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 تحـت تـاثير دو      ٢٠٠٧تحولات اقتصاد جهاني در سال      

از يـک سـو گـسترش و تعميـق          . عامل قوي اما متضاد قرار داشت     

 رشـد اقتـصاد جهـاني محـسوب         بحران مالي آمريکا تهديدي براي    

 اقتـصادهاي در حـال      افـزايش پيوسـتگي    از سوي ديگـر      شد و   مي

توسعه و نوظهور به اقتصاد جهاني، شـرايط بهتـري را بـراي رشـد               

 عوامل مذکور باعث شد جهان در       برآيند. اقتصادي آنها فراهم آورد   

 دو مرحله کاملاً متفاوت و متمايز از تحولات اقتصادي          ٢٠٠٧سال  

 درصـد  ٠/٥ بـه  ٢٠٠٧رشد اقتصاد جهاني در سال . را تجربه نمايد  

)  درصـد  ١/٥(ه در مقايسه بـا رقـم مـشابه سـال گذشـته              رسيد ک 

در نيمـه اول سـال، رشـد اقتـصاد          . دهـد   اندکي کاهش نشان مـي    

.  شـد  حاصلجهاني در نتيجه افزايش تقاضاي کل در سطح بالايي          

از طريـق تـسهيل    ، افزايش در تقاضاي جهاني عمدتاً       طي اين دوره  

، رشـد   )تـه ياف بـه ويـژه در کـشورهاي توسـعه        (شرايط تامين مالي    

ه آينده رشد اقتصادي،    مداوم درآمدها و اعتماد بالاي عوامل بازار ب       

 اغلب اقتـصادهاي جهـان در ايـن دوره رشـدهاي            حاصل گرديد و  

، رشد اقتصادي جهـان در نيمـه        حالبا اين   . کردندبالايي را تجربه    

دوم سال در نتيجه تشديد بحران بازار مسکن آمريکـا و در نتيجـه              

 سـرايت آن بـه      احتماللي در اين کشور و تقويت       تعميق بحران ما  

 . )١( ساير کشورها، کاهش يافتبازارهاي مالي

تحـت  ، الگوي رشـد اقتـصاد جهـاني         ٢٠٠٧در سال   

و سـهم اقتـصادهاي در حـال توسـعه و نوظهـور             تاثير افـزايش    
___________________________________ 
١- World Economic Outlook, IMF, October, ٢٠٠٨   

. کـرد يافتـه تغييـر      هاي توسـعه  گذاري در اقتصاد    کاهش سرمايه 

ــرمايه  ــاهش س ــس   ک ــش م ــذاري در بخ ــصادهاي گ کن در اقت

گـذاري در ايـن       يافته، زمينه کاهش رشد مخارج سـرمايه       توسعه

گــذاري در  ســال را فــراهم آورد، هرچنــد کــه مخــارج ســرمايه

در مقابـل،   . اقتصادهاي نوظهـور در سـطح بـالايي قـرار داشـت           

مصرف جهاني در سايه مخارج پايـدار خانوارهـا در اقتـصادهاي            

 توسعه و نوظهور در سطح بالا يافته و اقتصادهاي در حال    توسعه

 تحولات ياد شده زمينه کاهش عدم تعادل. رفتو باثباتي قرار گ 

اما افزايش قيمـت    . دجهاني را فراهم آور   در سطح   جاري    حساب

 به افزايش تقاضا در اقتـصادهاي  که عمدتاً(انرژي و مواد غذايي    

به افزايش قابـل ملاحظـه      ) ر حال توسعه و نوظهور مربوط بود      د

 . م جهاني منجر گرديدتور

 يافته  اقتصادهاي صنعتي و توسعه -١-١

گـرفتن رشـد اقتـصادي از نـرخ           پس از يک دوره پيشي    

، رشــد اقتــصادي در ٢٠٠٧مــورد انتظــار آن در فــصل ســوم ســال 

يافته به ويژه آمريکا در فصل پاياني سال به شـدت            اقتصادهاي توسعه 

 ،اوراق رهنـي  انويـه   ثدر آمريکا سـقوط ناگهـاني بـازار         . کاهش يافت 

اثرات منفي خود را بر طيف وسيعي از بازارها و موسـسات مـالي بـر                

با کـاهش رشـد اقتـصادي آمريکـا و تحديـد شـرايط              . جاي گذاشت 

 .يافته نيز کاهش يافت اعتباري، تقاضا در ساير کشورهاي توسعه

 از نيمـه دوم سـال       تداوم رکود در بازار مسکن آمريکـا      

براي رشد اقتصادي اين کشور به وجود        مشکلات زيادي را     ٢٠٠٦
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ويژگي اساسي بحران بـازار مـسکن آمريکـا ايـن اسـت کـه               . آورد

اي بـه     افزايش قابل ملاحظه در ساخت و ساز مسکن، مازاد عرضه         

  اسـت،  فراهم آورده در اين بازار راهاي قبلي  مراتب بيش از بحران   

نـرخ  هاي نوسـاز بـه مراتـب از          به طوري که نرخ افزايش در خانه      

 درصد  ٥/٢ حدود   ،٢٠٠٧ در سال    .رشد جمعيت بيشتر بوده است    

واحدهاي مسکوني آمريکا خالي بود که براي فروش به بازار عرضه 

اين رقم دو برابر نسبت ياد شده در پنج دهه گذشـته            . شده بودند 

 در )١(هـاي سـوداگري   رسد انگيـزه     از اين رو به نظر مي      .بوده است 

تـري در سـاخت و        کننـده  ، نقش تعيين  )٢(مقايسه با عوامل اساسي   

به همين دليل نيز مازاد عرضه      . )٣(اند   داشته  در آمريکا  ساز مسکن 

در بازار مسکن آمريکا علاوه بر ساخت و ساز، قيمت مسکن را نيز             

بحران بازار مسکن آمريکـا اثـرات مـستقيم و    . تحت تاثير قرار داد 

گذاري در    يهکاهش سرما . داشتغير مستقيم بر اقتصاد اين کشور       

بخش مسکن، نرخ رشد اقتصادي آمريکا را کـاهش داد کـه از آن              

طبق برآوردهـاي موجـود،     . توان به عنوان اثر مستقيم ياد کرد        مي

گذاري در بخش مسکن، رشد اقتـصادي         در نتيجه کاهش سرمايه   

نـسبت   واحد درصـد     ٨/٠ حداقل به ميزان     ٢٠٠٧آمريکا در سال    

 کاهش قيمت مـسکن     ،وه بر اين  علا. کاهش يافت به سال گذشته    

بـر  را  و سهام، از طريق کـاهش ثـروت خانوارهـا، اثـرات مخربـي               

  بـدين .مصرف بخش خصوصي و تقاضاي داخلي بر جاي گذاشـت   

 درصـد   ٠/٢ بـه    ٢٠٠٧ نرخ رشد اقتصادي آمريکا در سال        ،ترتيب  

 .کاهش يافت

يافته، انگلستان از وضـعيتي      در ميان کشورهاي توسعه   

 رشــد ،٢٠٠٧در نيمـه دوم ســال  .  برخـوردار بــود مـشابه آمريکــا 

اقتصادي انگلستان به دليل شرايط نامناسـب اعتبـاري و کـاهش            

اطمينان عوامل بازار و در نتيجه کاهش تقاضاي داخلـي، کـاهش            

___________________________________ 
١- Speculative 
٢- Fundamental 
٧٨ -٣th Annual Report, Bank for International Settlements, 

