
  المللي و تبعات احتمالي نگاهي به روند بحران مالي بين

  طرح نجات ايالات متحده آمريكا

   وزارت امور اقتصادي و دارايي-معاونت امور اقتصادي
  مقدمه -1

بالاترين حجم توليد ناخـالص داخلـي    .رود يكي از قويترين اقتصادهاي جهان به شمار مي       آمريكا  
حجم توليد ناخـالص داخلـي ايـن كـشور در سـال             . اص دارد كشورهاي جهان به كشور آمريكا اختص     

 ميليارد دلار بوده كه بيش از يك پنجم حجم توليد ناخالص داخلي جهـان               13،844 ميلادي   2007
كاهش رشد اقتصادي    2 طبق نظر برخي از كارشناسان     1.دهد  را به خود اختصاص مي    )  درصد 33/21(

 موجـب كـاهش چـشمگير       ، درصـد  6/0متـر از    بـه ك   ميلادي   2008سال   سوم   هآمريكا طي سه ماه   
هاي مصرفي در اقتصاد آمريكا براي نخـستين بـار           ينهز خواهد شد و ميزان ه     گاناعتماد مصرف كنند  

  .  ميلادي با كاهش روبرو خواهد شد1991از سال 
پـيش بينـي    . توليدات صنعتي آمريكا طي ماه اوت با بيشترين كاهش طي سه سال اخير روبـرو شـد                

طـي مـاه    . باشـد  هزار فرصت شغلي در آمريكا از دست رفتـه           105ماه سپتامبر بيش از     شود طي    مي
  . بوداز دست رفته هزار فرصت شغلي 84اوت نيز بيش از 

 جلوي ورشكستگي   3"فردي ماك " و   "ني مي اف"اگرچه دولت امريكا با حمايت از دو موسسه مالي             
رين بانكهـاي سـرمايه گـذاري        از بزرگت ـ  يكـي  4 ولي ورشكستگي موسسه لمـن بـرادرز       ،آنها را گرفت  

                                                 
1 - International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2008. Data for 2007. 

  ،  از موسسه مورگان استنلي"ديويد گرين لاو" از دوچ بانك و "ژوزف لاورنا"-15
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  28، متناسب بـا درآمـد افـراد متفـاوت اسـت و نبايـد از                 بر طبق اساسنامه اين موسسات، ميزان وام اعطايي        .صاحب خانه شدن ياري دهند    
در صـورتي  . درصد درآمد خود را بابت اقساط وام بپردازد  28به اين معني كه وام گيرنده نبايد بيشتر از     . درصد درآمد متقاضيان بيشتر باشد    

رده و بـا بهانـه كمـك و دلـسوزي بـراي مـردم،         كه اين موسسات با پشتيباني نمايندگان دموكرات مجلسين آمريكا از اين مقررات تخطي ك             
رييس وقت فـدرال    (اسپن    اتفاقا در اين مورد آقاي گرين     . شد، پرداخت كردند    درصد درآمد متقاضي را شامل مي       40هاي بزرگتري كه تا       وام

در اثـر ورود  . اثر نمود  را بي  حق بود و به شدت مخالفت كرد، اما حمايت نمايندگان مجلس، اين مخالفت              ذي) رزرو يا بانك مركزي آمريكا    
ها، شوق مردم و موسسات مـالي را در      آوري افزايش يافت و اين افزايش قيمت        ها به شكل سرسام     نامتناسب نقدينگي به بازار مسكن، قيمت     

وانـستند از عهـده   تا اينكـه بخـشي از وام گيرنـدگان بـه تـدريج نت     . كردند كرد، زيرا در ظاهر همه سود مي       دريافت و پرداخت وام بيشتر مي     
هـا در بـازار    درپي، قيمت هاي پي در اثر حراج. شد هايشان توسط اين موسسات در حراج فروخته مي پرداخت اقساط وام خود برآيند و خانه  

 غير  هاي خود را هم داشتند، اما به دليل         مسكن آمريكا شروع به كاهش نمود، به طوري كه برخي از وام گيرندگان كه توانايي پرداخت قسط                
همين دليل، باعث شـد تـا ايـن موسـسات          . دادند  اقتصادي شدن مسكن، از پرداخت اقساط شان خودداري كرده و تن به حراج ملكشان مي              

هـايي كـه در ايـن بحـران متـضرر شـدند،               اولين شركت . اين در واقع آغاز بحران مالي آمريكا بود       . زيان ديده و با بحران مالي مواجه شوند       
هم اكنون بسياري از سياستمداران و اقتصاددانان آمريكـا  . هاي اقتصاد سرايت كرد ودند و پس از آن، بحران به ديگر بخش هاي بيمه ب    شركت



دولت آمريكا هفتـه گذشـته موافقـت        . ، ضربه مهلكي را بر بازارهاي مالي اين كشور وارد كرد            آمريكا
گترين شركت بيمـه جهـان       بزر 5 جي  ميليارد دلاري به شركت بيمه اي آي       85خود را با كمك مالي      

  .اعلام كرد
لل در نيويـورك نيـز از آثـار منفـي بحـران مـالي               رهبران جهان در نشست مجمع عمومي سازمان م       

بحران مالي امريكا موجب كاهش ارزش سـهام        . امريكا بر اقتصاد جهاني به شدت ابراز نگراني كردند          
  .6در اكثر كشورهاي جهان شده است

 اين بود كه جمهوري خواهان محافظه كار ايـن طـرح را             اوليهعلت اصلي رد اين طرح در راي گيري         
ي مي دانستند و نمايندگان ليبرال دموكرات نيز نگران اين بودند كه اين طرح براي افراد                سوسياليست

  .شته باشدندا و اقشار فقير آمريكا چيزي در بر

ولي سوال اساسي   . موجب كاهش شديد ارزش سهام در وال استريت شد          در همان بدو امر     اين طرح   
  ؟تصاد آمريكا خواهد كردكمكي به اقاين است كه آيا تصويب و اجراي اين طرح 

 بـه كمـك موسـسات       ، بايـستي  وزارت دارايي آمريكا پس از تصويب نهايي اين طرح در دولت و سـنا             
سرعت در اجراي اين طرح ، نقش مهمـي در          . مالي و صندوق هاي مسكن بحران زده آمريكا بشتابد          
  . جلوگيري از گسترش بحران مالي آمريكا خواهد داشت

  

