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 و در پی داشته رابازارهای مالی جهانی  با شیوع گسترده در  اکثر کشورهای جهان واکنش شدید 11ویروس کووید 

های به طرز تهاجمی طبقه 11های کووید . از آن زمان تاکنون ریسکه استگیری جهانی را برانگیختهمهیک ترس از 

رکود اقتصاد جهان  ،که برخی هراس دارند نتیجه نهایی این ویروس هکرد یگذارارزشای به گونهمختلف دارایی را 

 باشد. 

 شامل این موارد است:های معمول میان فعالان اقتصادی در حال حاضر پرسش

  در پی خواهد داشت؟آیا شکست بازار واقعاً رکود اقتصادی را 

  چقدر جدی خواهد بود؟ 11صادی ناشی از کووید رکود اقت 

  ؟چیست پس از بحران سناریوهای محتمل برای رشد و بازیابی  

  خواهد گذاشت؟ بحران تأثیر ساختاری پایداری از خود به جاآیا 

 دقیقبینی یشپرا ندارند.  یسؤالاتها توانایی پاسخگویی به چنین ها و شاخصبینیدر حقیقت باید اذعان داشت که پیش

تولید ناخالص داخلی کشورها، مانند بسیاری موارد دیگر از جمله اثربخشی تلاش برای مهار ویروس و واکنش 

 نیست. پذیرویروس ناشناخته است، امکان اینهای اقتصادی به شیوع ویروس، تا زمانیکه و بنگاه کنندگانمصرف

      . در عوض باید وجود ندارد 11ثیر اقتصادی کووید تأ بینیثبت یا پیشمشخص معتبری برای هیچ روش  درواقع

 ز آن راهای ناشی اها و شوک، تاریخچه اپیدمیوهای رکودهای اقتصادی قبلی و بازیابی بعد از آن، الگهای بازارسیگنال

 مسیر پیش رو به دقت رصد کرد. بهتربه منظور درک 

 گویدبازار به ما چه می -

دهد که اقتصاد جهانی در مسیر رکود قرار کاهش شدید هفته گذشته در بازارهای مالی جهانی نشان می رسدیمبه نظر 

  ت.پذیرف نباید به عنوان یک سرنوشت محتوم اقتصادی رادهد که رکود تر نشان میدارد. با این حال، نگاه دقیق

به نبوده است.  ها یکساندر همه بخش 11دهد که تأثیرات کووید نشان می 1هاگذاری ریسک داراییارزشاول اینکه 

گسترش اعتبار به میزان قابل توجهی افزایش یافته، که خود نمایانگر آن است که بازارهای اعتباری هنوز  طور مثال،

 اند. نکرده ینیبشیپمشکلات مالی و تأمین مالی را 

-8002 بحران مالی جهانی به جزنوسانات سی سال اخیر،  نیتربزرگماه آینده یکی از  اتنوسان شودبینی میپیش

 ، خواهد بود. 8002

ز )حداقل به دلیل اینکه آنها نی رکود اقتصادی هستند بینیپیش دوم، در حالیکه بازارهای مالی یک شاخص برای  

. در یکی در نظر گرفته شوندو رکودها نباید  8دهد که بازارهای خرسیتاریخ نشان می ،توانند باعث ایجاد رکود شوند(می

دو به سه است، به عبارت دیگر، یک مورد از هر  معمولاً و رکود در ایالات متحده  حقیقت همپوشانی میان بازار خرسی

                                                 
1 Valuations of Risk Assets 
2 Bear market:  

 هامتیق. در این شرایط نباید به بالا رفتن دوباره نمایدیمطی  مدتیطولانکه بازار سرمایه روندی نزولی و رو به کاهش را در  شودیمبه زمانی اطلاق 

  .روبرو باشیم مدتیطولان نسبتا  با یک سیر نزولی  رودیمچشم داشت و انتظار 
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سال گذشته هفت مثال وجود دارد که بازار خرسی با رکود همزمان  100است. در طول  یرکود ریغ ،سه مورد بازار خرسی

 نبوده است.