June, ٢٠٠٨ 

در اين کشور نيز کاهش قيمت مسکن به کاهش سـاخت و            . يافت

 رشـد اقتـصادي انگلـستان در سـال          حـال، با اين   . ساز منجر شد  

 واحـد   ٢/٠ درصد رسيد که در مقايسه با سال قبل          ٠/٣ به   ٢٠٠٧

 . درصد افزايش داشت

 واحـد   ٤/٠ حدود   ٢٠٠٧رشد اقتصادي کانادا در سال      

در .  درصد رسيد  ٧/٢ و به    يافتدرصد نسبت به سال قبل کاهش       

اين کشور ساليان متمادي رشد تقاضاي کل از رشـد عرضـه کـل              

در نتيجـه کـاهش صـادرات و        ،٢٠٠٧بيشتر بود تا اينکه در سال       

 . اين وضعيت تغيير يافت،تر شدن شرايط اعتباري نيز سخت

وضعيت کشورهاي حوزه يورو و ژاپن تا حـدود زيـادي    

رغم کاهش رشد مـصرف خـصوصي و صـادرات،           علي.  بود متفاوت

 در مقايـسه بـا آمريکـا        ٢٠٠٧رشد اقتصادي منطقه يورو در سال       

قاضـاي داخلـي از طريـق       در اين حـوزه، ت    . داشتکاهش کمتري   

 در سـطح    )٤(هـاي کـسب و کـار        گذاري در فعاليت    افزايش سرمايه 

عـلاوه بـر ايـن، کـاهش رشـد مـصرف بخـش              . بالايي تقويت شد  

 در  .خصوصي به دليل کاهش نـرخ بيکـاري، خيلـي شـديد نبـود             

 درصـد   ١/٧ بـه    ٢٠٠٨ نرخ بيکاري در فصل اول سال        حوزه يورو، 

اين امـر بـه     .  بود ١٩٨٠ايل دهه   رسيد که کمترين مقدار آن از او      

___________________________________ 
٤- Business Investment 
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ــاختاري،     ــلاحات س ــراي اص ــه در آن اج ــان ک ــژه در آلم ــا وي ب

، بـود پذيري بيشتر بازار کار و افزايش نرخ مشارکت همراه            انعطاف

 دستمزدهاي واقعـي آلمـان      ،٢٠٠٧در سال   . نمود بيشتري داشت  

ايش نيز افزايش يافت، هرچند کـه نـرخ رشـد دسـتمزدها از افـز              

 در ايـن   رشد اقتصادي منطقه يورو  .وي کار کمتر بود   وري نير   بهره

 واحـد   ٢/٠ درصد رسيد که در مقايسه با سـال قبـل            ٦/٢ به   سال

 . درصد کاهش داشت

ت نـسبي مـصرف خـصوصي و        در ژاپن نيز با وجود ثبا     

به دليل تغيير قوانين و ضـوابط       (گذاري در مسکن     کاهش سرمايه 

ش صـادرات بهبـود     ، رشد اقتصادي در نتيجه افـزاي      )ساخت و ساز  

تقاضاي داخلي در ژاپن به دنبال تسهيل شـرايط اعتبـاري           . يافت

گـذاري    که باعث افـزايش شـکاف نـرخ بـازدهي داخلـي سـرمايه             

هاي بزرگ و نرخ بهره تسهيلات شده بود، در سطح بالايي             شرکت

هـاي کوچـک کـه از حاشـيه           شـرکت  ،در مقابـل  . تقويت گرديـد  

ي برخوردار هستند، تحـت     گذاري کمتر   سودآوري و قدرت قيمت   

 ،عـلاوه بـر ايـن     . فشارهاي ناشي از افزايش هزينـه قـرار داشـتند         

مصرف بخش خصوصي کماکان تحت تـاثير سـطح اشـتغال قـرار             

داشت، چرا که رشد دستمزدهاي اسمي در بيـشتر فـصول سـال             

با اين حـال، در نتيجـه کـاهش نـرخ مـوثر يـن و نيـز          . منفي بود 

حال توسعه و نوظهور، صادرات ژاپن      تقاضاي بالاي اقتصادهاي در     

 .يافتاي  افزايش قابل ملاحظه

در حــالي کــه در گذشــته کــاهش رشــد اقتــصادي  

 با کاهش رشد اقتصادي ديگـر کـشورها همـراه           آمريکا معمولاً 

 در مقايـسه بـا      ود دارد که چنين ارتباطاتي    هايي وج  انهبود، نش 

کـه رشـد    بـا وجـود اين    .  شـده اسـت    تر  ضعيف تا حدي    گذشته

 ٥/١ بـه    ٢٠٠٤ درصـد در سـال       ١/٤قاضاي داخلي آمريکا از     ت

، رشد تقاضاي داخلي ژاپـن      يافت کاهش   ٢٠٠٧درصد در سال    

 درصـد   ٠/١ درصـد بـه      ٠/٢تنها با يک واحد درصد کاهش، از        

 رشد تقاضاي داخلي منطقه يورو نـه تنهـا          ،در اين دوره  . رسيد

. فـت يا درصد افزايش    ٢/٢ درصد به    ٧/١کاهش نيافت، بلکه از     

علاوه بر اين، رشد بالاي تقاضاي داخلـي اقتـصادهاي نوظهـور            

هـا   در ايـن سـال   ) به ويژه برزيل، روسيه، هنـد و چـين        (بزرگ  

در واقع، واگرايي الگوهاي تقاضا باعث شده اسـت         . ادامه داشت 

هاي منفي تقاضاي آمريکـا تـا حـدود زيـادي از              تا اثرات شوک  

منطقي براي پذيرش   توجيه  . طريق ساير اقتصادها جبران شود    

اي اين است که عدم تعادل در ساير اقتـصادهاي            چنين فرضيه 

 ســهم آمريکــا در ،در واقــع. جهــان بــه شــدت آمريکــا نيــست

صادرات بسياري از اقتصادهاي دنيا کاهش يافته و همـين امـر            

بحـران اقتـصادي    در مقايسه بـا گذشـته، شـروع         باعث شده تا    

. هــاني داشــته باشــدآمريکــا اثــرات محــدودتري بــر اقتــصاد ج

به تقاضـاي آمريکـا و      رغم کاهش وابستگي اقتصاد جهاني        علي

 ساير اقتصادهاي جهـان، کماکـان آمريکـا سـهم          حضور پررنگ 

که کاهش رشـد       ؛ به طوري  دارا است بالايي از اقتصاد جهان را      

اقتصادي اين کـشور بـه کـاهش رشـد اقتـصاد جهـاني منجـر                

 .خواهد شد

ايش شديد قيمـت نفـت و       ، افز ٢٠٠٧ سال   اواسطاز  

ــزايش ســطح قيمــت  مــواد اوليــه مهــم ــرين دليــل اف هــا در  ت

 نـرخ تـورم اقتـصادهاي       حـال، با اين   . اقتصادهاي پيشرفته بود  

 درصد رسيد کـه در مقايـسه بـا          ٢/٢ به   ٢٠٠٧مذکور در سال    

 امـا   . واحد درصـد کـاهش داشـت       ٢/٠رقم مشابه سال گذشته     

 ٢٠٠٧يافته در سـال       نرخ تورم نقطه به نقطه کشورهاي توسعه      

 درصد رسيد که در مقايسه با رقم مشابه سال گذشـته            ١/٣به  

 در اين   . واحد درصد افزايش داشت    ٢/١در حدود   )  درصد ٩/١(

 ١/٢ درصـد و حـوزه يـورو بـه           ٩/٢ميان نرخ تورم آمريکـا بـه        

حـدي    نرخ تورم ژاپـن کماکـان در   ،در عين حال  . درصد رسيد 

  افـزايش   شايان ذکر است کـه     .دتر از يک درصد باقي مان       پايين
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 شـاخص بهـاي کالاهـا و        افزايشحدود يک سوم    قيمت انرژي   