  بوش جرج دبليوطرح نجات  •
ليـارد دلار از     مي 700 دولـت امريكـا اجـازه دارد تـا مبلـغ             ،0نجات جرج دبليـو بـوش     بر اساس طرح    

 149هـا از    داري ايـن بانك   برخـور  .هاي سرمايه گـذاري امريكـا را خريـداري كنـد          مطالبات معوق بانك  
بحران فعلـي   ميليارد دلار تخفيف مالياتي و تعليق قوانين مربوط به دارائي ها كه يكي از عوامل بروز                 

  . از ديگر مفاد طرح بوش است،آيد مي به حساب

اين گام هـا نـشانگر اقـدام مـصمم بـراي مهـار بحـران           «:در واكنش به تصويب طرح خود گفت      بوش  
   .»اعتبارات است كه در حال حاضر اقتصاد را تهديد مي كند

                                                                                                                                            
نكته جالب اين واقعه آن اسـت       . آمد و يا شدت آن تا اين حد زياد نبود           وجود نمي   شد، يا بحران به     معتقدند كه اگر مقررات مالي رعايت مي      

  دنياي اقتصاد: منبع. هاي مترتب بر آن ناشي از دخالت دولت و حكومت در اقتصاد بوده است  خسارتكه در اينجا هم بحران و
17- Lehman Brothers 
5 18-AIG 
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اكثر بانكهـا   .  مي كنند  بانكها و موسسات مالي امريكا از دادن وام به يكديگر خودداري          در حال حاضر    
و موسسات مالي در صورت دادن وام به يكديگر خواستار بازگشت سريع پول خود ظرف مـدت يـك                   

تجربه نشان مي دهد تزريق نقدينگي زياد به سيستم بـانكي و مـالي ، كـارايي زيـادي                   . روز هستند   
  . نخواهد داشت

در حجـم   ميليـارد دلار كـاهش   600 بازار اوراق تجاري آمريكا از تابستان گذشـته تـا كنـون حـدود             
منتهي به تصويب طرح نجات      ميليارد دلار آن مربوط به هفته        100 كه تنها    معاملات را تجربه كرده     

برخي از بانكهـاي آمريكـايي بـا ايـن         . اين مساله به ضرر شركتهاي بزرگ و كوچك است          . ه است بود
و شركتهاي بـزرگ و كوچـك را بـراي          گونه اقدامات خود موجب تشديد بحران مالي اخير مي شوند           

  . پرداخت دستمزد كارمندان يا خريد مواد اوليه در تنگنا قرار مي دهند 

شهردار كاليفرنيـا   . موج بحران مالي آمريكا به شهرداري ها و دولتهاي فدرال آمريكا نيز رسيده است               
ت دارايـي آمريكـا هـشدار       ه هاي روزمره خود به وزار     يننسبت به عدم توانايي اين ايالت در تامين هز        

  . 7 ميليارد دلاري از دولت فدرال شده است7داده و خواستار دريافت وام 

در عين حال كارشناسان اقتصادي نسبت به اين طرح چندان اميدوار نيستند و معتقدند ايـن طـرح                  
تن به عقيـده ايـن افـراد بـراي از ميـان برداش ـ            . تواند مشكلات موجود را به طور كامل حل كند         نمي

  .  تريليون دلار به بازارهاي مالي امريكا تزريق شود5/1بحران موجود بايد بيش از 

طرح نجات دولت بوش قبل از ارائه به مجلس سنا با تغييراتي مواجه شد كه مهم ترين آنها افـزايش                    
 هـاي سـپرده گـذاران        سقف بيمه حـساب    ،در طرح جديد  .  ميليارد دلاري مبلغ پيشنهادي بود     100

  .  هزار دلار افزايش يافت250 هزار به 100ها از  ر بانكخصوصي د
 براي وام گيرندگاني كه توان بازپرداخت اقساط وام خريـد مـسكن خـود را ندارنـد،                  در تغييري ديگر  

همچنين براي خانواده هـا و شـركت هـايي كـه از درآمـد               . كمك هاي مستقيمي در نظر گرفته شد      
با وجود اعمال اين    . مالياتي خاصي مدنظر قرار گرفته است     متوسط و پايين برخوردارند، تخفيف هاي       

تغييرات، اكثر شهروندان آمريكايي همچنان مخالف طرح دولت مبنـي بـر اسـتفاده از ماليـات هـاي                   
  .8ها هستند جات بانكمردم براي ن
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در مرحله اول فقـط     . طرح بوش به صورت مرحله به مرحله و در طي دو سال به اجرا در خواهد آمد                
در مقايـسه بـا     اختيار بانك هاي ورشكسته قرار مي گيرد كه مسلما ايـن رقـم                ميليارد دلار در   250

  . بسيار اندك استالمللي  غلبه بر بحران بازارهاي مالي بينرقم مورد نياز براي 

  

  بررسي ريشه هاي بروز بحران مالي در امريكا - 1
 گـذاري و بيمـه   موسسات مالي سرمايهاند  بيشتر موسسات مالي كه اخيرا در آمريكا دچار مشكل شده   

. اند و طبيعي است اگر بازارهاي مالي آسيب جدي ببينند كل اقتصاد آسيب جدي خواهـد ديـد                    بوده
بـود كـه    مـيلادي    1929آخرين بار كه بحراني با اين وسعت و عمق در بازارهاي مالي رخ داد سـال                 

ت و توليد ناخـالص آمريكـا و دنيـا را بـه             سال ادامه ياف  10بود كه نزديك به        پيامد آن، ركود عظيمي   
  . شدت كاهش داد



 ارزش وام مـسكن هـم  . گيرنـد  اكثريت قريب به اتفاق آمريكائيان براي خريد مـسكن، وام مـي     
 نـرخ  ، بيـشتر باشـد   درصد ارزش آن است، البته هر مقدار سهم وام بانك از قيمـت خانـه         95گاهي تا   

گيرنده به هر دليـل قـادر بـه پرداخـت اقـساط       كه فرد واموقتي  . شود  بهره آن نيز بيشتر محاسبه مي     
قاعدتاً زمـاني   . كند  خريد ملك نيست، بانك وام دهنده ملك وي را به جاي طلب وامش، تصاحب مي              