ها واقعی هستند. اما و این ریسک زیادی دارندقابلیت آشفتگی  11شکی وجود ندارد که بازارهای مالی به دلیل کووید 

 نزولمیان  دهد نبایدنشان می تجربهو بوجود آورده است دار را نوعی عدم اطمینان معنی 1هاگذاری داراییارزشتغییر در 

  کشید.اقتصاد یک خط مستقیم  بخش واقعی ها در بازارهای مالی وقیمت

 ؟مسیر بازیابی احتمالی چیست

از کووید  در دوره بعدمسیر بازگشت به رشد در هر صورت ، نند از رکود جلوگیری کنند یا خیرتواآیا اقتصادها می کهنیا

گذرا است  اقعاًومتغیرها دارد از جمله اینکه میزان تأخیر تقاضا چقدر است، اینکه آیا شوک بستگی به طیف وسیعی از  11

د دارد یا خیر. به همین دلیل منطقی است که سه سناریو در نظر گرفته یا ادامه خواهد داشت و آیا آسیب ساختاری وجو

 شوند.می تعریف V-U-Lشود که به اختصار 

  شکلV :شود، تولید با نوسان همراه است، اما توصیف می "کلاسیک"اقتصاد واقعی  بخش این سناریو شوک

 اگرچه ممکن استتواند به طور کامل شوک را جذب کند. کند. در این سناریو نرخ رشد سالیانه میسرانجام رشد می

 .است محتمل، اما بینانه به نظر برسدامروز خوش

 

  شکلU:  این سناریو شکل بدبینانه سناریوV شود رشد از سر گرفته می که یزمانو  یابداست. شوک ادامه می

، اما باید قطعاًاست؟  قبولقابل 11یا این مورد برای ویروس کووید آ بخشی از تولید به صورت دائم از بین رفته است.

 آوری شود تا بتوان این سناریو را اثبات کرد. جمع شواهد بیشتری در مورد آسیب واقعی ویروس

                                                 
1 Asset Valuation 
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  شکلL: است و ارتباط کمی با سناریوهای  بینانهاین سناریو بسیار بدU  وV  دارد. برای تحقق این امر ویروس

مت عرضه در س به طور مثال شکستن چیزی .های ساختاری چشمگیر را داشته باشدباید توانایی ایجاد آسیب 11کووید 

 تصور این سناریو حتی با فرض بدبینانه هم دشوار است.  -وریبازار کار، تشکیل سرمایه یا عملکرد بهره -اقتصاد 

 

یاری مسیر بسضروری است که نگاهی به گذشته داشته باشیم. در حقیقت  11مسیر تأثیر احتمالی کووید  ینیبشیپبرای 

آسیایی و آنفلونزای  H2N2  1192 آنفلونزای، کنگهنگ H3N2 1192، آنفلونزای 1شامل سارس های قبلیاز شوک

 بود. Vشکل  یمشابه سناریو 1112اسپانیایی در 

 

                                                 
1 SARS 
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 خواهد بود؟ پایدار 91آیا پیامدهای اقتصادی کووید  -

ند، کنهای سلامت به اقتصاد ضربه وارد میهای انتقال که از طریق آن بحرانبرای درک این موضوع لازم است کانال

گیرد. به دست میمیزبان را کشور کنترل  ،که چگونه ویروس آموزندمیهای انتقال به ما مورد بررسی قرار گیرد. کانال

 های درمانی مهم است. در حال حاضر سه کانال انتقال عمده وجود دارد:این موضوع از نظر تأثیرات مختلف و روش

 اقتصاد از  بخش واقعی به زابرونهای کلاسیک انتقال شوکبه صورت  (:1ضربه غیرمستقیم به اعتماد)اثر ثروت

. زمانیکه بازارها سقوط کرده و ثروت خانگی کاهش لی(وضعیت ما ترگستردهبه طور ) و طریق بازارهای مالی است

قتصادهای اتواند به ویژه در کند. این تأثیر میرود و در نتیجه مصرف کاهش پیدا میخانگی بالا می اندازپسیابد، نرخ می

 مانند ایالات متحده بسیار زیاد باشد. پیشرفته که دارایی خانوارها اغلب سهام است،

  ا یکدیگر ببه شدت  کنندهمصرفدر حالی که عملکرد بازار مالی و اعتماد  :کنندهمصرفضربه مستقیم به اعتماد

تواند حتی در هنگام رشد بازارها نیز کاهش می کنندهمصرفدهد که اعتماد نشان می بلندمدتهای همبستگی دارند، داده

های یجاد هزینه، اینینشخانه بوده و سبب کنندگانمصرفه اعتماد یک ضربه مستقیم برسد که به نظر می 11یابد. کووید 

 .شودمیدر بلندمدت و بدبینی در آنها نسبت به آینده  غیرضروری

 :های طرف تقاضا هستند، اما خطر اصلی اختلال در طرف عرضه است. الذکر شوکموارد فوق شوک طرف عرضه

ا را هتواند کارخانهمیکند، های تأمین را غیرفعال میاجزای مهم زنجیرهشود و میتولید  باعث توقف از آنجا که ویروس

 تعطیل و اخراج کارکنان و افزایش بیکاری را در پی داشته باشد.