 . دهد خدمات مصرفي آمريکا و حوزه يورو را توضيح مي

ــشورهاي      ــصاد ک ــر اقت ــالي ب ــران م ــايي بح ــايج نه نت

يافته بيش از هر چيز به چگونگي اثرگـذاري ايـن بحـران بـر                توسعه

. هـاي اقتـصادي بـستگي دارد       رفتارهاي مـصرفي خانوارهـا و بنگـاه       

، )١(هـاي بـانکي     وامسـود   بحران ياد شده از طريق افـزايش حاشـيه          

چـه بـا کـاهش نـرخ بهـره          اگر. وديت اعتبـاري را افـزايش داد      محد

سياستي در کشورهايي نظير آمريکا، انگلستان و تا حـدودي کانـادا،     

 در اين کشورها نيـز       ليکن ،هاي بانکي کاهش يافت     وامسود  شيه  حا

ي بـراي   هاي اعتباري از طريق افزايش موانـع غيـر قيمت ـ           وديتمحد

تـوان بـه      در زمينه موانع غير قيمتي مي     . گيرندگان افزايش يافت    وام

 .تر اشاره نمود  پرريسکها به مشتريان هش اعتباردهي بانککا

رسد اثـرات وخامـت شـرايط اعتبـاري بـر          به نظر مي  

يافته بيـشتر    سعهاقتصاد آمريکا در مقايسه با ساير کشورهاي تو       

باشد، چرا که مشکلات اعتباري خانوارهاي آمريکايي در مقايسه 

  تـسهيل شـرايط    ،٢٠٠٢از سال   . با ساير کشورها شديدتر است    

___________________________________ 
١- Spread  

امکان مناسبي را براي افزايش مخارج      رات بانکي در آمريکا     اعتبا

 به طوري که    ن خانوارهاي آمريکايي فراهم آورد،    مصرفي و مسک  

مصرفي صرفاً با اتکا به درآمـدهاي آنهـا         به چنان سطح    حصول  

افزايش قيمت مـسکن از طريـق رفـع مـشکل           . پذير نبود   امکان

هاي بانکي، شـرايط لازم را بـراي افـزايش اسـتقراض              وثيقه وام 

 .خانوارهاي اين کشور فراهم آورد

ن پذيري مخارج مصرفي در اي       آسيب دلايليکي از   

انداز پايين و بدهي بالاي خانوارهـا         زمان پس   وجود هم  کشور

 ٥/٧انداز خانوار به درآمد قابل تصرف از          نسبت پس . باشد  مي

 کاهش ٢٠٠٥ سال در صفر به حدود  ١٩٩٢درصد در سال    
افزايش قابـل ملاحظـه نـسبت بازپرداخـت بـدهي بـه              .يافت

 درآمد قابـل تـصرف خانوارهـا، مخـارج مـصرفي خانوارهـا را             

پذير    نرخ بهره به شدت آسيب     هاي درآمدي و    نسبت به شوک  

ايـن  .  درصد رسـيد   ٠/١٤ به   ٢٠٠٧در سال    اين نسبت . نمود

 مخارج خانوارها به دليل بار بـالاي        امر حاکي از آن است که     

بدهي، در مواجهه بـا کـاهش اشـتغال و محـدوديت شـرايط              

 .)٢(پذير شده است اعتباري، آسيب
   

___________________________________ 
٧٨ -٢th Annual Report, Bank for International Settlements, 

June, ٢٠٠٨ 

                       اقتصادهاي پيشرفتههاي عمده برخي شاخص-١-١جدول                                     )        درصد(
 

  نرخ تورم  رشد اقتصادي
جاري به توليد   تراز حساب

 ناخالص داخلي
 ٢٠٠٧ ٢٠٠٦  ٢٠٠٧ ٢٠٠٦  ٢٠٠٧ ٢٠٠٦ 

 -٩/٠ -٣/١ ٢/٢ ٤/٢ ٦/٢ ٠/٣ اقتصادهاي پيشرفته
 -٣/٥ -٠/٦ ٩/٢ ٢/٣ ٠/٢ ٨/٢     ايالات متحده

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

 ٨/٤ ٩/٣ ٠/٠ ٣/٠ ١/٢ ٤/٢     ژاپن
 -٨/٣ -٤/٣ ٣/٢ ٣/٢ ٠/٣ ٨/٢     انگلستان

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

 ٢/٦ ٣/٥ ٢/٢ ٦/١ ٦/٥ ٦/٥ اقتصادهاي آسيايي تازه صنعتي شده
 ٢٠٠٨ ,World Economic Outlook, IMF, October: ماخذ
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  )١(در حال توسعه و نوظهوراقتصادهاي  -٢-١

انـداز   عدم اطمينان نسبت به چـشم     ،  ٢٠٠٧در سال   

هرچند که  . اقتصادهاي در حال توسعه و نوظهور افزايش يافت       

هاي گذشته رشـد ايـن اقتـصادها بـسيار فراتـر از               همانند سال 

 بازارهاي مالي،   ناپايداريساير نقاط جهان بود، اما اثرات منفي        

ــن اق  ــود در اي ــسک رک ــزايش داد ري ــز اف ــصادها را ني رشــد . ت

 تحـت تـاثير تقاضـاي داخلـي در          اقتصادي اين کشورها عمدتاً   

 افـزايش صـادرات در      حـال، بـا ايـن     . سطح بالايي قرار داشـت    

بعضي از اقتصادهاي مذکور نظير چين و سـاير اقتـصادهاي در            

حال توسعه آسيايي و نيز کشورهاي صادرکننده نفـت و مـواد            

رشـد  . ر رشـد اقتـصادي آنهـا ايفـا نمـود          اوليه، سهم زيـادي د    

 درصـد رسـيد کـه       ٠/٨ به   ٢٠٠٧اقتصادهاي ياد شده در سال      

در اين ميـان    . در مقايسه با سال گذشته اندکي افزايش داشت       

 .  درصد بود٣/٩و  ٩/١١چين و هند به ترتيب رشد اقتصادي 

افزايش قيمت نفت و مواد غذايي در اين سال، زمينـه           

ــزايش ــور اف ــشارهاي ت ــور ف ــصادهاي نوظه ــژه (مي در اقت ــه وي ب

چند که فـشارهاي تـورمي      را فراهم آورد، هر   ) اقتصادهاي آسيايي 

نرخ تورم اين . در نيمه دوم سال در مقايسه با نيمه اول بيشتر بود      

 درصـد رسـيد کـه در مقايـسه بـا      ٤/٦ به ٢٠٠٧کشورها در سال  

ايـن امـر بـه      .  واحد درصد افزايش داشت    ٠/١سال گذشته حدود    

ماننـد کـاهش نـرخ      (هـاي پيـشگيرانه       مراه لزوم اعمال سياست   ه

براي جلوگيري از سرايت بحران مالي کـشورهاي پيـشرفته          ) بهره

گـذاري     را به فضاي سياسـت     متضاديبه اين اقتصادها، فشارهاي     

چرا کـه    د؛پولي اقتصادهاي نوظهور و در حال توسعه تحميل نمو        

هاي انقباضـي و در   تعديل فشارهاي تورمي مستلزم اتخاذ سياست     

 محافظت اقتصاد در مقابل بحران و رکود اقتصادي مستلزم         ،مقابل

 .هاي انبساطي بود گيري سياست پي

ــولا ــنعتي  تح ــشرفته ص ــشورهاي پي ــصادي ک  ت اقت

به ويژه چـين و سـاير       (هاي مهمي را براي اين اقتصادها        چالش

به همراه داشت، چرا که بسياري از       ) اقتصادهاي نوظهور آسيايي  

عـلاوه  . قاضاي خارجي دارنـد   اين اقتصادها وابستگي زيادي به ت     

هـاي مـالي جهـان، اقتـصادهاي        تـر بازار     شـرايط سـخت    ،بر اين 
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به استقراض  و وابسته    جاري بزرگ  کسري حساب داراي   نوظهور