گيرنـده،    كه نرخ بهره افزايش يابد احتمال بازپرداخت اقساط وام به علت بار مالي بيشتر آن بـراي وام                 
هـاي     بعـد از حملـه بـه بـرج         .يابـد    خانه به وسيله بانك افزايش مي      يابد و احتمال مصادره     كاهش مي 

با هدف مقابله با اين     ) فدرال رزرو (تجارت جهاني و شوك اقتصادي ناشي از آن، بانك مركزي آمريكا            
شوك اقتصادي و رونق بخشيدن به اقتصاد كشور، نرخ بهره بين بانكي را كاهش داد بـه طـوري كـه                     

با كاهش نـرخ بهـره بـانكي،    .  در مدت كوتاهي به يك درصد كاهش يافت       درصد 6نرخ بهره از حدود     
در نتيجه، تقاضا براي خريـد مـسكن   . افزايش پيدا كرد) مخصوصا براي خريد مسكن(تقاضا براي وام   

از سوي ديگر افزايش تقاضا و عدم واكنش سريع عرضـه باعـث افـزايش               . در اين كشور افزايش يافت    
  .قيمت مسكن در آمريكا شد

دهنـده نگـران بازپرداخـت        طبيعي است زماني كه قيمت خانه در حال افزايش است بانك وام            
 زيرا بانك مطمئن است در صورت عدم بازپرداخت اقساط وام،           ،اقساط وام توسط خريدار خانه نيست     

همـان  (گيرنده    وام. تواند ملك خريداري شده را مصادره كند و بفروشد و زياني هم نصيبش نشود               مي
هم خيالش راحت است كه به علت افزايش چـشمگير قيمـت مـسكن، هـر زمـان كـه                    ) دار ملك خري

به همين دليـل    . تواند با فروش آن علاوه بر بازپرداخت كل وام بانك، مبلغي هم سود كند               بخواهد مي 
هاي آمريكايي با شرايط بسيار آسـاني اقـدام بـه اعطـاي وام                بانكميلادي   2005 تا   2003و از سال    

اعتباري كه در شرايط عادي قادر به دريافـت           آن دسته از افراد كم      ويژه       سكن به شهروندان به   خريد م 
گذاران خارجي نيز با توجـه بـه افـزايش قيمـت مـسكن در       از سوي ديگر، سرمايه. وام نبودند، كردند 

يش هاي اخير، براي خريد مسكن به بازار اين كـشور هجـوم آوردنـد و بـه آتـش افـزا                      آمريكا در سال  
  . قيمت مسكن، دميدند

خير عرضـه   أت ـ  افزايش قيمت مسكن به تدريج و با كمي          .كم شروع شد    بدين ترتيب بحران كم   
ساخت و ساز مسكن به تدريج به حدي افـزايش يافـت كـه از سـال                . مسكن را در آمريكا افزايش داد     

هـاي سـاخته شـده،     نهانبوهي از خا در نتيجه  .  به تدريج تقاضا براي مسكن بيشتر شد        ميلادي 2006
بدون تقاضا ماندند و روي دست صاحبانشان باد كردند و آن موقع بود كه جرقه اوليـه بحـران مـالي                     

 اين واقعه، به محض آنكه اكثريت فعالان بازار متوجه اين حقيقـت شـدند كـه                 بعد از . آمريكا زده شد  



يد و اين رونـد هنـوز هـم         قيمت خانه رو به كاهش خواهد گذارد، حباب قيمت مسكن در آمريكا ترك            
وام (، خريـداران     مـيلادي  2006با كاهش قيمت مـسكن از اواسـط سـال           . در آمريكا در جريان است    

كه با دريافت رقم بالاي وام بانكي اقدام به خريد خانه كرده بودنـد، زمـاني كـه              ) ها  گيرندگان از بانك  
اند، كمتر شده، ترجيح دادنـد كـه          شان از كل وامي كه دريافت كرده        متوجه شدند قيمت كنوني خانه    

در اين حال،   . خانه را رها كنند و اجازه دهند كه بانك وام دهنده خانه را به جاي وامش مصادره كند                 
هـا شـد كـه قيمـت املاكـي را كـه بـه جـاي               خريداران خانه ضرر كردند اما ضرر بيشتر نصيب بانك        

  . شان كمتر بود  رداخت شدهبازپرداخت وام، از مشتري تملك كرده بودند از رقم وام پ
گذاري همچون لمن برادرز مهمترين قربانيان اين وضـعيت بودنـد كـه طـي                 هاي سرمايه   بانك

هاي پرداختي، خود املاك را تملك كنند و در           هاي اخير مجبور شدند به جاي دريافت اقساط وام          ماه
 600ي جبـران ايـن زيـان،        لمن برادرز حتي مجبـور شـد بـرا        . نتيجه صدها ميليارد دلار زيان ديدند     

زمـاني  .  اما در نهايت نتوانست دوام بياورد و ورشكسته شد         ،سسات ديگر قرض كند   ؤميليارد دلار از م   
هـا گرديـد،      كه زيان بانك لمن برادرز علني شد و اين بانك مجبور به استقراض عظيم از ديگر بانـك                 

يري از زيان خـود اقـدام بـه فـروش           تر سعي كردند براي جلوگ      داران بانك با سرعت هرچه تمام       سهام
گذاران در بانك هم از ترس ايـن كـه مبـادا بانـك ورشكـسته                  از سوي ديگر، سپرده   . شان كنند   مسها

آوردند تا پول خـود را برداشـت كننـد و نتيجـه آن شـد كـه لمـن بـرادرز،            شود، به شعب آن هجوم      
  . چهارمين بانك بزرگ آمريكا ورشكست شد

سسات مالي معتبر ديگـري     ؤها و م    گذاران عمده بانك لمن برادرز بانك        از آنجا كه اكثر سپرده    
هاي مرتبط هم دچار كسري       بودند، با ورشكستگي اين بانك، ديگر بانك      ) حتي خارج از خاك آمريكا    (

 به سرعت بـه كـل بـازار         بانكهابه اين ترتيب مشكل يك بانك به بانكي ديگر و از            . مالي عظيم شدند  
هـاي    در هفته . ثير قرار داد  أروپا منتقل شد و بازار مالي را به صورت ناگهاني تحت ت           سرمايه آمريكا و ا   

سسات مـالي بـزرگ آمريكـا    ؤها و م اخير موارد مشابه لمن برادرز، چندين بار تكرار شده است و بانك       
ها هـم عمـدتاً       سهامداران اين بانك  . هاي مالي گزاف شدند     در اثر همين بحران وام مسكن دچار زيان       

