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بحران مالي جهاني 
هنوز هم جهان باپيامدهاى بزرگ ترين ركود اقتصادي 
پس از بحران بزرگ سال 1929 ميلادي(1) روبرو است. بحران 
اقتصادي، پديده اي است كه مهمترين نشانه آن سقوط سريع 
قيمت ها، يا كاهش حجم توليد و درآمدها مي باشد كه بيشتر 
با بيكاري، ورشكستگي و كاهش ارزش سهام در بازارهاي 
از  پس  بحران ها  پيشين،  سده هاي  در  است.  همراه  مالي 
وقايعي همچون جنگ و قحطي، و در حوزه اى خاص به وقوع 
مي پيوستند، حال آنكه هم اينك بحران هاي مالي، به يك 
فعاليت يا يك بازار و ناحيه خاص محدود نيستند و قلمروهاي 
وسيعتري از اقتصادهاي منطقه اي و جهاني را تحت تأثير قرار 

مي دهند(2). 
بحران هاي ادواري در اقتصاد سرمايه داري، بارها در جهان 
پيش آمده است. گفتني است كه آتش بيشترين بحران هاي 
مهم اقتصادي جهان از بورس نيويورك شراره كشيده و به 
اروپا و نقاط ديگر جهان رسيده است. تفاوت ركود اقتصادي 
با بحران اقتصادي در اين است كه ركود، توقف رواج است و 

بحران، سقوط رونق و رواج.(3)
بحران  پيامدهاي  و  ريشه ها  درباره  كه  است  ممكن 
بين المللي و راه هاي كاستن از آن، نظرها يكسان نباشد، با 
وجود اين، بر سر اين نكته كه بحران اخير هم بسيار گسترده و 

هم بسيار ژرف است، اختلاف نظري وجود ندارد(4). 
اقتصادي  مشكلات  از  مجموعه اي  اخير  مالي  بحران 
است كه پيامدهاي آن تا سال 2010 ميلادي ادامه داشته 
باشد. ويژگي اصلي اين بحران، كاهش ميزان نقدينگي در 
نظام بانكي و اعتباري است، كه با حاد شدن بحران مسكن 
(بخش مالي رهني) در آمريكا آغاز گرديد و در نهايت منجر به 
بدهكاري مردم به نظام بانكي شد(5). اين بحران به سرعت به 
يك بحران مالي تمام عيار تبديل شد و محرك اصلي ايجاد 

ركود در بخش حقيقي در اقتصاد جهاني گرديد.(6)
تحولات رخ داده  در بازار سهام، بانك هاي سرمايه گذاري 
و بانك هاي تجاري- يا به طور كلي بخش اعتباري آمريكا- 
از علت هاي اصلي بروز بحران اخير بوده اند. اقتصاد آمريكا از 
نوامبر سال 1982 تا سال 1990 يكي از طولاني ترين دوران هاي 
رشد خود را تجربه كرد. اين رشد اقتصادي طولاني همزمان 
شد با ظهور فنآوري هاي جديد در عرصه سخت افزار و نرم افزار 
و گسترش اين فنآوري ها از عرصه تحقيق و توسعه، به حوزه 
تجارت و اقتصاد. فنآوري هاي نوين چنان سودآور شدند كه 
به تدريج حباب هاي بازار سهام شكل گرفتند، پديده اي كه 
بعدها به "حباب دات كام" موسوم  و معروف شد. با تركيدن اين 
حباب ها اقتصاد آمريكا وارد دوران ركود شد و داستان هميشگي 
سرمايه داري بار ديگر تكرار شد: "افول اقتصادي بعد از رشد"(7). 

مقدمه اي بر بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار 
مرتضي والي نژاد 

بخش سوم

                                                                                     اشاره 
بازار سرمايه، زيربناي فعاليت هاي تجاري، صنعتي ، دولتي و خصوصي و واسطه تخصيص وجوه بلند مدت 
به منظور تشكيل دارايي  هاي سرمايه اي است و كارايي آن هم حاصل عملكرد بازيگران و نيروهاي رقيب حاضر 

در آن مي باشد. 
در بخش هاي قبلي اين مقاله، به اهميت پس انداز و سرمايه گذاري در فرايند توسعه اقتصادي اشاره كرديم و 
ضمن معرفى برخي از ويژگي هاي بازارهاي مالي، به تشريح اجزاي بازار مالي پرداختيم و يادآور شديم كه بازار 
پول را مي توان منشأ ايجاد ساير بازارهاي مالي بشمار آورد. هم چنين مروري داشتيم بر طبقه بندي بازارهاي 
مالي برحسب سررسيد مطالبات، شيوه تخصيص پس اندازها به سرمايه گذاري، عوامل مؤثر بر عملكرد بازارهاي 

مالي، اركان و وظايف نظام مالي. 
اينك بي مناسبت نيست كه مروري داشته باشيم بر بحراني كه اخيراً بازارهاي مالي جهان را تحت تأثير قرار 

داد و سپس به ادامه بحث درباره بازار سرمايه و بورس در ايران خواهيم پرداخت. 
بانك و اقتصاد

در جريان بحران اخير، شاخص 
داوجونز هم كراراً مورد تهديد و 

حمله قرار گرفت.