 . رو نمود ه با مشکلات زيادي روبراخارجي 

 اقتـصادهاي نوظهـور همچنـان داراي        ،٢٠٠٧در سال   

جاري اقتصادهاي در   نسبت مازاد حساب  . ري بودند جا مازاد حساب 

 بـه  ٢٠٠٧حال توسعه آسيايي به توليد ناخالص داخلـي در سـال       

 ٣/١١اين نسبت در چين به رقم قابل ملاحظه         .  درصد رسيد  ٠/٧

، رکورد جديدي در اين  ٢٠٠٦افزايش يافت که بعد از تجربه سال        

خاورميانه به   در اقتصادهاي     مزبور نسبت. آيد  زمينه به حساب مي   

اي از افزايش نسبت مذکور بـه       درصد رسيد که بخش عمده     ٤/١٨

نــسبت کــسري . شــود کــشورهاي صــادرکننده نفــت مربــوط مــي

جــاري بـه توليــد ناخــالص داخلـي در اروپــاي مرکــزي و    حـساب 

 .  درصد بود٠/٣ و ٦/٦ و جنوب آفريقا به ترتيب )٢(شرقي

مـازاد   داراي   ٢٠٠٧ترين اقتصادهايي کـه در سـال          مهم

ميليـارد   ٥٢٠(جاري بودنـد، اقتـصادهاي نوظهـور آسـيايي           حساب

و روسـيه   )  ميليـارد دلار   ٢٧٥(، اقتصادهاي منطقه خاورميانـه      )دلار

جـاري    حـساب    بيشترين کسري  ،در مقابل . بودند) ميليارد دلار  ٨٠(

به اروپاي مرکزي و شرقي و آفريقـاي جنـوبي مربـوط بـود کـه در                 

البته رشـد بـالاي     .  دلار کسري داشتند    ميليارد ١٤٠مجموع حدود   

واردات در اقتصادهاي اروپاي مرکزي و شرقي به رشد بالاي مخارج           

 ــ ســرمايه ــود ک ه زمينــه افــزايش گــذاري در ايــن حــوزه مربــوط ب

 . هاي آينده را فراهم خواهد آورد  در سالهاي توليد صادرات ظرفيت
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جـاري اقتـصادهاي نوظهـور       بخش زيادي از مازاد حساب    

ايي به تقاضـاي بـالاي واردات در کـشورهاي اروپـايي و منطقـه               آسي

جـاري روسـيه، اقتـصادهاي       مازاد حـساب  . شود  خاورميانه مربوط مي  

 از افزايش قيمـت   ناشيمنطقه خاورميانه و آمريکاي لاتين نيز عمدتاً    

همين امر باعث شـد تـا در        . نفت و ساير مواد اوليه و مواد غذايي بود        

مالي اقتصادهاي پيـشرفته صـنعتي بـر مـازاد           بحران اثر   ٢٠٠٧سال  

 . جاري اقتصادهاي نوظهور و در حال توسعه ناچيز باشد حساب

  در گذاران اقتصادي در اقتـصادهاي نوظهـور و        سياست

هاي ناشي از رکـود اقتـصادهاي         حال توسعه در مواجهه با ريسک     

پيشرفته، افزايش تورم و نيز فشارهاي نامطلوب تغيير نرخ ارز که           

کارهـاي    هاي خارجي ناشـي شـده بـود، راه          ز ورود وسيع سرمايه   ا

هاي بهره، مداخلـه در بـازار ارز، تغييـر            مختلفي مانند تعديل نرخ   

هـاي مـالي و بـازبيني         مقررات حساب سـرمايه، تعـديل سياسـت       

 .آميز را به کار گرفتند مقررات احتياط

العمـل مقامـات پـولي اقتـصادهاي             عکس ،در عين حال  

  سـال  در نيمـه دوم   .  فشارهاي تورمي کاملاً متفاوت بـود      نوظهور به 

مـدت در آمريکـاي لاتـين،          کوتـاه  بـانکي   بـين هاي بهره      نرخ ،٢٠٠٧

 .يافت افزايش روسيه و جنوبي قايآفري شرقي، و مرکزي اروپاي

اما اين نرخ در ترکيه و کليه اقتصادهاي نوظهور آسيايي از جملـه            

در چين نيز با وجود     . يافتکنگ، اندونزي و فيليپين کاهش        هنگ

 بانکي  بينساله، نرخ بهره      هاي يک   ها و وام    افزايش نرخ بهره سپرده   

دليل اتخاذ اين تصميم در     . مدت نسبتاً پايين نگه داشته شد       کوتاه

 از احتمـال      بـروز نگرانـي    بسياري از اقتـصادهاي نوظهـور عمـدتاً       

 . بودهاي خارجي   در نتيجه ورود سرمايه ارزش پول مليتقويت

ــيتقويــتنگرانــي ناشــي از  ــول مل  زمينــه ، قــدرت پ

مداخلات گـسترده در بازارهـاي ارز خـارجي را فـراهم آورد کـه               

. ذخاير خارجي اقتصادهاي مذکور بروز يافت    نتيجه آن در افزايش     

حـدود يـک     ٢٠٠٧در سـال    ذخاير خارجي اقتـصادهاي نوظهـور       

تريليون دلار افزايش يافت که در نتيجه آن مجموع ذخـاير ارزي            

افزايش ذخاير  . رسيد تريليون دلار    ٤اقتصادهاي مذکور به حدود     

 و  هنـد   خارجي در بعضي اقتصادهاي نوظهور مانند برزيل، چـين،          

هاي مرکزي اقتصادهاي نوظهـور و در حـال          بانک. روسيه زياد بود  

توسعه به منظور جلوگيري از افزايش پايه پولي اقداماتي را بـراي            

 در بـازار ارز          سازي اثرات پـولي ناشـي از دخالـت          محدود يا خنثي  

 بـا   )١(بـدهي توان به انتشار اوراق       انجام دادند که در اين زمينه مي      

 .)٢(ختلف اشاره نمودسررسيدهاي م
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  هاي عمده اقتصادهاي نوظهور شاخصبرخي-٢-١جدول)                                         درصد(

جاري به توليد   تراز حساب  نرخ تورم  رشد اقتصادي 
 ناخالص داخلي

 ٢٠٠٧ ٢٠٠٦  ٢٠٠٧ ٢٠٠٦  ٢٠٠٧ ٢٠٠٦ 
 ١/٤ ٩/٤ ٤/٦ ٤/٥ ٠/٨ ٩/٧ اقتصادهاي نوظهور 

 ٠/٧ ٩/٥ ٤/٥ ٢/٤ ٠/١٠ ٩/٩ ال توسعه آسياييکشورهاي در ح
 ٣/١١ ٤/٩ ٨/٤ ٥/١ ٩/١١ ٦/١١    چين
 -٤/١ -١/١ ٤/٦ ٢/٦ ٣/٩ ٨/٩    هند

 ١/٥ ٨/٤ ٤/٤ ١/٨ ٣/٦ ٧/٥ )١()(ASEANآن آسه  
 -٦/٦ -٠/٦ ٦/٥ ٤/٥ ٧/٥ ٧/٦ اروپاي مرکزي و شرقي