  هـا،   با زيان شـديد ايـن بانـك       . هاي اروپايي و آسيايي بودند و اين بحران دامن آنها را هم گرفت              بانك
هاي بزرگ اقتصادي كـه از وام         هاي كشورهايشان شديداً سقوط كرد و ساير بنگاه         سهام آنها در بورس   

بحران مالي آمريكا روز    بدين ترتيب، زبانه    . مند بودند به نوبه خود دچار بحران شدند         ها بهره   اين بانك 
ها و بازارهاي مـالي شـديداً سـقوط           اكنون در سراسر جهان، بورس      به روز وسعت بيشتري يافت و هم      

  . اند و اقتصاد جهاني در آستانه ركود وحشتناك قرار گرفته است كرده



  
  



  
  گسترش بحران به اروپا و جهان - 2

 خبرها حـاكي از     ،مده را كاهش دهد   كوشد دامنه بحران به وجود آ      ميدر حالي كه دولت آمريكا      
هـاي معتبـر و معـروف اروپـا بـا بحـران              هم اكنون بسياري از بانك    . گسترش آن در سراسر اروپاست    

  . ها مواجه هستند ها و سپرده كمبود شديد نقدينگي به دليل خروج گسترده سرمايه
سـهام  . م كنـد    را ملـي اعـلا    9سسه مالي فورتيس  ؤ دولت بلژيك تصميم گرفت م     ،به عنوان نمونه  

 درصد كاهش يافت و احتمال مي رود دولـت فرانـسه بـراي              20 نيز بيش از     10بانك فرانسوي دكسيا  
فـورتيس نخـستين بانـك بـزرگ        . كمك به اين بانك، سرمايه بيشتري را در اختيـار آن قـرار دهـد                

  ..11منطقه يورو است كه پس از بحران مالي آمريكا با مشكلات مالي روبرو مي شود
سرمايه گذاران انگليسي به دليل نگراني      . مالي انگليس نيز از سال گذشته آغاز شده است        بحران  

هاي ايرلنـد    هاي خود را به بانك     هاي اين كشور، تاكنون ميلياردها پوند از سپرده        از ورشكستگي بانك  
 ـ        35هاي بانكي در انگلستان      هم اكنون سقف بيمه سپرده    . اند منتقل كرده  ت  هـزار پونـد اسـت و دول

انـد   در حالي كه در ايرلند، بانك ها اعـلام كـرده       .  هزار پوند افزايش دهد    50وعده داده اين رقم را به       
  .12كنند به مدت دو سال تضمين مي) تا سقف نامحدود(هاي بانكي را به هر ميزان  بازپرداخت سپرده

ن يكي   در پي گسترش مشكلات اقتصادي در انگليس، دولت اين كشور براي ملي كرد             همچنين،
 اقـدام نمـوده    ، با بحران مالي شديد روبـرو شـده         كه  در اين كشور   ارانه دهندة وام  هاي بزرگ    از بانك 
 ،14براي جلوگيري از ورشكـستگي بانـك بردفـورد بينگلـي          بر اين اساس دولت تصمييم دارد       . 13است

هـاي   ين بار در ماهبراي دومبه اين ترتيب،   . نمايد ميليارد دلار مطالبات معوقه ملي       50اين بانك را با     
 دولت انگلستان براي مهار مشكلات مالي سيستم بانكداري بريتانيا، يك بانك خصوصي را ملي               ،اخير
 15 ميليارد دلاري را ملي اعلام كرده و آن را با بانك نـوردرن راك 40 دولت بريتانيا اين بانك    .كند مي

هـاي اعتبـار و وام       ي از بزرگتـرين بانـك     نوردن راك، يك  . نمايد مي، ادغام    بود ملي اعلام شده  كه قبلا   
ها ورشكسته شد و بـه تملـك دولـت            به دليل بروز بحران بدهي      ميلادي 2008بريتانيا بود كه فوريه     

فـورد   داري انگليس در تشريح تصميم دولت براي ملي كردن بانك برد        وزارت خزانه  .16 درآمد يتانيا  بر

                                                 
9 European bank Fortis  
10 Dexia  
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اندازها به طـور مناسـب حفاظـت شـود و              صاحبان پس  گذاران و    بايد از سپرده   اعلام نمود كه  بينگلي  
  .17دولت همچنين قصد دارد ثبات مالي نظام بانكي را حفظ كند

 

سران چهار كشور مهم اروپايي به منظور يافتن راهكاري واحد براي مقابله با تـاثيرات بحـران مـالي                    
 ضـطراري تـشكيل   ا نشـست    آمـده و   در پـاريس گـرد هـم         1387 مهـر    13 روز شنبه    امريكا بر اروپا  

   .18دادند
 پذيراي سران سه كشور مهم اروپا براي گفت وگـو در مـورد بحـران مـالي              فرانسهرئيس جمهور   

بود؛ بحراني كه به سرعت در حال گسترش است و نظام بانكي آمريكا، اروپا و جهـان را تهديـد مـي                      
گزاري نشست سران   نيز حضور داشت، مقدمات بر     34در اين نشست كه رئيس بانك مركزي اروپا       . كند

هـم    اكتبر در بروكسل گـرد    15ها، سران اتحاديه اروپا روز      براساس گزارش . فراهم شد نيز  گروه هشت   
  .گو در مورد اصلاح قوانين بانكي جهت مقابله با بحران مالي بپردازند مي آيند تا به بحث و گفت و

اردها دلار به بـازار تزريـق       ي خود تاكنون ميل   ماليهاي اروپايي براي حمايت از سيستم هاي        بانك 
 10 ميليـارد دلار و بانـك مركـزي انگلـستان نيـز              50 بانك مركزي اروپا     طي روزهاي اخير  . اند كرده

 ميليـارد دلار ديگـر بـه بـازار     30بانك انگلستان همچنين اعـلام كـرد   . ميليارد دلار وارد بازار كردند 
  .تزريق خواهد كرد

عهـده دارد، طرحـي بـه        اي اتحاديه اروپا را بـر       دوره رياستكشورش،  كه  فرانسه  رئيس جمهور    
 ميليارد دلار براي مقابله با بحران مالي ارائه كرده كه بـا واكـنش هـاي مختلفـي مواجـه           425ارزش  

