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  ده يچك
نظـرات   آمريكـا  ۲۰۰۸  سال   بررسي علل بحران اقتصادي    در

در اين مقالـه     چه كه مسلم است و     متفاوتي بيان شده است اما آن     
تـوان درسـه      اين است كه دلايل بحران را مـي        ،پردازيم ن مي آبه  

 مـالي   هـاي  نـوآوري  رونق كاذب بـازار مـسكن درآمريكـا،        حوزه،
 عملكـرد  فقدان نظارت كافي بر    و دراعطاي وامهاي رهني پرخطر   

بررسي  پس از  .سرمايه جستجو نمود   سفته بازان در بازار    بورس و 
 ثرؤخروج از اين بحران م     در توانند ميكه   اين علل به راهكارهايي   

 .شود پرداخته مي، باشند

  مقدمه
ــاه در ــسين م ــوش،  واپ  ۲۶ هــاي دوران رياســت جمهــوري ب

 جهان شـاهد يكـي ديگـر از        ،)پنجم مهرماه ( ۲۰۰۸سال   تامبرسپ

يـا   عنوان جمعه سـياه و ه آن ب حوادث مهم تاريخ آمريكا بودكه از    
 .شود سونامي مالي قرن ياد مي

 هـا و   بازتاب گـسترده اخبـار مربـوط بـه ورشكـستگي بانـك            
بـه   ۲۰۰۱سپتامبر سال    ۱۱سسات مالي آمريكا همچون حادثه      ؤم

موجب سـقوط    فرا گرفت و   رهاي مالي جهان را   سرعت تمامي بازا  
هفتـه   به نحوي كـه در دو      استريت شد،  وال ارزش شاخص بورس  

شـاخص سـهام     و درصد سقوط كـرد    ۲۰بورس نيويورك  نخست،
هاي كشورهاي مهم اقتصادي جهان به شدت كاهش         همه بورس 

كه از زمان ركود بزرگ اقتـصادي ايـن          بحران مالي آمريكا   .يافت
، ه اسـت  دسابقه بو  ميلادي بي  ۱۹۳۰- ۱۹۲۹هاي   كشور طي سال  

سسه مـالي آمريكـا     ؤم بانك و  ۳۰تاكنون ورشكستگي نزديك به     
 .پـي داشـته اسـت      در تريليون هزينه براي اين كشور     ۲/۸بالغ بر   

بـه   رسـد  مـي  تريليون دلار  ۸اين رقم براي كل اقتصاد آمريكا به        
 ۱۲ن بـه    تريليـو  ۲۰مريكـايي از     آ هاي اي كه ارزش شركت    گونه

 اقتصادي، نظران به عقيده صاحب   .تريليون دلار سقوط كرده است    
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 ـ(وام آمريكـا   و انـداز  اعلام تعطيلـي بزرگتـرين بانـك پـس         ك بان
،  ]۲[بـرادرز  نمگذاري ل هاي سرمايه و بانك ]۱[ )ال واشنگتن وميوچ

 )AIG(وگروه بيمه آمريكن اينترنشنال    ]۴[ مي   فني ،  ]۳[فردي مك 
ي شديد بر پيكر اقتصاد بحـران زده اسـت و           ا  در حقيقت ضربه  ]۵[

به عنوان بزرگترين ورشكستگي بانكي در تاريخ اين كـشور ثبـت            
  .شده است

  هاي مالي مفاهيم پايه در بحران. ۱
شود كه درصـد قابـل    واژه بحران مالي به وضعيتي اطلاق مي    

منتظـره از دسـت       ها به صورت غير     اي از ارزش برخي دارايي      توجه
هاي مالي، بحران ناشي از       ازار بورس، تركيدن حباب   سقوط ب . برود

هـاي سـنگين       و نـاتواني در پرداخـت بـدهي        يهاي ارز   نرخ بهره 
اكنـون بـه   . شـود   خارجي مصاديقي از بحران مالي محـسوب مـي        

  .پردازيم هاي مالي مي بررسي اجمالي برخي از انواع بحران

  بحران بانكي. ۱ -۱
 يك بانك تجاري اعتماد     گذاران در   هرگاه به هر دليلي سپرده    

خود را نسبت به آن بانك از دست بدهنـد و بـراي خـارج كـردن                 
گويي به مراجعـان را نـدارد،         سپرده مراجعه كنند، بانك توان پاسخ     

ها به اعطاي اعتبارات اختصاص       اي از اين سپرده     زيرا درصد عمده  
يافته است و لـذا موجـودي نقـدي بانـك بـسيار كمتـر از حجـم                  

 »هجـوم بـانكي   «به چنين وضعيتي اصـطلاحاً      . باشد   مي ها  سپرده
. هـا منجـر شـود       كه ممكن است به ورشكستگي بانك     .گويند ]۶[