 ٤/٤ ٥/٧ ٧/٩ ٤/٩ ٦/٨ ٢/٨ المنافع کشورهاي مستقل مشترک
 ٩/٥ ٥/٩ ٠/٩ ٧/٩ ١/٨ ٤/٧    روسيه

 ٤/١٨ ١/٢١ ٦/١٠ ٠/٧ ٩/٥ ٧/٥ خاورميانه
 ٤/٠ ٥/١ ٤/٥ ٣/٥ ٦/٥ ٥/٥ آمريکاي لاتين

 ١/٠ ٣/١ ٦/٣ ٢/٤ ٤/٥ ٨/٣    برزيل
 -٦/٠ -٢/٠ ٠/٤ ٦/٣ ٢/٣ ٩/٤    مکزيک
 ٤/٠ ٩/٢ ٢/٦ ٣/٦ ٣/٦ ١/٦ آفريقا

 -٠/٣ -٣/٠ ١/٧ ٣/٧ ٩/٦ ٦/٦   جنوب آفريقا
 ٢٠٠٨ ,World Economic Outlook, IMF, October : خذام
 .باشد ميين، سنگاپور و تايلند، مالزي، فيليپ  شامل کشورهاي اندونزي-١
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  تحولات اقتصادي منطقه خاورميانه-٣-١

، رشد اقتـصادي منطقـه خاورميانـه در         ٢٠٠٧در سال   

سايه رشد پايدار اقتصاد جهاني، افزايش قيمت نفت و ساير مـواد            

. هاي ساختاري در سطح بالايي تامين شـد         خام و نيز بهبود بنيان    

ميانـه در سـال     رشد توليد ناخـالص داخلـي واقعـي منطقـه خاور          

 درصــد ٩/٥ در ســطحي معــادل ســال قبــل از آن و برابــر ٢٠٠٧

در کشورهاي صادرکننده نفت، ثبات نسبي حجم       . شود  برآورد مي 

فت در رشد اقتصادي را محدود      توليد نفت، سهم مستقيم بخش ن     

هـاي   هاي بالاي نفت از طريق تامين مالي برنامه        اما قيمت  .ساخت

گــذاري عمــومي، پرداخــت دســتمزدهاي بــالا و تقويــت  ســرمايه

 کنندگان و فعالان کـار و کـسب، بـه رشـد             اطمينان خاطر مصرف  

خيـز    رشد اقتصادي کـشورهاي نفـت     . بخش غير نفتي کمک کرد    

ي برخـي کـشورها   .  درصد بـود   ٧/٥ معادل   ٢٠٠٧منطقه در سال    

ديگر منطقه حتي به رشدهاي بالاتري نيز دست يافتند که ناشي           

اجـراي  کننـده نفـت و        از تجارت و سرريز مالي کـشورهاي صـادر        

مصر در بـين ايـن کـشورها    . ها بود اصلاحات داخلي در اين کشور    

  سـال  اي کـه رشـد اقتـصادي ايـن کـشور در             پيشرو بود، به گونه   

 .)١( درصد رسيد٧ به بالاي ٢٠٠٧

الي در بازارهاي جهاني اثرات مستقيم اندکي بر         م بحران

  کـاهش ارزش دلار در     ،بـا ايـن حـال     . کشورهاي خاورميانه داشـت   

 قفـل به ويژه کشورهايي که پول ملي آنها به دلار        (برخي از کشورها    

. گـذاري پـولي شـد       تر شـدن فرآينـد سياسـت        باعث پيچيده ) است

 ـ  نفـت  هاي بالاي نفت در کشورهاي صـادرکننده       قيمت ه افـزايش    ب

هاي اجتماعي و همچنـين       ها و پروژه   هاي دولت در زيرساخت     هزينه

رغم اتخاذ   علي. افزايش اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي انجاميد      

هاي انبساط مالي و پولي و رشد بالاي واردات، تراز بودجـه              سياست

 در نتيجه افزايش درآمدهاي     اين کشورها جاري   دولت و تراز حساب   

 درصـد   ٢/٢١ و   ٣/١١ات نفت به ترتيـب بـه حـدود          حاصل از صادر  

توليد ناخالص داخلي رسيد کـه در نتيجـه آن وضـعيت تـراز مـالي          
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بخش عمومي و استحکام مالي بخش خارجي اين کـشورها تقويـت            

سـازد نـسبت تـراز بودجـه دولـت و تـراز               خاطر نـشان مـي    . گرديد

ال جاري به توليد ناخالص داخلي اين گروه از کشورها در س ـ           حساب

 . درصد بود٢/٢٤ و ١/١٢ به ترتيب معادل ٢٠٠٦

نرخ تورم کشورهاي منطقه خاورميانه در نتيجه افزايش        

جهاني قيمت انـرژي و مـواد غـذايي، افـزايش تقاضـاي داخلـي و                

. محدوديت ظرفيت توليد به ويژه در بخش مسکن افـزايش يافـت           

در کشورهاي عـضو شـوراي همکـاري خلـيج فـارس، ورود تعـداد               

ن داخلــي، زمينــه کــارگران و افــزايش ثــروت ســاکنا ي ازربيــشما

افـزايش تقاضـاي داخلـي      . افزايش تقاضاي مـسکن را فـراهم آورد       

اطي و افـزايش    هـاي اقتـصادي انبـس      کارگيري سياست   بيشتر از به  

رشـد  . شـد   گـذاري بخـش خـصوصي ناشـي مـي          شديد در سرمايه  

 درصـد و در     ١٤ در قطر بـه حـدود        )٢(کننده  شاخص قيمت مصرف  

 درصد رسيد که بالاترين رقـم در        ١١مارات متحده عربي به بالاي      ا

عربـستان سـعودي نيـز کـه بـه طـور            . نوزده سال اخير بوده است    

 تـورم   ٢٠٠٧ درصد داشته، در سـال       ٢ الي   ١سنتي تورمي معادل    

 تضعيف دلار بـه افـزايش   ،علاوه بر اين .  درصدي را تجربه کرد    ١/٤

   . شده، کمک نمودقفلبه دلار ها در کشورهايي که پول آنها  قيمت

با افزايش درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت و         

يافتـه، انتظـار    وضعيت وخيم بازارهاي مالي کـشورهاي توسـعه    

___________________________________ 
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اي از کشورهاي صادرکننده نفت بـه         رود که جريان سرمايه    مي