  .شده است
اند، آلمان به مخالفت      اروپا از طرح فرانسه حمايت كرده      تر اتحاديه  در حالي كه كشورهاي كوچك    

  .با آن برخاسته است
المللي پول نيز به اتحاديه اروپا هشدار داد به فكر برنامه ريزي بـراي               ين حال صندوق بين   در هم 

. ريزي دقيق و هماهنگ جلوي تبعـات منفـي آن را بگيـرد             مقابله با بحران مالي باشد و با يك برنامه        
اين صندوق همچنين نسبت به احتمال كـاهش شـديد رشـد اقتـصادي آمريكـا هـشدار داد و آن را                      

  .19ر و طولاني مدت دانستپايدا
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هرچند تاكنون رهبران كشورهاي اروپايي در اظهارات خود بـراي آرام كـردن بازارهـاي مـالي از                  
مريكا بر نظام   آثير بحران مالي و بانكي      أكوشيدند كه ت   يكسو و اطمينان بخشي افكار عمومي خود مي       

ر، از  ــ ـ در كنـار حـوادث اخي       اما برگزاري اين نشـست     ،دك جلوه دهند  ـــود را ان  ـمالي كشورهاي خ  
ت اوضـاع   هاي بازارهاي مالي و بورس و اذعان به ركود اقتصادي نشان از وخام             افول شاخص  ملهـــج

  . تواند اروپا را به طور جدي تهديد كند و احساس خطري دارد كه مي
روز  ( در جمع نشست نماينـدگان حـزب حـاكم اكثريـت           20در همين ارتباط نخست وزير فرانسه     

جهان به دليل اشتباه نظامي غيرمـسئولانه در ورطـه پرتگـاه قـرار گرفتـه      :  گفت)87 مهر 12جمعه  
مريكـا گفـت كـه ايـن       آ چهارمين بانك تجاري     - لمن برادرز  -وي با اشاره به ورشكستگي بانك     . است

 ،اما در نشست پاريس بايد يك پيام داده شود        . حادثه سبب از بين رفتن اعتماد به سيستم بانكي شد         
  . 21 كه ما از بانك هاي خود حمايت خواهيم كرداين

هـاي مهـم اروپـايي ماننـد دكـسيا،       هـاي اقتـصادي و بيمـه    ها و بنگاه حاضر برخي بانك  حال  در  
هـاي   ، برادفورد و بينگلي در ورطه ورشكـستگي قـرار دارنـد كـه دولـت               22فورتيس، هيپورئل استيت  

  . اند ها انجام دادهي نجات آناروپايي در اين مورد به طور پراكنده اقداماتي را برا
. اين اقدامات پراكنده نارضايتي برخي كشورهاي اروپايي از جمله فرانسه را به همراه داشته است              

 بـر ضـرورت     ايـن كـشور   . باشـد  فرانسه خواستار اتخاذ موضعي مشترك براي مقابله با اين بحران مي          
هـا   ش و تـضمين هـاي دولتـي از بانـك     پوش ـ هاي مالي به ويژه در زمينه      هماهنگي در قوانين و رويه    

  . ورزد تاكيد مي
هاي مقابله با بحران     سران چهار كشور مهم اتحاديه اروپا پس از مذاكرات پاريس براي بررسي راه            

. كنـد  مالي در درون اين اتحاديه اعلام كردند هر كشور بر اساس روش خود در اين زمينه عمـل مـي                   
تر و كاستن از برد و قدرت قـوانين          راري مقررات مالي سخت   تسهيل قوانين مربوط به حسابداري، برق     

 سران اروپايي براي مقابله با بحران موجود بر سـر آن       اي مهمترين راهكارهايي بود كه     رقابت و بودجه  
ها همچنين از كميسيون اروپا خواستند قوانيني را در زمينه بيمه سپرده هاي بـانكي               آن .توافق كردند 

  .23تهيه كند
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بحـران مـالي    تـصريح نمـود؛      نيز ضمن ابراز نگراني از بحران مـالي آمريكـا            24 چين  وزير نخست
مبادلات تجـاري چـين و آمريكـا        طبق اظهارات او،    . ثير منفي بر اقتصاد چين خواهد داشت      أآمريكا ت 

 302 برابـر رشـد بـه بـيش از           5/1هـم اكنـون بـا        كه    ميليارد دلار بود   6/102دود  ح سال پيش    10
كاهش تقاضاي آمريكا موجب افت صادرات كالاهاي چيني به ايـن كـشور             . ده است ميليارد دلار رسي  

بحران مـالي آمريكـا،     . بازارهاي مالي چين نيز ارتباط زيادي با بازارهاي مالي آمريكا دارد          . خواهد شد 
ركود اقتـصادي آمريكـا، سـاير اقتـصادهاي     . گذاري در چين را به خطر خواهد انداخت    امنيت سرمايه 

   .25ثر خواهد كردأ از جمله اقتصاد چين را مت،نبزرگ جها
با توجه به اين كه بحران مـالي امريكـا ممكـن     عنوان كرده كه 26 بانكي چين  كارشناسانيكي از   

 تـا   9شود رشد اقتـصادي چـين بـه          پيش بيني مي  ،  است مصرف كالا را در سطح جهان كاهش دهد        
 درصـد گـزارش     9/11بـالغ بـر     لادي  مي 2007رشد اقتصادي چين در سال      .  درصد كاهش يابد   5/9

: هـاي دولتـي چـين نيـز در ايـن بـاره گفـت               يير كميسيون سرپرستي و مديريت دارا     مدي. شده بود 
. هاي چيني اين است كه حيـات خـود را حفـظ كننـد              رين چيز در شرايط فعلي براي شركت      مهمت«

 تـشان در بـازار  هاي دولتي در حال حاضر كاهش تقاضـا بـراي محصولا   مهمترين مشكل براي شركت  
مريكـا بـراي اتخـاذ برخـي        آبانك ملي چين اعلام كرد در حال حاضر مـشغول همكـاري بـا               . »است

  .27اقدامات است
كم به سمت بازارهاي مالي خاورميانه در حال حركـت اسـت و              بحران در بازارهاي مالي غرب كم     
بانكها و موسسات مـالي     . اند ين بحران را به خوبي احساس كرده      بسياري از بانكهاي عربي آثار منفي ا      