تحليلگران، افت 
بهاي كالاي مصرفي 

، بي اطميناني 
نسبت به طرح هاي 
نجات براي صنايع 

اتومبيل سازي 
آمريكا، افزايش 
بي سابقه نرخ 

بيكاري و ركود 
بي سابقه در بخش 

مسكن در سال 2008 
را اصلي ترين دلايل 

سقوط شاخص سهام 
در امريكا مي دانند. 
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سپس بانك مركزي آمريكا (فدرال رزرو) مصمم شد تا با 
كاهش نرخ بهره، سرمايه گذاري را تشويق كند و به دستور رييس 
وقت بانك مركزي آمريكا، نرخ بهره پايه در ژانويه 2001 از 6/5 
درصد به يك درصد كاهش يافت. همزمان تقاضاي شديد خارجي 
براي اوراق بهادار آمريكا باعث شد كه نرخ بهره بلند مدت نيز 
كاهش يابد، هر چند كه از جنبه نظري، كاهش نرخ بهره مي تواند 
مشوق سرمايه گذاري باشد. در واقع، به همان نسبت  ريسك 
سرمايه گذاري را نيز افزايش داد. راه حل وال استريت براي كاهش 
ريسك، توزيع آن بود. ترفندي كه وال استريت انديشيد، استفاده 
از ابزارهاي مالي و اعتباري جديدي بود كه كه به كمك آن ها 
مي توانست بدهي شخص "الف" را مبناي اوراق بهاداري كند 
كه قرار بود به شخص"ب" فروخته شود. از آن جا كه بازار مسكن 
رونق مي گرفت و اكثريت قريب به اتفاق متقاضيان تنها در صورت 
دريافت وام مسكن توانايي خريد واحد مسكوني مورد نظر خود را 
داشتند، لذا وام هاي مسكن طي يك فرايند پيچيده مبناي خلق و 
فروش اوراق بهاداري قرار گرفتند كه اندكي بعد در سرتاسر جهان 
به فروش مي رسيدند. اين وضعيت از بنياد شكننده بود، چه اين 
اوراق همانند خانه اي بودند كه بر روي شن بنا شده باشد. در ژانويه 
2007 قيمت مسكن در آمريكا رو به افول گذاشت و  اين زنگ 
خطري بود كه بانك هاي سرمايه گذاري و ديگر مؤسسه هاي 

اعتباري آمريكا را از خواب خوش بيدار كرد(8). 
به يك معنا،ريشه بحران كنوني به دهه 1970 باز مي گردد 
كه نرخ سودآوري بنگاه ها به سراشيب افتاد و بنگاه ها براي 

بازگرداندن سودآوري دست به كار شدند. 
بزرگ ترين علت بحران  رويهمرفته، گمان مي رود كه 
كنوني، بيان بيروني گنجايش توليدي زياد و در واقع، توليد مازاد 
است كه با گسترش نابرابري در توزيع درآمدها و دارايي و به 
سخن ديگر، با جهاني كردن فقر، تشديد شده است. از سويي، 
سرمايه به يك فرآيند هميشگي انباشت و سودآوري نيازمند 
است كه بتواند پيوسته بر خويش بيفزايد، ولي افزايش نابرابري 
در توزيع درآمد و دارايي اين امكان را سخت كاهش داده است. 

اين فرآيند در دو سه دهه گذشته تشديد شده است. 
تجربه نشان داده است كه هر چند گاه سرمايه داري با اين 
بحران روبه رو مي شود و هر بار خود را با چهره ها و شيوه هاي 
گوناگون نشان مي دهد. اگر در دهه 70 سده گذشته مي شد 
ريشه بحران را مداخلات دولت در اقتصاد دانست يا از فساد و 
ناكارايي نظام اقتصادي در كشورهاي پيراموني سخن گفت، 
امروز اين بحران از اقتصادهايي سربرآورده كه گمان نمي رفت 

اين مشكلات را داشته باشند(9). 
پيرامون ريشه هاي بحران مالي جهاني، اظهار نظرهاي 
به  آن ها  از  بخشي  اهم  فهرست  كه  است  گوناگوني شده 

شرح زير مي باشد: 
- نبود كنترل ريسك در مدل بانكداري در جهان؛ 

- عدم توجه بانك هاي تجاري به ريسك ناشي از پرداخت 
وام به مشتريان؛ 

- خارج نمودن مطالبات از ترازنامه و خوش بيني   بيش 
اوراق  بخش  در  به ويژه  حسابداري،  مؤسسه هاي  اندازه  از 
بهادار و تضاد منافع مؤسسه هاي رتبه بندي و ناشران اوراق 
بهادار. اين گونه مؤسسه ها افزون بر خدمات رتبه بندي، ديگر 
خدمات را نيز به ناشران خود ارايه مي دهند كه اين امر باعث 
تضاد شده است. لازم به توضيح است كه هر وقت وام ها قرار 
است به اوراق بهادار تبديل شوند، بايد ريسك و كيفيت آنها 
مورد ارزيابي قرار گيرد و سپس به اوراق بهادار تبديل شود و 
براي فروش عرضه گردد كه مؤسسه هاي رتبه بندي به اين 
موضوع حساس توجه ننموده و در نتيجه، مشكلاتي براي اين 