هـاي خـود را بيمـه نكـرده          گذاران سـپرده    بديهي است اگر سپرده   
هرگاه چنين وضـعيتي از     . شوند  باشند با خسارات زيادي مواجه مي     

ران هـاي ديگـر سـرايت كنـد، اصـطلاحاً بح ـ            يك بانك به بانك   
  .شود ناميده مي]۷[ »وحشت بانكي«سيستماتيك يا 

ها نـسبت   در مواردي كه هجوم بانكي گسترده نباشد اما بانك 
به دسترسي كافي به وجوه به شدت نگران بوده و تمايل چنـداني             

 ]۸[ »سقوط اعتباري «به اعطاي اعتبارات نشان ندهند، اصطلاحاً       
الي اخيــر گيــري بحــران مــ در جريــان شــكل. شــود ناميــده مــي
تـوان از     را مي  ۲۰۰۸در سال    ]۹[ مؤسسه بير استيرنز  ورشكستگي  

  .اين دست قلمداد كرد

 بازي هاي سفته هاي ناشي از حباب بحران. ۱ -۲

  هاي ارزي و بحران ]۱۰[
بنــا بــه تعريــف هرگــاه قيمــت يــك دارايــي مــالي از ارزش  
درآمدهاي آتي در خلال عمر آن دارايي تجاوز كند، ايـن دارايـي             

گران در بازار از      اگر انگيزه اكثر معامله   . بابي را تشكيل داده است    ح
خريد دارايي معيني اين باشـدكه بعـداً آن را بـه قيمـت بـالاتري                
بفروشند و مطلقاً به درآمدي كه اين دارايي در طول زمـان ايجـاد          

گويند حبابي در حـال        اصطلاحاً مي  ،  كند، توجهي نداشته باشند     مي
 صورتي كه حبابي شكل گرفته باشد، همواره        در. گيري است   شكل

در چنـين وضـعيتي معمـولاً       . هـا وجـود دارد      ريسك سقوط قيمت  
دهند كه انتظار دارند ديگران نيز بخرند و         خريد را تا آنجا ادامه مي     

گران با توجه اوضـاع و احـوال      لذا زماني كه تعداد زيادي از معامله      
رند، دارايـي مـورد نظـر را        بازار و انتظاراتشان از آينده تصميم بگي      
البته تـشخيص زمـان     . يابد  بفروشند، قيمت به سرعت كاهش مي     

گيري و يا وجود حباب معمـولاً چنـدان دقيـق نيـست زيـرا                 شكل
توان با توجه به عوامل بنيادين بازار  هاي مالي را نمي    قيمت دارايي 

در سـال    ]۱۱[ استريت  سقوط وال . به درستي و با دقت تعيين كرد      
  .نمونه بارزي از تركيدن حباب قيمت سهام آمريكااست ۱۹۲۹

  اقتصاديو بحران ركود . ۱ -۳
معمولاً سير نزولي رشد اقتصادي كه براي چند دوره سه مـاه            

است و   ]۱۲[ »كسادي اقتصادي «دهنده وضعيت     ادامه يابد، نشان  
ناميـده   ]۱۳[ »ركود اقتصادي«هرگاه اين دوره زماني بيشتر شود 

اردي كه رشد اقتـصادي بـراي مـدتي آهـسته امـا             در مو . شود مي
. معروف اسـت   ]۱۴[ »توقف ركودي «منفي باشد اصطلاحاً به       غير

هاي   كسادي، ركود و توقف ركودي را معمولاً تحت عنوان بحران         
كنند زيرا از مواردي هـستند كـه عـلاوه بـر              بندي نمي   مالي طبقه 

. دهنـد   ر مـي  بازارهاي مالي، ساير بازارها را نيـز تحـت تـأثير قـرا            
بسياري از كارشناسان معتقدند كه اين موارد نيز عمدتاً تحت تأثير           

اند بـه عنـوان مثـال ركـود عظـيم             هاي مالي شكل گرفته     بحران
هاي مالي ماننـد هجـوم         در پي وقوع بحران    ۱۹۳۰اقتصادي دهه   

هـاي    بحـران وام  «. بانكي و سقوط بازارهاي سهام به وجـود آمـد         
ــر ــاب مــسكن در آمريكــا  و ت ]۱۵[ »خطــر رهنــي پ ــدگي حب ركي

هاي ركود اقتصادي در آمريكا و برخي كـشورهاي ديگـر را              زمينه
  .فراهم كرده است
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  هاي بحران در بازارهاي مالي  زمينه. ۱ -۴
هـاي    تـرين زمينـه     توان بـه برخـي از مهـم         در حالت كلي مي   