 که از قابليت مناسـبي       خاورميانه سمت ساير کشورهاي منطقه   

در . باشند، صورت پذيرد  برخوردار ميها ي جذب اين سرمايهبرا

يافتـه    تداوم کاهش رشد اقتصادي کشورهاي توسعه      ،عين حال 

  و در نتيجـه    اي براي کاهش قيمت و صادرات نفت        عامل بالقوه 

. خواهد بـود  خاورميانه   رشد اقتصادي کشورهاي منطقه      کاهش

يافته  هاي اعتباري در کشورهاي توسعه  محدوديت،علاوه بر اين

ن خـارجي بـه عنـوا      گـذاران    سـرمايه  پـذيري    ريـسک  و کاهش 

هـاي خـارجي مـورد نيـاز         رمايه س محدوديتي جدي براي ورود   

براي رشـد اقتـصادي در بعـضي از کـشورهاي منطقـه مطـرح               

 .خواهد بود

به دنبال تحولات گـسترده در رابطـه برابـري ارزهـاي            

 به دلار   قفلعمده، ترديدهاي جدي در خصوص تداوم نظام ارزي         

اري از کشورهاي عضو شوراي همکاري خلـيج فـارس بـه            در بسي 

 کويت از اين سيستم خارج شد و در    ،٢٠٠٧ همماه  در  . وجود آمد 

.  پول خود را در برابر سبدي از ارزهاي مختلف تثبيت نمود ،مقابل

 . نمودقفل )١(سوريه نيز پول خود را به حق برداشت مخصوص

___________________________________ 
١- Special Drawing Rights(SDR) 

ب مـدت بـراي اغل ـ      ترين چالش سياستي کوتاه     بزرگ

کشورهاي منطقه خاورميانه، کاهش فشارهاي فزاينـده تـورمي         

پذيري بخش خـارجي بـه ويـژه در مـورد          و جلوگيري از آسيب   

کشورهاي با بدهي خارجي بالا و کسري تـراز تجـاري خواهـد             

کشورهاي صادرکننده نفـت بـا رژيـم ارزي قفـل بـه دلار              . بود

و ر  آمريکا، با مشکلات زيـادي در خـصوص کنتـرل تـورم روبـه             

بـه ويـژه    (در اين صورت وظيفه تثبيت اقتـصادي        . خواهند بود 

در کشورهاي عضو شوراي همکـاري خلـيج فـارس کـه تغييـر              

نظام ارزي، حرکت آنها به سمت تشکيل اتحاديه پولي را دچار           

در عين  . هاي مالي محول خواهد شد      به سياست ) کند  وقفه مي 

يـز بـه   هـاي مـالي در ايـن کـشورها ن          حال، استفاده از سياست   

دليل فشارهاي سياسي بـراي افـزايش دسـتمزدها و گـسترش            

هاي بخش عمومي و رفع مشکلات سمت عرضه،          گذاري  سرمايه

بنـابراين، بـه نظـر      . رو خواهد بود    هاي زيادي روبه    با محدوديت 

رسد تحمل بخشي از فشارهاي تورمي بـراي ايـن کـشورها              مي

 .گريزناپذير باشد
 

                         خاورميانه هاي عمده اقتصادبرخي شاخص-٣-١جدول                                                 )درصد(
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 يافته هاي پولي در کشورهاي توسعه  سياست-٤-١

هـاي مرکـزي در اغلـب         ، بانـک  ٢٠٠٧در اواسط سـال   

هـاي    کشورهاي پيشرفته به علت بروز فشارهاي تـورمي سياسـت         

هاي قبـل در پـيش گرفتـه بودنـد، بـه       انبساط پولي را که از سال   

تـر    کننـده ودهـاي محد     کرده و به سمت اتخاذ تـصميم       تدريج رها 

حـسب  اين تغيير سياستي بر   اعمال  چند که زمان    پيش رفتند، هر  

 .موقعيت سيکل تجاري آنها متفاوت بود

رشد توليد در بيـشتر کـشورها از رونـد           رغم اينکه   علي

در برخـي مـوارد انتظـار       وه بلندمدت خود پيشي گرفته بـود،        بالق

 قـبلاً هاي تورم اکثراً از نقاط اوج خود که            خنر. رفت  کاهش آن مي  

در اين سال ثبت شده بود به مقدار زيادي کـاهش يافـت، امـا در                

 ،در مجمـوع  . رفـت  نيمه دوم سال انتظار افـزايش دوبـاره آن مـي          

هـايي را     يد و نيروي کار، نگراني    هاي تول   برداري بالا از ظرفيت     بهره

 .وردخصوص بروز فشارهاي تورمي به وجود آ در

ــرخ ــسياري از   ن ــارات در ب ــول و اعتب ــالاي رشــد پ  ب

هـاي محتمـل تـورمي ارائـه          هايي از ريـسک     اقتصادها نيز نشانه  

حـوزه يـورو در      در) M٣(نرخ رشد سالانه پول گسترده      . داد  مي

 درصـد رسـيد کـه از نظـر بانـک            ١٢  به    ٢٠٠٧نيمه اول سال    

در . مرکزي اروپا به معني افزايش ريسک فشارهاي تـورمي بـود          

هاي بالاتري براي رشـد پـول و اعتبـار نيـز              ساير اقتصادها، نرخ  

 ٢٠٠٧ در استراليا در نيمـه اول سـال          ، مثال به عنوان . ثبت شد 

صد رسـيد کـه از اواخـر      در ٢٢رشد ساليانه اعتبارات تجاري به      

در واکـنش بـه رشـد بـالاي     . سـابقه بـوده اسـت     بي ١٩٨٠دهه  

نـرخ  (هاي بهره سياسـتي   اقتصادي و بروز فشارهاي تورمي، نرخ    

جز آمريکـا و ژاپـن       به -تقريباً در همه اقتصادها   ) بانکي  بينبهره  

 بـين ژوئـن     -ها حکمفرما بود  که شرايط اقتصادي متفاوتي در آن     

 .  افزايش يافت٢٠٠٧ تا اوت

انداز ضعيف رشـد    آمريکا، فدرال رزرو با وجود چشم در

 ٢٥/٥ سـطح   در٢٠٠٧ را تـا سـپتامبر    نرخ بهره هـدف   اقتصادي،  

اما کاهش ساخت و ساز مسکن منجر به تحقق      . درصد حفظ نمود  

.  شد ٢٠٠٧رشدي کمتر از تخمين فدرال رزرو در نيمه اول سال           

هاي مياني سال، نگرانـي نـسبت          در ماه  )١(با کاهش نرخ تورم پايه    

اين وضعيت به   . به بروز فشارهاي تورمي تا حد زيادي تعديل شد        

ت بـه سـرايت بحـران مـالي بـه بخـش             همراه تشديد نگراني نسب   

هاي   هاي بهره در ماه      براي کاهش نرخ  را  انگيزه فدرال رزرو    واقعي،  

 .پاياني سال تقويت نمود

اقتصاد ژاپن با نرخـي بـالاتر        ،٢٠٠٧در نيمه اول سال     

 افـزايش   به عنوان عامل  از نرخ رشد بالقوه رشد کرد، اما اين رشد          

ده در نيمه اول سال بـدون       کنن  هاي مصرف   قيمت. تورم تعبير شد  

 ،از ايـن رو . تغيير ماند اما قيمت توليدکننده اندکي افزايش يافـت  

 سياستي خود را در سطح اسمي        بهره هاي  بانک مرکزي ژاپن نرخ   

کيـد کـرد در     اچنـد کـه ت     هر ؛ درصد حفظ کـرد    ٥/٠سيار پايين   ب

صورت افزايش رشد اقتصادي و فشارهاي تورمي، در اين نرخ نيـز            

 .به عمل خواهد آوردبازبيني 

گذاري پولي اقتـصادهاي پيـشرفته صـنعتي         سياست

از . هاي متضادي روبـرو بـود        با چالش  ٢٠٠٧در نيمه دوم سال     

تر شـدن شـرايط اعتبـاري و کـاهش اطمينـان              يک سو سخت  

 مالي بـه    هاي بازار    در زمينه سرايت تنش    عوامل بازار، تهديدي  

هـاي   اذ سياسـت  آمد که اتخ    حساب مي   بخش واقعي اقتصاد به   

هـاي بهـره بـه منظـور تحريـک            پولي انبساطي و کـاهش نـرخ      

تقاضــاي کــل و اعــاده اطمينــان بــه بازارهــاي مــالي را طلــب 

کـه از افـزايش   - از سـوي ديگـر فـشارهاي تـورمي      و؛کـرد   مي

 و همچنـين    -شـد   قيمت نفت و سـاير مـواد اوليـه ناشـي مـي            

گيـري    هـاي توليـد، مخـاطره شـکل         برداري بالا از ظرفيت     بهره

کرد که مواجهه با آن مستلزم        انتظارات تورمي بالاتر را تقويت      

هـاي مرکـزي       بانک ،از اين رو  . هاي انقباضي بود    اتخاذ سياست 

 )٢( بـا مبادلـه    ٢٠٠٧ اقتصادهاي پيـشرفته در نيمـه دوم سـال        

 .بودندسياستي دشواري مواجه 
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هاي مرکزي    کاري بود که بانک    تغيير نرخ بهره تنها راه    