کند. های ساختاری است که به اقتصاد وارد میبر اساس آنچه ذکر  شد پایداری تبعات اقتصادی یک رکود بسته به آسیب

. با این حال هنوز مرزهای آن مشخص نیست. برای مثال، 3هستند و نه ساختاری 8ایچرخه یرویدادها عمدتاً رکودها 

ای )بسیار بد( در ایالات متحده بود، اما یک جنبه ساختاری هم داشت. بعد از این بحران مالی جهانی یک رویداد چرخه

تمایل خانوار )و توانایی( وام گرفتن آنها از نظر  ادامه داشت چراکهبخش خانوار  تصاد دوباره رشد کرد اما رکود دررکود اق

باید ببینیم این ویروس چه مقدر  11ویروس کووید  پیامدهای ماندگاربرای درک  بنابراینبود. ساختاری مختل شده 

 .خواهد کردآسیب ساختاری ایجاد 

دهد که اقتصاد جهانی پس تواند میراث خاص خود را ایجاد نماید؟ تاریخ نشان میمی 91آیا کووید  -

برای  91میراث کووید  د بود.خواهاحتمالاً از جهات مختلفی متفاوت  91از یک بحران بزرگ مانند کووید 

 اقتصاد دنیا شامل موارد زیر است:

 جدید کسب و کار  یهامدلو  هاآوریتواند باعث پذیرش فن، می، از جمله اپیدمیهابحران: میراث اقتصاد خرد

چینی و تسریع در رشد کمپانی  کنندگانمصرفموجب پذیرش خرید آنلاین از سوی  8003. اپیدمی سارس در سال شود

                                                 
1 wealth effect 
2 Cyclical Event 

3 Structural Event 
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شد. با توجه به بسته شدن مدارس در اغلب کشورها احتمالاً شاهد پیشرفت چشمگیر در آموزش مجازی خواهیم  1علی بابا

های هوشمند به طور های تلفنار بحران از طریق ردیابچین برای مه های دیجیتالی در ووهانبود. علاوه بر آن تلاش

 را معرفی کرده است.یک ابزار بهداشت عمومی جدید قدرتمند  مؤثر

 نی های ارزش جهارسد این ویروس حرکت به سمت زنجیره: تا همین جا هم به نظر میمیراث اقتصاد کلان

 .غیرمتمرکز را سرعت بخشیده است

 های یستمس به چالش کشیدند چراکه این ویروس توانایی ننباید مغفول واقع شو: نتایج سیاسی میراث سیاسی

کند. نهادهای شکننده مشخص شده و موجب تغییرات ثر از جمعیت خود را فراهم میمختلف سیاسی در محافظت مؤ

یالات متحده تواند حتی انتخابات آتی ریاست جمهوری در  امی 11شوند. بسته به مدت و شدت آن، کووید سیاسی می

طح در ستواند به عنوان فراخوان برای همکاری بیشتر ، این بحران میچندجانبهرا هم تحت تأثیر قرار دهد. در سطح 

 قدرت ژئوپلیتیکی را از هم دور کند. یدوقطب، مراکز المللی باشد یا برعکسبین

 :اقتصادی انجام دهند اتآنچه رهبران باید در رابطه با خطر -

 شود: خلاصهتواند به شرح زیر های اقتصادی مشابه میرابطه با بازارهای مالی و شوکدانش ما در 

 ای از هگسترد زیادی است. طیف ینانینا اطم دچاروابسته نباشید. بازارهای مالی در حال حاضر ها بینیبه پیش

 ها مورد بررسی قرار گیرد.احتمالات وجود دارد که باید از سوی شرکت

  سبب قضاوت نادرست شما در مورد کسب و کارتان شود.بازارهای مالی  چرخش کهاجازه ندهید 

  و  به غرایز خودتان اعتماد کنید .متمرکز شوید ،شودفرستاده می کنندهمصرف که از سوی یهایروی سیگنالبر

واخت نخواهد تأثیر بحران یکن. گیریدها بکار بینیچارچوب این پیشهای شرکت خود را در توانید دادهبدانید که چگونه می

 گیری مختص به صنعت خود را داشته باشید.بود و بنابراین شما باید نتیجه

 ها آماده باشید. به خاطر داشته باشید که سناریو ریزی کنید و برای بدترینها برنامهبرای بهترینV  از نظر مفهومی

 فکر باعث خوش خیالی بیش از اندازه شما شود.ترین اتفاق است، اما اجازه ندهید که این و تجربی محتمل

  ها و چه تأثیرات خرد و کلان اقتصادی خواهد داشت؟ چه فرصت 11به دوره بعد از بحران نگاه کنید. کووید

 آید؟هایی بوجود میچالش

  آیا  ید؟باشفرآیندهای جدید  ها وتوانید بخشی از فناوریپردازید. آیا میچگونه میشما به جهان پس از بحران

  8مزیت ایجاد کنید.، مشتریان و جامعه خود برای شرکتتوانید درنهایت می
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