  : هاي مالي به شرح زير اشاره كرد گيري و ظهور بحران شكل
  اي گران در بازارهاي مالي و ذهنيت گله ه رفتار معامل-
   ]۱۶[  ريسك اهرمي-
  ها ها و بدهي  عدم تطابق ريسك دارايي-
   ناتواني در تنظيم بازارهاي مالي-
   تقلب و فسادهاي مالي-
]۱۷[  اكوپاتي-

  

  هاي سيستمي هاي مسري و ريسك  بحران-

  هاي بحران مالي تئوري. ۱ -۵
تـوان ظهـور و افـول         مـي در پاسخ به اين سؤال كـه چگونـه          

داري تفــسير كــرد،  هــاي اقتــصادي را در نظــام ســرمايه بحــران
انـد بـا      گروهي خواسـته  . اند  هاي زيادي كرده    اقتصاددانان كوشش 

هــا و فواصــل زمــاني در تواترآنهــا  مــشاهده طــول دوره بحــران
هـاي   الگوهاي رياضي و آماري مناسبي بسازند كه نه تنها بحـران     

بينـي    هاي آتـي را پـيش        بلكه بتواند بحران   گذشته را توضيح دهد   
 »هـاي جهـاني     تئوري سيـستم  «اين مطالعات نوعاً در حوزه      . كند

انجـام   ]۱۹[ و نظريات افرادي چـون فرانـك و والرشـتاين          ]۱۸[

ــده ــت ش ــيكل. اس ــدراتيف  س ــاي كن ــواج    ]۲۰[ ه ــژه ام ــه وي   ب
 ساله كندراتيف سـهم بـسزايي در توسـعه چنـين نگرشـي در               ۵۰

هــاي مــالي و اقتــصادي در نظــام  بينــي بحــران شتفــسير و پــي
نكتــه جالــب توجــه ايــن اســت كــه . داري داشــته اســت ســرمايه
نظراني كه در حـوزه       هاي كندراتيف و صاحب     گران سيكل   پژوهش
ات نـسبت بـه وقـوع    كننـد، بـه كـرّ       هاي جهاني كـار مـي       سيستم
  .اند هاي مالي هشدار داده بحران

اند با اسـتفاده از تئـوري         هگروه ديگري از اقتصاددانان كوشيد    
بـه تفـسير و      ]۲۱[ »هاي هماهنـگ    بازي«ها به ويژه نظريه       بازي
مبنـاي ايـن نظريـه وجـود        . هاي مالي  بپردازنـد      بيني بحران   پيش

شـده توسـط فعـالان بـازار          در تصميمات اتخـاذ   » خورد مثبت   باز«
هـاي    هـاي جهـاني و بـازي        تبيين بيـشتر تئـوري سيـستم      . است

ها مـستلزم طـرح مباحـث         بيني بحران   ير و پيش  هماهنگ در تفس  
  . گنجد تخصصي است كه در چارچوب مقاله ما نمي

   ۲۰۰۸دلايل ظهور بحران مالي  عوامل و. ۲
است، بـه     توان عواملي كه بحران مالي اخير را موجب شده          مي

  :بندي كرد شرح زير جمع

هاي دولت آمريكا در رونق كاذب  سياست. ۲ -۱
  بازار مسكن 

هــاي اصــلي  الكيــت واحــدهاي مــسكوني از سياســترشــد م
، دولـت   ۱۹۹۰در اواسـط دهـه      . هاي كلينتون و بـوش بـود        دولت

هـاي موجـود در اعطـاي        وديتدمح ـ كلينتون توانست بسياري از   
 هــاي رهنــي را بــراي خريــداراني كــه بــراي اولــين بــار وارد  وام

زگي بسياري از جواناني كه به تـا       لذا و كند  لغو ،بازاركارشده بودند 
سـوي   از .صاحب خانـه شـوند     توانستند،  شده بودند  كار بازار وارد

 ]۲۲[ تركيدن حباب تكنولوژي   بعد از  و ۱۹۹۰ دهه   خراوا در ديگر،
كننده بـه    تشويق مصرف  رسيد كه رونق بازار مسكن و      به نظر مي  

 بـدين  تـا  اسـت  ناپـذير  هاي مصرفي امري اجتناب    افزايش هزينه 
ــوان از  ــيله بت ــصا  وس ــود اقت ــرد رك ــوگيري ك ــابراين  .دي جل بن

رونـق بـازار مـسكن       محـور  اجتماعي در  هاي اقتصادي و   سياست
  .شكل گرفت

 شـرط لازم رونـق بـازار       كاهش نرخ بهره توسط فـدرال رزرو      
 ثانياً و تقاضاي مسكن افزايش يابد    اولاً كه موجب شد   مسكن بود 