 ٢٠٠٧ دوم سـال     ق آن به تحولات بازارهاي مالي در نيمـه        از طري 

 در ايـن مـسير      کردنـد هـا سـعي       ايـن بانـک   . واکنش نشان دادند  

هاي مرجـع     اي تعديل نمايند که نرخ      گونه  عمليات پولي خود را به    

 به اهداف مورد نظر نزديک شود و به اين وسيله منابع مـالي لازم             

 ، به شدت کاهش يافته بـود       براي بازارهايي که نقدينگي در آنها      را

 .فراهم آورند

 در  بحـران ر ابتدا ترديدهاي زيادي در خصوص ادامه        د

بازارهاي مالي و سرايت اين بحران به بخش واقعي اقتصاد وجـود            

هاي مرکـزي در ايـن خـصوص بـه            گيري بانک   لذا تصميم . داشت

 به عنـوان  . زمان روشن شدن دامنه و شدت بحران موکول گرديد        

 خـود را در اوايـل       بانکي  بين مرکزي استراليا نرخ بهره       بانک ،مثال

شـوراي  .  درصد ثابـت نگـه داشـت       ٥/٦ در سطح    ٢٠٠٧سپتامبر  

 سياسـتي را در نشـست مـاه          بهره هاي  بانک مرکزي اروپا نيز نرخ    

اين بانک اعلام کرد که قبـل  . تدسامبر خود بدون تغيير نگه داش  

 اطلاعــات بايــست گيــري در مــورد سياســت پــولي مــي نتيجــهاز 

بانک مرکزي ژاپن نيـز در نشـست اوت         . آوري شود   بيشتري جمع 

خود اعلام کرد به دليل تحولات بازارهـاي مـالي، اتخـاذ هرگونـه              

  .اندازد خير مياسياست انقباضي را به ت

 بازارهاي مـالي بـه      بحرانکه مشخص گرديد    پس از آن  

 از  داري است، برخـي     يابد و داراي نتايج دنباله      سرعت کاهش نمي  

سياستي خود بهره هاي   نرخ،هاي مرکزي به ويژه فدرال رزرو     بانک

  بـر اقتـصاد را      وارد اخـتلالات را شديداً کـاهش دادنـد تـا اثـرات           

نرخ هدف وجـوه فـدرال را    )١(کميته بازار باز فدرال  . تخفيف دهند 

بانـک  .  يـک واحـد درصـد کـاهش داد         ٢٠٠٧در نيمه دوم سـال      

هـره را ثابـت نگـه داشـت امـا از             ب  مرکزي انگليس در ابتـدا نـرخ      

 اقتـصادي، آن را بـه ميـزان          ضـعيف  انـداز    با چشم  ٢٠٠٧دسامبر  

بانک مرکزي کانادا با کـاهش نـرخ     .  واحد درصد کاهش داد    ٧٥/٠
___________________________________ 
١- Federal Open Market Committee(FOMC) 

رشد اقتصادي، نرخ هدف بهره يک شبه خود را در فاصله دسامبر            

بـا  .  واحد درصد کـاهش داد     ٥/١ به ميزان    ٢٠٠٨ آوريل  تا ٢٠٠٧

هاي مرکزي برخي کشورها نظير اسـتراليا، نـروژ و             بانک حال،اين  

سوئد نرخ بهره سياستي خود را در پاسـخ بـه افـزايش فـشارهاي               

 .تورمي افزايش دادند

 تحولات بازار ارز -٥-١

 ارز به دنبال تحولات گسترده در سـاير بازارهـاي           بازار

در اين مقطـع   . کرد تجربه   ٢٠٠٧مالي، نوسانات زيادي را در اوت       

دهنـده تحـولات بـازار دسـتخوش تغييـري            عوامـل شـکل    ،مانيز

هاي  پيش از اين تحولات بازار ارز تحت تاثير تفاوت. اساسي شدند 

نرخ بهره و جريانات سرمايه ناشي از آن قرار داشت کـه بـه نوبـه                

 ارزهاي بـا نـرخ بهـره پـايين          تضعيففشارهايي را در جهت     خود  

 تقويتهايي را در جهت     و فشار ) نظير ين ژاپن و فرانک سوئيس     (

وارد ) نظيـر دلار اسـتراليا و نيوزيلنـد       (ارزهاي با نـرخ بهـره بـالا         

 با افـزايش نوسـان رابطـه برابـري ارزهـا، ادامـه              اساساً. ساخت  مي

 به بازبيني در نرخ و متوقف شد  )٢(برخي معاملات سوداگرانه ارزي   

 .دبرابري ارزهاي مورد استفاده در اين گونه معاملات منجر گردي

___________________________________ 
٢ - Carry Tradeو ) مانند يـن ژاپـن   (تر  به استقراض ارزها با نرخ بهره پايين

همچـون  (تـر و بـازدهي بـالاتر      ارزهاي با دوره سررسيد طولاني     خريد بدهي 
 .شود گفته مي) اوراق قرضه دلاري
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نمودار ۱- ۴-  نرخ بهره سه ماهه لايبور ارزهای مختلف( درصد)



  ١٣٨٦گزارش اقتصادي و ترازنامه سال 

 

 
١١ 

 يک بـازنگري    در نتيجه بروز بحران مالي     ،علاوه بر اين  

هـاي پـولي      ن بازار نـسبت بـه سياسـت       اساسي در انتظارات فعالا   

جديد حوزه قلمرو ارزهاي معتبر وجود داشت که نقش زيادي در           

در چنين فضايي عوامل . نمود تغييرات رابطه برابري اين ارزها ايفا       

قتصادي انتظاري، در مقايسه    هاي رشد ا    اساسي نظير اختلاف نرخ   

نقش بـارزتري   ) نظير اختلاف نرخ بازدهي ارزها    (با عوامل پيشين    

 . دهي به تحولات رابطه برابري ارزها بر عهده داشتند در شکل

م بحران بازار مسکن آمريکا و سرايت آن به بازار مالي وتدا

اين کشور، آينده رشد اقتصادي آن را بـا شـک و ترديـدهاي زيـادي          

 در  ٢٠٠٧هـاي سـال        به طوري که دلار در بيشتر ماه       ،رو ساخت  هروب

 ،همچنـين . المللـي تـضعيف شـد       مقابل ديگـر ارزهـاي معتبـر بـين        

گيري انتظارات منفي نسبت به رشد اقتصادي انگلستان، باعـث            شکل

 .  گرديد٢٠٠٧هاي پاياني سال  کاهش رابطه برابري پوند در ماه

، )١(سنگاپورچين و   در بعضي اقتصادهاي نوظهور مانند      

پذيري کمتر آنهـا نـسبت بـه بحـران مـالي و نيـز                به دليل آسيب  

افزايش تقاضاي داخلي آنها، فشارهاي مضاعفي براي تقويت پـول          

 نظيـر اسـتراليا و برزيـل، بـه          ي ديگـر  موارددر  . ملي وجود داشت  

افـزايش قيمـت مـواد      عنوان صادرکنندگان عمـده مـواد غـذايي،         

را در جهـت   ي، فشارهاي)٢(ايش رابطه مبادله و در نتيجه افز   غذايي

 .آوردتقويت پول ملي به وجود 

هاي   هاي مترتب بر رژيم     کاهش مداوم ارزش دلار، هزينه    

زنـي   اين امر گمانه. که به اين ارز وابسته هستند افزايش داد     را  ارزي  

  هاي ارزي اقتصادهاي ياد شده و به ويـژه          خصوص تغيير سياست   در

کـاهش ارزش دلار    . ليج فارس را تقويت نمـود     کشورهاي حاشيه خ  

. در اين کشورها شـد    ) افزايش نقدينگي (باعث تسهيل شرايط پولي     

اين امر با تقويت اثرات ناشـي از افـزايش قابـل ملاحظـه در رابطـه                 

، زمينه افزايش نرخ تـورم ايـن        )به دليل افزايش قيمت نفت    (مبادله  

___________________________________ 
 بـه دليـل حجـم    ٢٠٠٧سازد کشورهاي ياد شده در سـال    خاطر نشان مي- ١

بايـد توجـه    . اند  الا و خدمات، درآمدهاي ارزي بالايي داشته      بالاي صادرات ک  
 . اتفاق افتاد٢٠٠٨داشت که گسترش بحران مالي بيشتر از نيمه سال 