مؤسسه ها بوجود آمد؛ 
- بي كفايتي واسطه هاي درگير در اوراق بهادار؛ 

- و...(10). 
سرمايه پولي، بدون آنكه از فرآيند توليد و از فرآيند كار 
بگذرد، مي كوشد تا برخود بيفزايد. دارندگان سرمايه   پولي 
هم مي كوشند تا با بهره گيري از پول، پول بيشتري را به 
دست آورند. سودهاي معاملات سفته بازانه وارد حوزه هاي 
مولد نمي شود، بلكه سفته بازي را بيشتر مي كند و سرانجام 
حباب مالي بزرگتر مي شود. بخشي از سودهاي سفته بازانه، 
به مصارف شخصي صاحبان اين سودها مي رسد و بخشي به 
چرخه كارهاي سفته بازانه مي ريزد و آنها رابزرگتر مي كند. به 
سخن ديگر، تمركز و محور فعاليت هاي اقتصادي از حوزه 
توليد هر چه بيشتر به سوي حوزه مالي انتقال مي يابد و آنچه 
از آن برمي خيزد، همانا چرخه هاي پايان ناپذير ركود در بخش 

واقعي اقتصاد و انفجار و تورم در بخش مالي آن است(11). 
در نخستين سال هاي سده بيستم، بخش واقعي اقتصاد، 
بخش مولد آن بود كه يك بخش نه چندان چيره مالي را در 
خدمت داشت، ولي در سال هاي پاياني سده بيستم و نخستين 
دهه سده بيست و يكم، نظام اقتصادي بسيار دگرگون و بخش 
مالي سخت متورم شده است و تا اندازه زيادي مستقل از بخش 
مولد  اقتصاد عمل مي كند و كمابيش پيوند مستقيم با آن 
ندارد. به نظر مي رسد كه نقش سرمايه مالي در اين فرايند، 
نه به عنوان ابزاري براي تضمين فرايند انباشت سرمايه، كه 
بيشتر در راستاي تحقق بخشيدن به ارزش مازاد نهفته در 

اگر در دهه 70 سده 
گذشته مي شد 

ريشه  بحران را در 
مداخلات دولت در 
اقتصاد دانست، يا 

از فساد و ناكارايي 
نظام اقتصادي در 

كشورهاي پيراموني 
سخن گفت، اما 

امروز اين بحران 
از اقتصادهايى 

سربرآورده كه گمان 
نمي رفت از اين گونه  
مشكلات داشته باشد. 

آشفتگى و بى نظمى بازارها كه از تابستان 2007 آغاز شد، به يك 
دومينوى سقوط و فروپاشى هاى پياپى منجر شد.
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كالاها- آنهم در سايه مصرفي كه بيشتر با وام تأمين مالي 
مي شود- كاهش يافته است(12). 

زدايي،  مقررات  موج  گسيخته،  لگام  آزاد  اقتصاد 
بخشودگي هاي مالياتي و پايين آوردن پياپي نرخ بهره پس از 
رويدادهاي يازده سپتامبر 2001، فرصتي بود كه نوآوري هاي 
سودجويانه اي در گسترش الگوي تازه بانكداري رخ نمايد كه 
در چارچوب آن، دارايي ها را به اوراق بهادار تبديل كنند و آن 
اوراق رادر بسته هاي به ظاهر كم ريسك با مارك مؤسسه هاي 
معتبر در سراسر جهان بفروشند و با به دست آوردن سود كلان، 
گذشته از برتري نظامي، برتري اقتصادي را هم براي كشور 
خود تضمين كنند. پس از بحران بزرگ 1929، كنگره آمريكا 
دو نهاد (13) را براي ايجاد تسهيلات در زمينه خريد مسكن بر پا 
كرد كه در 1968 به بخش  خصوصي انتقال يافتند. اين نهادها 
براي پشتيباني از افراد كم درآمد، وام هاي كمتر از 300 هزاردلار 
را خريداري مي كردند و آنها را در بسته هاي گوناگون به صورت 
اوراق بهادار رهني در ديگر بازارها مي فروختند و به لحاظ آنكه 
شهرت وابستگي به كنگره پيدا كرده بودند، لذا گمان مي رفت كه 
از پشتيباني دولت نيز برخوردار خواهند بود و اوراق آنها كم ريسك 
است و بانك هاي وام دهنده كه مي دانستند به هر ميزان وام براي 
خانه هاي كوچك تر بدهند، از سوي اين دو نهاد خريداري خواهد 
شد،لذا بي توجه به ريسك پذيري، وام مي پرداختند و وام هاي 
رهني مسكن را كه به عموم متقاضيان اعطا مي كردند، به گونه 
دسته بندي شده به آن دو نهاد مي فروختند و اين دو نهاد هم با 
انتشار اوراق قرضه و فروش آنها در بورس يا با واگذاري آن اوراق 
به بانك هاي فروشنده، اداي دين مي كردند. بانك ها نيز اوراق 
به دست آورده را كه پشتوانه آنها همان اصل و بهره وام هاي 
مسكن بود، به بانك هاي ديگر يا به شركت ها و اشخاص ديگر در 
بورس هاي داخلي و خارجي مي فروختند و سود مي بردند و زمينه 
را براي تأمين مالي وام هاي مسكن رهني ديگر فراهم مي كردند. 
بديهي است كه اعطاي وام هاي آسان و ارزان، به افزايش تقاضا 
در بازار مستغلات و بالا رفتن بهاي مسكن و سود سرشار براي 
دست اندركاران منجر شد و سرمايه ها را به سوي مستغلات كشاند 
تا كساني كه به آساني مي توانستند از بانك ها وام بگيرند، دست به 
خريد يا ساخت خانه بزنند و زمينه ساز افزايش بهاي مستغلات 
شوند و از اين راه سود سرشاري را نصيب خود و بانك ها كنند و 

