
63 »اقتصاد ايران«/ فروردين 1389

پيش از اين، سخن از وقوع يک بحران ديگر در سال 
2009 ترسي عميق را در ميان سرمايه گذاران جهاني ايجاد 
کرده بود. اما اقدام برخي کشورها، به ويژه آمريکا، ژاپن، بريتانيا 
و کشورهاي حوزه يورو که نرخ بهره خود را يک درصد و يا 
پايين تر از آن نگه داشتند، سرمايه گذاران را تشويق نمود تا 

پول نقد خود را صرف خريد دارايي هاي 
امر موجب شد  اين  ريسک دار کنند. 
اکنون قيمت سهام جهاني در شاخص 
MSCI به بيش از 70 درصد بالاتر از 

مارس 2009 برسد. 
سپري  حالي  در  گذشته  سال 
شد که براي اقتصاد جهاني سالي پُر 
از هراس بود، اما طي اين سال ارزش 
دارايي ها هرگز به طور کامل افُت نکرد 
به  اخير  ماه هاي  در  که  رونقي  با  و 
وجود آمد، اکنون بار ديگر ارزش برخي 
بازارها روندي صعودي را در پي گرفته 
است. در بازار مسکن آمريکا - جايي 

که بحران در آن آغاز شد - قيمت مسکن بر اساس بازده 
اجاره اي به تعادل رسيده، اما در بريتانيا تقريباً 30 درصد و در 
استراليا، هنگ کنگ و اسپانيا، حدود 50 درصد اضافه قيمت 

وجود دارد. 
رکورد  با  هنوز  کشورها  اکثر  در  نيز  سهام  بازارهاي 
حداکثري خود فاصله زيادي دارند. بازار آمريکا 25 درصد 
پايين تر از سطحي است که سال 2007 به آن رسيده بود، اما 
باز هم در بهترين مقياس طولاني   مدت، 50 درصد بيشتر 

ارزش گذاري شده است. 
بانک هاي مرکزي در جهان، چنين صعودهايي را در 
بازار، اثرات جانبي خوشايند سياست هاي خود مي دانند. 
در سال 2008 بازارهاي رو به زوال، دور تسلسلي را از عدم 
پرداخت بدهي و فروش کالا به قيمت بسيار پايين از سوي 
قيمت  شدند  موجب  و  بودند  کرده  ايجاد  سرمايه گذاران 
است جهش  گفتني  کند.  سقوط  بيشتر  حتي  دارايي ها 
دوباره بازار براي تثبيت اقتصاد کشورها در سال گذشته امري 
ضروري بود، اما اکنون خطر ايجاد حباب، اقتصاد کشورها را 

تهديد مي کند. 

حباب ها مي ترکند؟
صرف نظر از ارزش بالاي دارايي ها، دو نشانه قديمي 
ديگري که منجر به ايجاد حباب در اقتصاد کشورها مي شوند، 

رشد سريع اعتبار بخش خصوصي و بروز اشتياق عمومي 
براي دارايي هاي خاص است. در حال حاضر، نشانه هايي از 
هيچ يک از اين دو مورد وجود ندارد، اما هر قدر بانک هاي 
مرکزي در سراسر جهان به مدت بيشتري نرخ هاي بهره خود 
را نزديک به صفر نگه دارند، خطر ايجاد حباب، خصوصاً 

در بازار کالاهاي مصرفي و بازارهاي نوظهور بيشتر مي شود، 
چرا که رشد به وجود آمده در اين کشورها سرمايه گذاران را 

خوش بين نگه مي دارد.
بانک هاي مرکزي ابزارهاي متعددي در دست دارند که 
مي توانند با آن از شکل گيري حباب جلوگيري کنند. وادار 
کردن بانک ها به اتخاذ نسبت هاي سرمايه اي بالاتر مي تواند 
به گفته  زياده روي در معاملات سوداگرانه را کنترل کند. 
برنانکي، رييس فدرال رزرو آمريکا، بهبود مقررات بانکي 