ني بعـدي سـونامي   كشورهاي عربي به خصوص بانكهاي كويتي به شدت نگران اين هستند كـه قربـا          
 ميليـارد درهـم     660بـا كمبـود     متحـده عربـي     در حالي كه نظـام بـانكي امـارات          . مالي غرب باشند  

 ،دهنـد  شدار مـي  كارشناسان اقتـصادي ه ـ   ،  نقدينگي براي اجراي پروژه هاي مسكن روبرو شده است        
 را با چالش جـدي       متحده عربي  تواند روند رشد اقتصادي در امارات      بحران نظام بانكي اين كشور مي     

 ميليارد دلار   6/13 براي كمك به نظام بانكي اين كشور          متحده عربي  بانك مركزي امارات  . روبرو كند 
   .٢٨پول به آن تزريق كرده است
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بانك مركـزي كويـت نيـز قـصد         .  اين كشور شده است    موجب افزايش نرخ بهره وام بين بانكهاي      
  . سسات و بانكهاي اين كشور قرار دهدؤدارد وامهايي با نرخ بهره پايين در اختيار م

 درصـد   5 درصد به بـيش از       2بر اساس اين گزارش، نرخ بهره اعطاي وام بين بانكهاي كويتي از             
 سرمايه و نقدينگي به بانكهـا و موسـسات          بانك ملي كويت نيز اعلام كرد، تزريق      . افزايش يافته است  

مالي عربي نشانگر اين واقعيت است كه كشورهاي عربـي نيـز بـه خـوبي آثـار منفـي بحـران مـالي                        
گذاران اين كشور اطمينـان داده اسـت         بانك مركزي كويت به سرمايه    . اند المللي را احساس كرده    بين

  . ر اختيار داردكه منابع مالي كافي را براي تزريق به سيستم بانكي د
هـاي عربـي تـشديد شـده اسـت و            اين در حالي است كـه مـوج خـروج سـرمايه از بـورس              

طـي سـه مـاه    . انـد  هاي منطقه با كاهش چشمگير شاخصها طي روزهاي اخير روبرو شـده     بورس
ج از اين كشور انتقال يافته      هاي اماراتي به خار     ميليارد دلار سرمايه از بانك     130گذشته بيش از    

  .است
 درصدي و شاخص بـورس ابـوظبي بـا افـت            6 با كاهش  87 مهر   23 شاخص بورس دوبي در روز    

  با كاهش  در همين روز  شاخص بورس كويت دومين بورس بزرگ عربي نيز         .  درصدي مواجه شد   5/4
 ارزش سـهام  .  درصد كاهش داشـت    3 شاخص بورس مسقط نيز بيش از        . درصدي روبرو شده است    3

ظه پس از بازگشايي بورس دوبي با بيشترين كـاهش روبـرو شـد و               شركت مسكن عمار تنها چند لح     
 درصدي روبرو شـده     2/9شاخص مسكن در بورس دوبي نيز با افت         .  درصد كاهش يافت   3/9بيش از   

شـاخص بـورس    .  درصد كاهش داشته اسـت     8/7در بورس ابوظبي نيز شاخص مسكن بيش از         . است
كرده است، بيش از شش درصد كاهش يافـت و بـه            عربستان نيز كه روز گذشته فعاليت خود را آغاز          

  29. سال اخير رسيد4كمترين حد طي 

به بـيش از يـك تريليـون درهـم        ميلادي   2007ميزان كل دارايي بانكهاي اماراتي تا پايان سال         
اما در حال حاضر بـه  .  تريليون درهم افزايش يافت   4/1 به   2008رسيده بود و اين رقم تا پايان ژوئن         

 متحـده عربـي،      ميليارد دلار سرمايه خارجي از امـارات       136ميليارد درهم معادل     500 علت خروج   
بـه شـدت    متحـده عربـي     در حال حاضر نظام بانكي امارات       . 30اين رقم به شدت كاهش داشته است      

  . ميليارد درهمي منابع مالي روبرو است500خطر بحران مالي را احساس مي كند و با كمبود 

                                                 
 همان 29
 1387 مهر 22الملل خبرگزاري فارس،  صاد بينبحران مالي جهان به امارات رسيد، گروه اقت 30



گذاران خارجي است    دازهاي موجود در بانكهاي امارات متعلق به سرمايه       ان  درصد پس  40يش از   ب
. نظام بانكي اين كشور با بحران شديدي روبرو خواهد شد          ، متحده عربي  و بدون دخالت دولت امارات    

  .هاي خارجي از نظام بانكي امارات، اقتصاد اين كشور را فلج خواهد كرد خروج سرمايه
اي عربي در بازارهاي مالي، در حال حاضر بهتـرين گزينـه بـراي              ه رسد دخالت دولت   به نظر مي  

  . بحران مالي در اين كشورها استسرايت بيشترجلوگيري از 
 است و    آسيب جدي نديده    از پيامدهاي بحران مالي    در حال حاضر به طور مستقيم     اقتصاد ايران   

هـاي بـورس   نچه كـه در بازار آو برخلاف تحت تاثير بازار مالي جهاني قرار نگرفته معاملات در بورس    
  . كنند دنبال مينسبي  اوضاع بازارها را با آرامش ،گذاران جهاني رخ مي دهد سرمايه

داده بود ، قبلاَ تا حد زيـادي        مريكا كه بانكهاي ايران را هدف قرار        آهاي اقتصادي    تحريمظاهرا،    
 اقتـصاد    با بـروز بحـران مـالي         وابستگي ايران به بازارهاي مالي را محدود ساخته بود و از اين جهت            

ارتبـاط  به عـلاوه    . گرفتهاي ناشي از بحران مالي جهاني قرار         كمتر در معرض خسارت   ايران  داخلي  
نداشتن بورس ايران با دنياي خارجي باعث پايداري و ايـستادگي آن در مقابـل طوفـان مـالي شـده                     

  . است
اگر مشكلاتي هم بروز كـرده،       ونشده  هاي ايراني بيان     تاكنون سخني از موارد ورشكستگي بانك     

 ،مريكـا و برخـي كـشورهاي ديگـر        آهاي    تحريم هاي سياستگذاري داخلي يا      اين امر بيشتر به ضعف    
قيمـت   رسد و كـاهش     طولاني به نظر نمي    تداوم اين امر   اما   .شود نسبت داده مي  عليه بانكهاي ايراني    