پيوسته بر حجم وام و اوراق ياد شده بيفزايند. 
بدين سان، رونق بازار مسكن چنان بالا گرفته بود كه با 
فروش آسان اين اوراق در درون و بيرون آمريكا، ديگر كسي به 
دليل اعتماد بسيار به دو نهاد مخلوق كنگره و نيز به خود آمريكا 
از لحاظ اهميت اقتصادي، توجهي به رده بندي اوراق در بسته ها 
نمي كرد، تا اينكه با بروز تورم و افزايش بهاي غلات و انرژي، 
نرخ بهره بالا رفت و بازپرداخت وام ها با دشواري روبه رو شد و در 
درستي درجه بندي بسته ها ترديد پديد آمد. در واقع، در بسته هاي 
درجه يك، با ريسك اندك، اوراق ريسك دار هم گنجانده شده 
بود و ايالات متحده آمريكا وام هاي خود را به صورت سهام 
پشتوانه دار به سراسر جهان صادر كرده بود. بدين ترتيب، بازار 
اوراق بهادار سقوط كرد، بانك ها اعطاي وام را متوقف ساختند و 
اعتماد به هر كس به اعتماد به هيچ كس تبديل شد. كوتاه سخن 

اينكه، دسترسي آسان به وام مسكن ارزان، با پيش  قسط هاي 
ناچيز و انتشار اوراق قرضه فريبنده، 12 ميليون وام رهني سوخت 
شده، 12هزارميليارد دلار بدهي ملي، هزار ميليارد دلار كسر 
بودجه، نرخ بيكاري نزديك به دو رقمي و ورشكستگي نظام 

بانكي و صنايع اتومبيل سازي و ... را به بار آورد(14). 
بحران در سال 2001 ميلادي براساس سياست هايي كه دولت 
ايالات متحده آمريكا پيش گرفت، آغاز شد. از آنجا كه وابستگي 
پايه پولي جهان به ارز و دلار منجر به وابستگي دولت ها به آمريكا 
مي شود و اين دولت پس از رويداد 11 سپتامبر سياست هاي 
انبساطي را در پيش گرفت، لذا بازارها از سال 2001 ميلادي از 
رشد برخوردار شدند و نرخ بهره ها كاهش يافت. متعاقب آن از سال 
2007 ديگر بار نرخ بهره ها روند صعودي يافت و بازارهاي كالايي، 

سهام و نفت در سراسر جهان افت نمود(15). 
موج نخست بحران از مؤسسه هاي مالي و كارخانه ها 
شروع شد و موج دوم آن هم بازارهاي سهام را در بر گرفت و 

در نهايت به ديگر كشورها  سرايت كرد(16). 
از سال 2001 كه رييس وقت بانك مركزي آمريكا (فدرال 

تفاوت ركود 
اقتصادي با بحران 

اقتصادي در اين 
است كه ركود، توقف 
رواج است و بحران، 

سقوط رونق و رواج.

