسه استاندارد اندؤم موجب شد تا بدهی بالا همراه با کسری بودجه جاری دولت ایالات متحده -

این امر انتظارات ). یک رتبه کاهش ( کاهش دهد+AAبه  AAAاز  بار نخستینای اعتباری امریکا را بر
ها در این کشور به های انقباضی دولت آمریکا و همچنین افزایش مالیاتگذاران را به سمت سیاستسرمایه

بب  سگذاری در این کشورها سوق داد و به عنوان یک علامت نامناسب از آینده سرمایهمنظور کنترل بدهی
  .و بروز رکود در بازارهای مالی شد) طلا(های امن ها به سمت داراییانتقال سرمایه

 کار مالی گذاران محافظه بسیاری از سرمایه2009از اواخر سال  اروپایی نیز گرچه کشورهایدر  -
ن ای.  تشدید شد2010این امر در اوایل سال . الای برخی کشورهای اروپایی بودندهای بنگران بدهی

دلیل . وضعیت برای برخی از اعضا همچون یونان، ایرلند و پرتغال بیش از سایر کشورها ملموس بود
 در شرایطی بود که 2008های انبساطی این کشورها برای خروج از بحران این امر نیز اتخاذ سیاست

ها را سیاستبرخی از کشورهای مذکور مانند یونان و اسپانیا، بنیه اقتصادی لازم برای اتخاذ این 
های مستمر، بدهی انباشته کشورهای اروپایی مذکور را این امر از طریق کسری بودجه. نداشتند

با محرز شدن وضعیت نامناسب اقتصادی کشورهای اروپایی و عدم امکان دریافت وام . افزایش داده بود
 قرضه توسط این کشورها المللی، افزایش نرخ بهره اوراقو نهادهای بین) آمریکا(از کشورهای خارجی 

های تولیدی به سمت اوراق قرضه سبب ها از بخشگذاریاین امر با انتقال مسیر سرمایه. ناپذیر بوداجتناب
 و کاهش رشد اقتصادی و افزایش بیکاری در این اضای کل و عدم تقویت بخش عرضه شدکاهش تق

  . داشتدر پیکشورها را 
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 یهابستهاقدام به تصویب  2011 یمدر ن کشورها ی ابحران بدهی دولتی کاهش  کمک بهیه اروپا برایاتحاد -
همچنین، کنگره . )وروی ونیلی م78ورو و پرتغالیون یلی م85رلند ی امیلیون یورو،110 یونان یبرا(نمود  یتیحما

جویانه ملایم های صرفههای عمومی این کشور مشروط به اتخاذ سیاستآمریکا برای افزایش سقف بدهی
  . ای سرعت تشدید بحران کنترل شودل سبب شد که تا اندازهئاین مسا. سط دولت موافقت نمودتو
. جای گذاشته است بازار نفت بربه ویژه بر بازارهای جهانی بسیاریثیر أدر آمریکا و اروپا تبحران بدهی -

ناسبی برای ه راهکار مئاقتصادهای بزرگ جهان در خصوص ارابست رسیدن  به بندرخصوصها نگرانی
ها در اروپا، گسترش فضای های بدهی آمریکا و اروپا و بیم از شدت یافتن بحران بدهیحل بحران

ترین دلایل ادامه روند نزولی های حقیقی اقتصاد از مهمگذاری بحران بدهی بر بخشثیرأاعتمادی و تبی
  .قیمت نفت خام بوده است

خیر در اتمام أایران سبب کاهش مخارج دولتی و تبحران بدهی از طریق کاهش رشد ذخایر ارزی  -
های های مرتبط کسادی در برخی از بخشهای عمرانی شده و با کاهش تقاضا برای بخشطرح

 دیگر، افزایش تقاضای داخلی برای طلا سبب کاهش فشار سویاز .  داشته باشددر پیاقتصادی را 
مین أن در بازار و افزایش نرخ ارز جهت تها شده و کاهش نقدینگی سرگرداتورم بر سایر دارایی

خارجی در مقایسه با اقتصاد به علاوه، به دلیل ناامنی اقتصادهای .  داشته استدر پیواردات طلا را 
  . سرعت خروج سرمایه کاهش یافته و حتی ورود سرمایه به کشور نیز محتمل شده استایران
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