تـشديد   . آورده است  به صدا در     ، رنج مي برد   نفت كم كم زنگ خطر را براي اقتصاد ايران كه از تورم           
 باعـث خواهـد شـد بـا          طي سالهاي برنامه چهارم توسـعه       به درآمدهاي نفتي   ايران  وابستگي بودجه   

  .  اقتصاد ايران در معرض طوفان مالي قرار گيرد،كاهش قيمت نفت
  

  سير نزولي بازارهاي نفت  - 3
 آمريكـا و تـاثير منفـي آن بـر رشـد             در پي افزايش نگراني ها نسبت به گـسترش بحـران مـالي            

 .ه اسـت  اقتصادي و كاهش تقاضاي انرژي كشورهاي صنعتي، بهاي نفت خام به شـدت كـاهش يافت ـ               
روز پيـاپي خبـر     نـدمين    نفتي اين سـازمان بـراي چ       بدگزارش دبيرخانه اوپك نيز از كاهش بهاي س       

  . 31دهد مي
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  رات اقتصادي طرح نجات بوشيثئأ -4
 سـه اشـكال را بـراي طـرح بـوش      ،اي  نامـه   طـي  مريكـا آهـاي    انـشگاه  اساتيد اقتصاد د   جمعي از 

 ميليارد دلاري دولت بوش بـراي نجـات بازارهـاي مـالي، سـه               700 طرح   نظر آنها،  به. 32اند برشمرده
  : اشكال عمده و فاجعه آميز در بر دارد

ايـن طـرح بـه معنـاي        . وجه با اصول عدالت و برابري هماهنگي نـدارد         اين طرح به هيچ    - 1
گذاراني  سرمايه. مريكايي است آگذاران از جيب ماليات دهندگان       ي يارانه به سرمايه   اعطا

گذاري كردند، بايـد زيـان و ضـرر بحـران            كه براي كسب سود در بازارهاي مالي سرمايه       
  . نه ماليات دهندگان امريكايي، مالي را بپردازند

سسات مـالي   ؤ سهام م  در اين طرح به درستي نحوه خريد      . اين طرح ابهامات زيادي دارد     - 2
 وزارت دارايي بايد به روشني و كاملاً      . مريكا مشخص نشده است   آزده توسط دولت     بحران

 ميليارد دلاري را بـراي افكـار عمـومي و جامعـه علمـي               700اجراي طرح    شفاف، روش 
 .آمريكا اعلام كند

.  داشـت  مدت بر اقتصاد آمريكا خواهـد     اينكه، اجراي اين طرح آثار منفي زيادي در بلند           - 3
  اسـاتيد امريكـايي در       .نسل بعدي آمريكا آثار منفي اين طرح را احساس خواهنـد كـرد            

 آرام كردن بازارهـاي      در واقع دولت بوش قصد دارد براي       ؛كيد كرده اند  أپايان اين نامه ت   
در  .مالي در كوتاه مدت، فشارهاي زيادي را در بلند مدت بـر اقتـصاد آمريكـا وارد كنـد                  

 .ن نامه چند نفر برنده نوبل اقتصاد بوده اندبين امضا كنندگا

بـدهي  ،  شـود   ميليارد دلار به بازارهاي مالي آمريكا موجب مـي         700كارشناسان معتقدند تزريق    
كـه  بـوده اسـت     آخـرين بـاري     كـه    برسـد     مـيلادي  1954ملي اين كشور به بالاترين سطح از سال         

هـاي ناشـي از       كـشور هنـوز هزينـه     اين  بود كه   اند و اين زماني       ها بدين ميزان بدهكار بوده     آمريكايي
ها بـراي اوراق      اشتياق خارجي   رفتن  از بين  تواند  تبعات آن نيز مي    پرداخت و   جنگ جهاني دوم را مي    

   . باشدقرضه ايالات متحده
هاي جديدي را بـه بـازار اوراق     اطمينانيسابقه استقراض خزانه داري، نا     ست كه حجم بي   واقعيت آن ا  

   .كند قرضه تحميل مي
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 درصد توليـد ناخـالص   70به بالاتر از   را ايالات متحدهتواند سطح بدهي  ميدر واقع اجراي اين طرح      
 اقتـصاددانان   .برسـاند به بالاترين ميزان در طـول تـاريخ         را  داخلي افزايش داده و كسر بودجه سالانه        

  . جاوز خواهد نموداند كه در سال آتي اين كسري احتمالا از يك تريليون دلار ت برآورد نموده
 افزايش آتي نـرخ بهـره بـه دليـل نيـاز      ، ريسك اين برنامه براي بزرگترين اقتصاد جهان  در واقع، 

المللـي بـراي افـزودن       گذاران بين  مالي برنامه و كاهش تمايل سرمايه     داري براي تأمين      مضاعف خزانه 
لص ايالات متحده كه شـامل      بدهي ناخا در سال جاري ميلادي،      . خواهد بود  هاي مالي خود    به دارايي 

 تريليـون دلار بـالغ گرديـده كـه     6/9باشـد بـه    بدهي مؤسسات بخش عمومي و مؤسسات دولتي مي   
  .33د درصد توليد ناخالص داخلي مي باش68تقريبا 
نبوده است،   درگير جنگي نظير جنگ جهاني دوم        در حال حاضر ايالات متحده    توجه به اينكه     با

دولت در حـال نزديـك شـدن بـه حـد بـدهي بـيش از                 . ده مي باشد  اين سطح از بدهي هشدار دهن     
رقـم درآمـد ميانـه      .  دلار براي هر فرد در ايالات متحده اعم از مرد، زن و يـا كـودك اسـت                  37000

 است كـه  هاي زيادي      در حال ايجاد بدهي    دولت امريكا .  دلار بود  50233ايالات متحده سال گذشته     
 .ز پول را به مدت زماني طولاني براي بازپرداخت آن صرف كنند           بايد مقادير زيادي ا   اين كشور   مردم  

 كـسري   ،اگر خزانه داري همانگونه كه اقتصاددانان انتظار دارند تمامي مبلغ را سال آتي هزينه نمايد              
 ميليارد دلار برآورد شده بـه يـك تريليـون دلار و يـا بيـشتر                 500بودجه سال بعد كه اكنون بالغ بر        

درصد توليد ناخالص داخلـي      7ميزان   اين رقم باعث افزايشي كسري سالانه به         .افزايش خواهد يافت  
 رئـيس جمهـور رونالـد ريگـان در          افزايش كسري سالانه در زمان    . خواهد شد كه بي سابقه مي باشد      