حباب هاى بازار سهام به پديده  
BUBBLE.COMمعروف شد.
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رزرو) براي افزايش صادرات و ايجاد تراز مثبت بازرگاني و رشد 
و رونق اقتصادي آمريكا، به تدريج به موازات كاهش ارزش دلار 
نرخ بهره را نيز پايين آورد، بحران مالي شكل گرفت. با توجه 
به اينكه آمريكا بزرگ ترين كشور سرمايه گذار است و بخش 
اعظم سرمايه هاي كشورهاي توليد كننده نفت در سال هاي 
اخير به آمريكا جذب شده و بانك هاي امريكا ذخاير بسيار زيادي 
را اندوخته اند و فدرال رزرو هم به آنها چراغ سبز نشان داده 
است كه اين اعتبارات را با نرخ بهره كم توزيع كنند، از اينرو، با 
توجه به آنكه بخش مسكن ارتباط وسيع و مستحكمي با ساير 
بخش ها دارد، بانك ها شروع به توزيع منابع در اختيار خود به 
صورت وام مسكن- بسيار ارزان و با شرايط آسان- نمودند. اين 
در حالي بود كه در همين دوره، روند افزايشي قيمت نفت زمينه 
رشد هزينه نهادهاي توليد و در نتيجه آن، بهاي محصولات 
صنعتي و كشاورزي را فراهم آورد و وام گيرندگان ناگزير شدند 
كه سهم بيشتري از درامد خود را صرف خريد مواد غذايي و ديگر 
نيازهاي خود كنند. از اينرو، دريافت كنندگان وام ها نتوانستند 
اقساط وام ها را بپردازند و در نتيجه ، تجهيز منابع بانك ها براي 
تجديد پرداخت اعتبارات با مشكل روبرو شد و بانك ها از اعطاي 
اعتبارات جديد خود بازماندند. متعاقب آن، تقاضا براي خريد 
مسكن كم شد و قيمت مسكن روند نزولي يافت. سپس با افت 
قيمت مسكن، تعدادى از وام گيرندگان انگيزه پرداخت اقساط 
وام را از دست دادند، زيرا با توجه به سقوط قيمت مسكن ، 
بازپرداخت وام بانكي فاقد توجيه اقتصادي است. بدين ترتيب، از 
يك سو، بحران اعتبارات بانك ها شدت يافت و از سوي ديگر، 
خانه هايي كه در وثيقه بانك ها بودند، براي فروش عرضه شدند 
و با افزايش عرضه، روند كاهنده قيمت مسكن شدت بيشتر 
يافت و با توجه به آنكه براساس اوراق رهني در زمان رونق بخش 
مسكن، اوراق مشتقه اي صادر شده بود كه در بازار ثانويه خريد و 
فروش مي شدند، لذا دامنه اين بحران به بازارهاي مالي گسترش 
يافت و ارزش سهام در اين بازارها سقوط كرد و بدين ترتيب، 
بخش مالي آمريكا با بحران روبرو شد و بسياري از بانك ها 
و شركت هاي بيمه بزرگ و معتبر اعلام ورشكستگي كردند(17).

بازار سهام ايالات متحده آمريكا در سال 2008 با افت 
40درصدي شاخص هاي خود، بدترين عملكرد را از زمان 
ركود بزرگ (1929) تجربه كرده است. بازارهاي سهام ساير 
نقاط جهان، از جمله بورس هاي آسيايي نيز با بدترين وضعيت 

خود طي سال هاي اخير روبرو شدند(18). 
ارزش شاخص "SP500" آمريكا طي سال 2008 بيش 
از 39/3 درصد كاهش يافت. اين ميزان كاهش از سال 1931 
ميلادي- كه اين شاخص با كاهش 47/1 درصدي روبرو شد- 
بي سابقه است. شاخص "داوجونز" نيز با افت 34/7 درصدي 
ارزش خود روبرو شد كه اين رقم از كاهش 52/7 درصدي 
اين شاخص در سال 1931 ميلادي تاكنون بي سابقه است. در 
ژاپن، شاخص "نيكي" طي همين سال با افت 42/1 درصدي 
روبرو شد. اين رقم نيز از افت 38/7 درصدي اين شاخص در 
سال 1990 ميلادي تاكنون بي سابقه بوده است. شاخص 
"كاسپي" كره جنوبي نيز در حالي سال 2008 را به پايان برد 
كه ارزش آن بيش از 40/7 درصد كاهش يافت. در همين سال 

شاخص "FTSE100" در بازار لندن نيز با بدترين عملكرد 
خود از سال 1985 ميلادي روبرو شد و ارزش آن 32/4 درصد 
كاهش يافت. اين شاخص طي سال 2002 نيز با افت 24/5 

درصدي روبرو شده بود(19). 
مصرفي،  كالاي  بهاي  افت  تحليلگران،  مجموع،  در 
صنايع  براي  نجات  طرح هاي  به  نسبت  بي اطميناني 
اتومبيل سازي آمريكا، افزايش بي سابقه نرخ بيكاري و ركود 
بي سابقه در بخش مسكن در سال 2008 را اصلي ترين دلايل 

سقوط شاخص سهام در آمريكا مي دانند(20). 
جهان به لحاظ اقتصادي تك قطبي نيست و در عرصه 
اقتصادي دو يا سه قطب مهم به شدت تلاش مي كنند تا سهم 
خود را از خلق ثروت، توليد و تجارت جهاني افزايش دهند. اين 
درحالي است كه مناسبات، زيرساخت ها و مقررات زدايي باعث 
افزايش تجارت بين كشورها و وابستگي شديد آنها به يكديگر 
شده است(21). در اين بين، كشورهايي كه مازاد دارند، اين جريان 
نقدي را وارد بازارهاي مالي آمريكا كرده  اند و يك تفسير پولي از 
بحران اين است كه نقدينگي بسيار زياد در آمريكا و پايين آمدن 
هزينه پول در عمل باعث تشكيل حباب شده است. در اين رابطه 
بايد توجه داشت كه وابستگي بازارهاي مالي و ادغام بازارهاي 
مالي در دهه اخير، شرايطي را به وجود آورده كه بازارهاي فراملي 
(بين المللي يا جهاني) نقش مسلط را نسبت به بازارهاي منطقه اي 
(محلي) ايفا مي كنند. بدون ترديد، وابستگي بازارها به يكديگر 
و درهم تنيدگي آن ها، ابتدا گسترش سريع بحران مالي و سپس 