مي تواند عاملي براي کنترل افزايش 
قيمت مسکن در آمريکا باشد که در 
اين ميان، نرخ بهره از قدرتمندترين 
ابزارهاي ممکن به حساب مي آيد. 
اما بانک هاي مرکزي در استفاده از 
بهره  نرخ  زيرا  بسيار محتاطند،  آن 
مي تواند روند رسيدن به رشد را با 
خطر مواجه کند و در شرايطي که 
اقتصاد جهان وضعيتي ضعيف و 
شکننده دارد، بانک ها هنوز تمايلي 

به افزايش نرخ بهره نداشته باشند.
تشخيص  دولت ها  اگر  حتي 
بهره  نرخ  افزايش  دهند که ريسک 
از پايين نگه داشتن آن بيشتر است، 

سرمايه گذاران باز هم دلايل زيادي دارند که همچنان نگران 
باشند. نگراني آنها اين است که ترکيبي از شرايط فعلي، 
يعني قيمت بالاي دارايي ها، نرخ بهره پايين و کسري هاي 

مالي گسترده دوام نداشته باشد.

چشم به راه کمك 
اتخاذ شده از سوي دولت ها در  سياست هاي مالي 
سال 2010 بيشترين ريسک احتمالي را به وجود خواهند 
آورد. بسياري از دولت ها با کم کردن بار بدهي ترازنامه هاي 
بخش خصوصي و انتقال آن به بدهي هاي دولتي، به اين 
بحران پاسخ داده اند. اين مسأله موجب شد به عنوان مثال، 
کسري آمريکا و بريتانيا به بيش از 10 درصد محصول 

ناخالص داخلي برسد. 
پيشرفته  کشورهاي  دولت هاي  از  بسياري  مديريت 
جهت تأمين اين کسري ها تاکنون نسبتاً مناسب بوده است. 
در مراحل اوليه بحران، سرمايه گذاران از اين که مي توانند 
اوراق قرضه دولتي را که اطمينان بيشتري به آنها مي داد 
انتخاب کنند، خوشحال بودند. به علاوه، بانک هاي مرکزي به 
سياست تسهيل مقداري )Quantitative Easing( که 

لفظ رسمي تر آن "خلق پول" است، متوسل شدند. 
براي  دولت ها  ضعيف ترين  توانايي  ميان  اين  در 
قرار  مورد محک  کشورشان  بازارهاي  بدهي  بار  تحمل 
گرفت. دُبي مجبور شد چشم خود را به کمک از سوي 
يورو،  حوزه  در  بدوزد.  ابوظبي  خود،  ثروتمند  همسايه 
به  براي  تلاش  و  هزينه ها  کاهش  به  يونان  آوردن  روي 
تصويب رساندن اقدامات صرفه جويي اقتصادي به منظور 
بازپرداخت بدهي هاي خارجي، جنجال زيادي را به وجود 
آورده است. مخالفان معتقدند که چنين اقداماتي به يک 
بحران ارزي و درگيري هاي ميان مرزي )همانند کشمکش 
فعلي ايسلند، بريتانيا و هلند( منجر خواهد شد. چنين 
مناقشاتي مي توانند به شروع يک بي ثباتي ديگر در بازار 

 .سال 2010 منجر شوند

دورنماي دنياي 2010

كشور
رشد 

اقتصادي 
)درصد(

محصول 
ناخالص داخلي 

)ميليارد دلار(

تورم 
)درصد(

جمعيت 
)ميليون نفر(

توليد سرانه 
)دلار(

1/71,1252/821/552,290 استراليا
8/65,5882/41,339/04,170چين
6/31,4688/61,184/01,240هند
0/2126/840,440-1/35,128ژاپن

2/82181/07/130,720هنگ کنگ
4/55945/1243/02,440اندونزي
3/92200/828/97,630مالزي

2/88822/649/517,810کره جنوبي
2/41708/6185/5910پاکستان

چشم انداز 2010 قاره آسيا و اقيانوسيه

استخراج: »اقتصاد ايران«  از اکونوميست

مسير حرکت بحران اقتصادي جهان

خطر حبابي

بازارها به شدت به محرك هاي دولتي ناپايدار وابسته شده اند.