 درصد توليد ناخالص داخلي رسيد و اين زماني بود كه هزينه هاي دفـاعي               6به  ميلادي   1983سال  
 تركيبي از برنامـه     34اناقتصاددانبنابر نظر برخي    . نرخ مالياتها كاهش يافته بود     افزايش و    ،جنگ سرد 

توانـد سـبب افـزايش       خارج دولتي مضاعف و ركود اقتـصادي، مـي        ، م وزير خزانه داري ايالات متحده    
منـابع  . شـود ) درصد توليـد ناخـالص داخلـي      10( تريليون دلار    5/1 به    بودجه ايالات متحده     كسري

هايي خواهد شد كه به گفته بـسياري          ير خزانه داري ايالات متحده صرف خريد دارايي       پولي برنامه وز  
  . قيمتشان كاهش يافته است،از تحليلگران بازار

فدرال رزرو آمريكا طي ماههاي آينده با مشكلات زيادي براي عمل به تعهدات مالي خود روبـرو                 
. سـرعت در حـال كـاهش اسـت          اين در حالي است كه شاخص سهام وال اسـتريت بـه             . خواهد شد 

 بـا   ،شركت اي آي جي بزرگترين شركت بيمه جهان كه دولت امريكا بـراي رهـايي از بحـران مـالي                   
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 ميليـارد   8/37 قـصد دارد     ، شـد  آن خود مانع از ورشكـستگي       ي ميليارد دلار  85كمك مالي بيش از     
  . دلار ديگر نيز از فدرال رزرو كمك مالي دريافت كند

 ميليارد دلاري دولت بوش براي نجات بازارهاي مـالي،          700طرح   ي استراليا وزير داراي طبق نظر   
  .35گرداند ماد را به نظام مالي جهان بازنميبه هيچ وجه اعت

تصويب طرح بوش بازار را     « :در اين باره گفت    مريكاآالمللي   سسه اقتصاد بين  ؤيكي از مقامات م   
  . »اي آن بهتر از عدم اجرايش است اما اجر،اين طرح كامل نيست. كند تا حدودي آرام مي

  

 جمع بندي و نتيجه گيري - 5

اكتبر  را درگير نموده در سپتامبر و     ي امريكا   مالنظام   ميلادي   2007كه از سال    بروز بحران مالي    
 همچنان ادامه يافته و دولت ايالات متحده و ديگر دولتهـاي مطـرح دنيـا را بـه  اتخـاذ                      2008سال  

ت جلوگيري از سـرايت بيـشتر بحـران مـالي امريكـا بـه مؤسـسات و        تدابير سياستي و اقتصادي جه 
دولـت  چنانكه تبعات بحران در ابتدا دولـت امريكـا و پـس از آن               . بازارهاي مالي خود وا داشته است     

 با زير پاگذاشتن اصـول اقتـصاد بـازار بـه             تا هاي انگليس، ايسلند، ايرلند، بلژيك و اسپانيا را واداشت        
هاي اتخاذ شده ناكافي ارزيابي مي شوند و         سياست با اين حال     .د مداخله كنند  طور مستقيم در اقتصا   

نيز اگرچه   اقتصاد ايران   . هاي آينده روبرو سازد    بعيد است كه اقتصاد جهاني را با روند متفاوتي در ماه          
تحـت تـاثير بـازار     و معاملات در بـورس   آسيب جدي نديد از پيامدهاي بحران مالي   به طور مستقيم  

ي جهاني قرار نگرفت با اين حال با كاهش قيمت نفت در معرض شوكي تورمي ركـودي در سـال                    مال
توان از منظر كوتـاه      را مي به علاوه اثرات اقتصادي طرح نجات بوش        . است ميلادي قرار گرفته     2009

  . مدت و بلند مدت مورد تحليل قرار داد
و ساير ارزهاي معتبر دنيا و نيز       ش دلار    كوتاه مدت تاثير طرح بوش را مي توان با افزايش ارز           در

كاهش بهاي جهاني نفت به دليل كاهش نسبي شوكهاي مربوط به بحران مالي ايجاد شـده، ارزيـابي            
تزريق نقدينگي به بازارهاي مالي ممكن است در كوتاه مدت به طور نسبي              در حالي كه اگرچه   . نمود

 سهامداران بطور كامل صـورت نگرفتـه و تنهـا     از تبعات بحران بكاهد، ولي از آنجا كه پوشش ريسك         
علائم ظاهري را بهبود مي بخشد، در بلند مدت موجبات كاهش سرمايه گذاري خارجي و به تبع آن                  

  . افت شديد رشد اقتصادي در ايالات متحده را فراهم خواهد آورد

                                                 
  0 1387 مهر 14الملل،  طرح بوش براي حل بحران بازارهاي مالي آمريكا كافي نيست، گروه اقتصادي خبرگزاري فارس، حوزه اقتصاد بين 35

 



بـه دليـل نيـاز     افزايش آتي نـرخ بهـره   ، ريسك اين برنامه براي بزرگترين اقتصاد جهان  در واقع، 
المللي براي افزودن به     گذاران بين  مالي برنامه و كاهش تمايل سرمايه     داري براي تأمين      مضاعف خزانه 

   . خواهد بودهاي مالي خود دارايي
هاي جديدي را بـه بـازار    اطميناني، نا امريكا حجم بي سابقه استقراض خزانه داري از طرف ديگر،  

 70بـه بـالاتر از        را  ايالات متحده  تواند سطح بدهي    ميين طرح    اجراي ا  .كند  اوراق قرضه تحميل مي   
به بالاترين ميـزان در طـول تـاريخ         را  درصد توليد ناخالص داخلي افزايش داده و كسر بودجه سالانه           

بودجـه احتمـالي ايـالات متحـده        اند كه در سال آتي ايـن كـسري             اقتصاددانان برآورد نموده   .برساند
  . لار تجاوز خواهد نموداحتمالا از يك تريليون د

ايران از يك سو به دليل كمترين ارتباط با اقتصاد ايالات متحـده و از   در اين ميان جمهوري اسلامي     
المللي بطـور مـستقيم از ايـن          سوي ديگر به دليل در هم تنيدگي بسيار ضعيف خود با بازارهاي بين            

   .بحران متضرر نخواهد شد
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