بحران اقتصادي جهاني را باعث شد(22). 
جاري  حساب  كسري  باعث  جهان  تجاري  تراز  عدم 
آمريكا شده و اين پديده را با كمي تخفيف در انگلستان و 
ساير اقتصادهاي ثروتمند نيز پديد آورده است. از سوي ديگر، 
اين روند موجب پديد آمدن مازاد حساب جاري در بازارهاي 
نوظهور، به ويژه در چين شده است. نظارت سهل انگارانه، 
مشوق هاي نابجا و قانونگذاري منفعلانه هم به شدت بر نظام 

مالي آسيب وارد كرده است(23). 

يكي از ريشه هاي 
بحران مالي جهاني، 

نبود كنترل ريسك در 
مدل بانكداري جهاني 

است. 
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حساب جاري- كه معياري است براي تراز سرمايه گذاري 
و پس انداز- در آمريكا از سال 1992 تاكنون در وضعيت قرمز 
بوده است. تا سال 1997 كسري پس انداز سالانه آمريكا درحد 
متوسط بود، اما از آن پس اين كسري رشدي شديد را نشان 
داد و در سال 2006 به اوج خود، يعني به 788 ميليارد دلار- 
معادل شش درصد توليد ناخالص داخلي اين كشور- رسيد. 
سپس آمريكا به دريافت وام از خارج يا فروش دارايي هايش 
(سهام، اوراق قرضه و املاك) نياز پيدا كرد تا بتواند زنجيره 
كسري حساب جاري خود را جبران كند. كسري حساب جاري 
داراي ماهيت ويرانگر نيست، به ويژه اگر به لحاظ تأمين بودجه 
سرمايه گذاري هاي سودآور پديد آيد. در اين رابطه اقتصاددانان 
نگران بودند كه با افزايش رونق مصرف در آمريكا، خارجي ها 
تمايل كمتري به اعطاي وام به آمريكايي ها نشان دهند، زيرا 
اين وضعيت مي توانست به يك شوك ناگهاني در بخش مالي 

و سقوط ارزش دلار منجر شود(24).
كسري حساب هاي جاري پيش از آنكه منعكس كننده 
افزايش نرخ سرمايه گذاري ها باشد، نشان دهنده كاهش نرخ 
پس انداز است. براي جبران اين وضع، آمريكا پس اندازهاي 
خارجيان را به عنوان منبعي هميشگي جذب مي كرد. از سال 
2002 همزمان، كاهش تدريجي ارزش دلار و كسري حساب 
جاري آمريكا افزايش يافت. معما در جاي ديگر خود را پنهان 
كرده بود. نرخ بهره دراز مدت مي بايست افزايش مي يافت 
تا منعكس كننده كاهش پس اندازهاي آمريكا و نگراني از 

وضعيت دلار باشد.(25)
حتي وقتي فدرال رزرو از اواسط سال 2004 شروع به 
افزايش نرخ بهره هاي كوتاه مدت نمود، نرخ بهره دراز مدت 
كاهش يافت. رييس وقت فدرال رزرو هم اين وضع را يك 

معما دانست(26). 
اين مسأله موج فكري جديدي را در مورد عدم تراز تجاري 
جهان به وجود آورد. اين موج به دنبال آن بود كه چرا كشورهاي 
فقير تا به اين اندازه علاقمند بودند تا پس اندازهاي خود را 

به كشورهاي ثروتمند، از جمله به آمريكا و انگلستان انتقال 
دهند(27). 

پولي كه از سوي پس اندازكنندگان خارجي به داخل مرزهاي 
آمريكا مي رسيد، صرف افزايش قيمت اوراق قرضه دولتي مي 
شد، نرخ ارز را كاهش مي داد و قيمت مسكن را افزايش. از سوي 
ديگر، آمريكايي ها را تشويق مي كرد تا دست از پس انداز بكشند 
و به هزينه كردن ادامه دهند. در اين رابطه بايد توجه داشت كه 
پس اندازهاي بيش ازاندازه كشورهاي نوظهور، به ويژه چين، 
نتيجه سياست  هاي ارزي اين كشورها بود. بانك هاي مركزي 
بازارهاي نوظهور تلاش مي كردند تا از طريق خريد دلار، ارزش 
ارزهاي خود را پايين نگهدارند. اين اقدام موجب تشويق صادرات 