٢- Terms of trade 

ت سياست ثبات نـرخ      کوي ،٢٠٠٧  مه  ماه در. کشورها را فراهم آورد   

ار گذاشت و پول خود      کن ،کرد  اجرا مي  ٢٠٠٣ارز خود را که از سال       

ــل ســبدي از ارزهــاي مختلــف تثبيــت نمــود  ــات . را در مقاب مقام

کشورهاي عربستان سعودي، امارات و قطر نيز اظهاراتي را در رابطه           

 . با امکان تغيير رژيم ارزي خود بيان داشتند

زهاي خارجي در معاملات نيز از       ترکيب ار  ،علاوه بر اين  

دلار آمريکا هنوز پول مـسلط در       البته  . شدتنوع بيشتري برخوردار    

از   درصـد  ٨٦ حـدود    ٢٠٠٧بازار ارزهاي خارجي بود و در آوريـل         

 ،بـا ايـن حـال     . معاملات ارزهاي خارجي را به خود اختـصاص داد        

زي سهم سه ارز پر معامله دلار آمريکا، يـورو و يـن از معـاملات ار               

 سـهم   ،در مقابـل  .  کـاهش يافـت    ٢٠٠٧ تـا    ٢٠٠١هـاي     بين سال 

کنگ، دلار نيوزيلند، کـرون نـروژ،        ر هنگ ارزهاي دلار استراليا، دلا   

 .جم معاملات اين دوره افزايش داشتيوان چين و روپيه هند در ح

 بازار نفت و مواد اوليه -٦-١ 

در ادامه روند رو به رشد قيمت مواد اوليه در طول دهـه             

 ٢٠٠٧ و   ٢٠٠٦هـاي     ته، قيمت اين گونه محـصولات در سـال        گذش

  اواخـر  قيمت اسـمي نفـت کـه در       . کرد شديدتري را تجربه      افزايش

 در سـال    پس از يـک افـزايش مـوقتي کـاهش يافـت،            ٢٠٠٦سال  

افـزايش  .  درصـد افـزايش يافـت   ٤٧حـدود   ) به دلار آمريکا   (٢٠٠٧

نـين بـرنج    هاي روغنـي و همچ      قيمت مواد غذايي مثل غلات و دانه      
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نمودار ۱- ۵-  رابطه برابری دلار آمريکا با ارزهای معتبر جهان



 اي از وضع اقتصادي جهان خلاصه       ١فصل 
 

 

١٢

.  نيز ادامه يافـت ٢٠٠٧ در سال  شروع شده بود، ٢٠٠٦که از اواسط    

  مانند مس و سنگ آهن     آنهاعضي از    قيمت ب  ،در بازار فلزات اساسي   

 . رو گرديد ه زيادي روب در اين دوره با افزايش

افزايش قيمـت کالاهـاي اساسـي در ايـن دوره تـا حـد               

 که با   باشد  ميونه کالاها   گ زيادي انعکاسي از افزايش تقاضا براي اين      

 آسان پـولي در      شرايط نسبتاً . افزايش در عرضه متناسب نبوده است     

 ي بـالاي اقتـصادهاي نوظهـور،       رشد اقتـصاد   اقتصادهاي پيشرفته و  

 را تقويـت    ٢٠٠٧تقاضا براي مواد اوليه و کالاهاي اساسي در سـال           

 قيمت  نتيجه افزايش اين اثر با کاهش ارزش دلار آمريکا و در          . نمود

 . حسب دلار، شدت يافتمواد اوليه بر

عامل ديگر افزايش تقاضاي مـواد اوليـه، رونـد بـسيار            

حال توسعه به ويـژه  سريع صنعتي شدن اقتصادهاي نوظهور و در   

هـا مثـل      در سمت عرضـه، برخـي از محـدوديت        . چين و هند بود   

نقش هاي بالاتر توليد نيز       خير در افزايش ظرفيت توليد و هزينه      ات

 .مي در اين زمينه ايفا نمودمه

در کـه  دهـد   نگاهي به نرخ رشد تقاضاي نفت نشان مـي  

 ٦/١سـطح جهـاني بـه طـور متوسـط       درتقاضاي نفـت  دهه حاضر   

درصد در سال رشد کرده است، امـا تقاضـاي چـين داراي متوسـط        

 .  درصد بوده است٧/٦نرخ رشد ساليانه 

شورهاي ک با وجود افزايش تقاضا و افزايش توليد نفت در        

 افزايش  باعث عرضه هاي محدوديت کشورها از برخي در اوپک،

قرار است ظرفيت توليد عربستان سعودي بـه        . قيمت نفت شده است   

 ميليـون بـشکه در روز    ٥/١٠گذاري جديد از      علت يک برنامه سرمايه   

 ٢٠٠٩ه در روز در سـال        ميليـون بـشک    ٥/١٢ بـه    ٢٠٠٥در سال   

کـشورهاي غيـر اوپـک بـه علـت       فت عرضه ن ،در مقابل . ارتقا يابد 

. هاي بالاي افزايش ظرفيت، پايين نگه داشـته شـده اسـت             هزينه

 ميليـون بـشکه     ٥  مجموع ظرفيت مازاد صنعت نفت از      ،همچنين

.  کاهش يافت ٢٠٠٥ ميليون بشکه در سال      يک به   ٢٠٠٠در سال   

. ميليــون بــشکه ارتقــا يافــت ٢/٢  بــه٢٠٠٧ايــن رقــم در ســال 

د پايين بودن ظرفيت مازاد نيز بـه افـزايش          ده  مطالعات نشان مي  

 . انجامد  قيمت نفت مي

رشد سريع توليـد ناخـالص        در مورد مواد اوليه غذايي،      

 در  زيـادي هـاي اخيـر نقـش         داخلي اقتصادهاي نوظهور در سـال     

افزايش تقاضاي اين مواد ايفا کرده و اين اثر با تغييرات ساختاري            

زايش درآمد سرانه به ويژه در     اف ، مثال به عنوان . تقويت شده است  

 غـلات مـصرفي   به خـصوص چين منجر به افزايش تقاضاي غلات    

 بـه    هـاي دولـت ماننـد پرداخـت يارانـه           سياست. ها شده است    دام

نيـز افـزايش تقاضـاي      ) مانند مواد غـذايي   (برخي کالاهاي خاص    

در سـمت عرضـه،     . کالاهاي کشاورزي را به دنبـال داشـته اسـت         

عث کاهش سـطح زيـر کـشت محـصولات          گسترش شهرنشيني با  

همچنـين  . کشاورزي در برخي از اقتصادهاي نوظهور شـده اسـت         

مين کود شيميايي و حمل و      اهاي بالاتر نفت و گاز هزينه ت          قيمت

 .نقل و به تبع آن قيمت مواد غذايي را افزايش داده است
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