و سركوبي هزينه  هاي داخلي مي شد(28).
وقتي كه وام هاي بانك هاي آمريكا تبديل به وام هاي 
معوقه گرديد، روشن شد كه بانك ها، سرمايه بسيار اندكي را 
براي حمايت از خودشان در برابر خسارت هاي پيش بيني نشده 
كنار گذاشته اند. اين واقعيت باعث شد كه بانك ها ورشكسته 

شوند و اقتصاد تخريب گردد.(29)

بعد از ژولاي 2008 حباب قيمتى در بورس هاي كالايي 
تركيد و قيمت محصولات فلزي، پتروشيمي و سپس نفت 
كاهش يافت. به نظر مي رسد كه اين شرايط، در صورت موفقيت 
برنامه هاي رييس جمهور جديد آمريكا و سياست هاي پولي و 
مالي اروپا، چين و ژاپن، تا نيمه سال 2010 ادامه داشته باشد(30). 
دليل رشد قيمت هاي محصولات فلزي در ژولاي 2008 
خروج نقدينگي هاي جهاني از بازارهاي سرمايه و ورود به بازارهاي 
جهاني محصولات بود، نه افزايش تقاضا. اين روند موجب شد 
كه خوش بيني  نسبت به تداوم افزايش قيمت ها تشديد شود، 
حال آنكه چند هفته بعد روشن شد كه دليل جهش هاي قيمتي 

محصولات در بازارهاي جهاني، تنها حباب بوده است(31). 
بازارهاي  تحولات  و  سرمايه گذاري  كوچك  تحولات 
امروز ابتدا از بخش هاي تا اندازه اى كوچك سرمايه گذاري 

ناآرامي نظام 
بانكي، تنها بخشي 

از ناكامي  هاي  
بازارهاي مالي بود. 

بحران هاى ادوارى، در اقتصاد 
سرمايه دارى بارها پيش آمده است.
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و جهان سياست آغاز شد و به همراه نقاط مثبت و منفي آن، 
نيروي فزاينده اي را كسب كرد و اكنون با طيف وسيعي از 
سرمايه گذاران، سياستگذاران و نهادهاي بين المللي مرتبط 

شده است(32). 
و  كليدي  عوامل  درست  و  هنگام  به  شناسايي  عدم 
محرك هاي اصلي بي ثباتي و تغيير بازار، منجر به سردرگمي 
سرمايه گذاران در شناخت نقاط عطف بازار شده و پيامدهاي 
اين اشتباه ها عبارت است از آشوب و آشفتگي بازار، توقف 
ناگهاني جريان نقدينگي، ناكامي هاي سازماني و واكنش هاي 

سياستي اضطراري شده و ...(33) 
وقتي بازار و زيرساخت هاي بازار توانايي حركت همپا 
با تغيير و تحول را دارا نباشند، فعاليت هاي ناشي از تغيير و 
تحول از توانايي نظام براي سازگاري آنها سبقت مي گيرند و 
نتيجه اش، بروز يك سري موانع و مشكلات حاد ديگر است 
كه منجر به سردرگمي و آشفتگي مي شود و ضرورت ايجاد 
تغييرات را دوچندان مي سازد. با شروع اصلاحات، فعالان 
بازار (سرمايه گذاران و سياستگذاران) دچار عدم اطمينان مى 
شوند ودر مورد چشم انداز آشفتگي بيشتر احساس نگراني 

مي كنند.34)
آشفتگي و بي نظمي بازار كه در تابستان 2007 آغاز شد، 
نشانگر نوعي از اختلالات و بي نظمي ها است. اين آشفتگي، 
پايه و اساس نظام مالي جهاني را خواهد لرزاند. در واقع، آنچه 
به عنوان يك مشكل ناآشنا در بخش بازار رهن ايالات متحده 
آمريكا رخ داد، منجر به يك دومينوي سقوط و فروپاشي ها 

شد(35). 
در ابتدا واكنش فعالان بازار (بخش خصوصي و دولتي) 

به دليل نداشتن درك كافي از جريان، ضعيف بود؛ تا آنكه 
بخش هاي صنعت مالي و اقتصاد هم سقوط كردند و در نتيجه، 
تزريق وسيع نقدينگي اضطراري توسط بانك هاي مركزي 
جهان و اتخاذ يك بسته تشويقي مالي بزرگ براي حمايت 
مستقيم از بخش مسكن توسط دولت ايالات متحده آمريكا در 

دستور كار قرار گرفت(36). 
اين آشفتگي نشان دهنده"تغيير مادي اقتصادي جهاني 
" است و اين تغيير و پيامدهاي عظيم آن نمي تواند با وجود 
نحو  به  بازار  زيرساخت هاي  و  جهان  كنوني  سياست هاي 
شايسته اى تداوم يابد. در دوره سخت پس از تابستان 2007، 

نظام مالي دچار ضرر و زيان عظيمي شد(37). 
ناآرامي نظام بانكي، تنها بخشي از ناكامي هاي بازارهاي مالي 
بود. تعداد زيادي از شركت هاي رهني و بيمه اي هم ورشكست 
و ناگزير به تزريق سرمايه شدند. اين خسارت ها به ناچار دولت ها 
و بانك ها را وارد مسير مديريت بحران نمود. با ورشكستگي 
بازارهاي رهني، موضوعات ديگري همچون شكست در حمايت 
از مصرف كننده و قوانين مالي، نقش كلاهبرداري  و تقلب، فلج 
قريب الوقوع بازارهاي پولي، شكنندگي و فعاليت هاي درون 
بانكي و فعاليت هاي مؤسسه هاي ارزيابي و رتبه بندي اعتبار نيز 

طرح شدند و مورد بررسي قرار گرفتند.(38)
نتيجه اين همه تعارض و بي نظمي، چيزي جز تصادم 
و برخورد بازارها نيست. پررنگ شدن نقش فعالان، ابزار، 
محصولات و مؤسسه هاي جديد، به تضاد بازارها مي انجامد و 
تعجب آور نيست كه فعالان بازار براي انطباق سريع و مؤثر با 

آن مشكل دارند(39). 
ادامه دارد

زيرنويس ها 
 .Great Depression (1

ركود بزرگ در تابستان 1929 ميلادي در ايالات متحده آمريكا آغاز شد و منجر به كاهش 
شديد توليد و گسترش بيكاري در ميان كشورهاي جهان گرديد.لازم به توضيح است كه 
از اواخر سال 1929 تا اوايل 1933 توليد واقعي و قيمت ها در آمريكا به شدت كاهش يافت، 
به گونه اي كه توليدات صنعتي و شاخص قيمت عمده فروشي در اين كشور به ترتيب 47 

و 33 درصد كاهش يافت. 
2) محمدحسين دانايي/ 1387/ بحران مالي جهاني و هشدارهايي براي اقتصاد ايران/ 

توسعه تأسيسات و تجهيزات/ شماره مسلسل 72/ زمستان/ صفحه 16.
3) باقر قديري اصلي/ 1387/ تحليلي كوتاه درباره بحران هاي بزرگ اقتصادي/ اطلاعات 

سياسي- اقتصادي/ سال بيست و سوم/ شماره 255 و 256/ اذر و دي ماه/ صفحه 66. 
4) احمد سيف/ 1387/ بحران ساختاري اقتصاد جهان: فردا خيلي دير است/ اطلاعات 

سياسي-اقتصادي/ سال بيست و سوم/ شماره 255 و 256/ اذر و دي ماه/ صفحه 54. 
5) محمد حسين دانايي/ پيشين/صفحه 16. 

6) بحران جهانى سال 2010 پايان مي يابد/ 1387/ دنياي اقتصاد/ شماره 1748/ دوشنبه 
12 اسفندماه/ صفحه 11. 

7) محمدرضا معيني/ 1387/ ريشه هاي بحران اقتصادي آمريكا/ گفتگو/ شماره 52/ دي 
ماه/ صفحات 141 و 142. 

8) همان/ صفحه 142.
9) احمد سيف/ پيشين/ صفحات 54 و 55. 

10) علي صالح آبادي/1387/ ريشه يابي بحران/ سرمايه/شماره 930/يك شنبه 29 دي 
ماه/ صفحه 7. 

11) احمد سيف/ پيشين/ صفحات 57و58.

12) همان/ صفحه 58.
 (Freddie Mac) و فردي مك (Fanni Mae) 13) فاني مي

14) باقر قديري اصلي/ پيشين/صفحه 72.
15) حسن قاليباف/ 1387/ كاهش 25 درصدي ارزش بازارها/ سرمايه/ شماره 930/

يك شنبه 29 دي ماه/ صفحه 7. 
16) همان/ صفحه 7. 

17) محمود جامساز/1387/بخش خصوصي در چالش با بحران/ توسعه تأسيسات و 
تجهيزات/ شماره مسلسل 72/ زمستان/ صفحات 25 و 26. 

18) خلاصه وضعيت بازار سهام  در سال 2008 ميلادي/ 1387/ بانك و اقتصاد/ شماره 
96/ بهمن ماه / صفحه 13. 

19) همان/ صفحه 13. 
20) همان/ صفحه 13.

21) راهكارهاي خروج بورس از اثرات بحران مالي/1387/ دنياي اقتصاد/ شماره 1718/ 
سه شنبه اول بهمن ماه/ صفحه 11. 

22) همان/ صفحه 11. 
23) اكونوميست/ 1387/ وقتي يك جريان تبديل به سيلاب مي شود/ ترجمه شادي 

آذري/ دنياي اقتصاد/ شماره 1723/ دوشنبه 7 بهمن ماه/ صفحه 4. 
24تا 29) همان/ صفحه 4.

30و31) همان/ صفحه 11. 
32) محمد العريان/ 1387/وقتي بازارها تصادم مي كنند/ ترجمه پروين گودرزي/ دنياي 

اقتصاد/ شماره 1729/ دوشنبه 14 بهمن ماه/ صفحه 28. 
33تا39) همان/ صفحه 28. 

بحران از بخش مسكن آغاز شد و...