سودجويي به بازار مـسكن      و بازي هاي خارجي براي سفته    سرمايه
واحـدهاي   درصـد  ۲۸حـدود    ۲۰۰۵درسـال    .سرازير شود  كاآمري

 و گـذاري بـود     براي اهداف سرمايه   مسكوني خريداري شده صرفاً   
 گاه توسط خريداران مـورد اسـتفاده قـرار         نيز هيچ  ديگر درصد ۱۲

اهـداف   واحـدهاي مـسكوني بـا      از درصـد  ۴۰لذا حدود  نگرفت و 
 ۳۶به   ۲۰۰۶ل  سا  البته اين رقم در    .بازي خريداري شده بود    سفته

نزولـي طـي كـرد كـه         آن نيـز سـير     از  بعد  و درصد كاهش يافت  
مـسكن بـه علـت كـاهش         بازان از بـازار    دهنده خروج سفته   نشان
 تر قيمت مـسكن بـود      فت سريع همين امر موجب اُ    هاست و  قيمت

  . كرد ايجاد را كه بحران مالي اخير

  هاي رهني پرخطر وام. ۲ -۲
ادامـه بـه آن      هاي رهني كه در    مبازار وا  هاي مالي در   نوآوري

ايـن   موجب شد كه ميزان واقعـي ريـسك در        ،  اشاره خواهيم كرد  
سـسات  ؤم هـا و  لذا بانـك   و بازار از شفافيت كامل برخوردار نباشد     

گيرندگان  پرخطـر     هاي اعطايي به وام    شدند حجم وام   مالي حاضر 
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ن حتي به مهاجران غيرقانوني به آمريكا نيز چنـي         افزايش دهند، را  
هـاي   هاي رهني پرخطر بـه كـل وام        وام سهم .هايي اعطا شد   وام

   درصــد ۵بــه ترتيــب   ۲۰۰۶ و۱۹۹۹ ،۱۹۹۴ســال  رهنــي در
 و )ميليـارد دلار   ۱۱۶معـادل   ( درصد ۱۳ ،)دلار ميليارد ۳۵معادل(

 ـ )دلار ميليـارد  ۶۰۰معـادل ( بيست درصـد   هـاي   اعطـاي وام   .ود ب
د كـه اصـطلاح     گيرندگان پرخطرآن چنان رشد كـر       به وام  پرخطر

كه علامت اختصاري براي اعطـاي       ]۲۳[  رايج شد  Ninjaهاي    وام
  .وام به كساني است كه نه درآمد دارند، نه شغل و نه دارايي

پـذيري در نـرخ بهـره كـه عمـدتاً بـه منظـور رونـق                   انعطاف
هاي رهني بـود، در بـسياري مـوارد ريـسك             بخشيدن به بازار وام   

هاي رهنـي بـا        عنوان مثال، وام   به. نكول را به شدت افزايش داد     
گيرنـدگان    اين امكان را بـه وام     ) ARM(پذير    هاي بهره تعديل    نرخ
ها را بـدون پرداخـت        داد كه براي چند سال اول فقط بهره وام          مي

بديهي است با گذشت چندسال، . درصدي از اصل سرمايه بپردازند   
  .هاي دريافتي بسيار سنگين خواهد شد پرداخت اصل و فرع وام

برخـوردار   ]۲۴[ اختيارپرداختهايي كه از ويژگي       براساس وام 
توانست درصدي از اقساط ماهيانـه را پرداخـت           گيرنده مي   بود، وام 

اي كه بدين ترتيب پرداخت نكـرده اسـت، بـه اصـل       كند اما بهره  
اين سـاز  . گرفت سرمايه اضافه شده و مشمول بهره جديد قرار مي      

حدود يك . اندازد  به شدت به خطر ميگيرنده را و كار نيز آينده وام
 هـاي   پذير در خـلال سـال       هايي كه با نرخ بهره تعديل       سوم از وام  

 پرداخت شد، از ايـن ويژگـي بـه ظـاهر مطلـوب              ۲۰۰۶ تا   ۲۰۰۴
سـال اول    در واقع، نرخ بهره دريافتي در خلال چند       . برخوردار بود 

 كـه  رسـيد  مرتبه به سـطحي مـي      يك اما بود درصد چهاركمتر از   
  .داد ميافزايش  برابر به دو اقساط ماهيانه را عملاً

 تـصويب آن نيـز از      هاي رهني و   اداري اعطاي وام   كار و    ساز
هاي  درصد وام  ۴۰حدود ۲۰۰۷سال   در .نبود دقت كافي برخوردار  

 كه طبعاً  ]۲۵[شد پرخطر به صورت الكترونيكي پرداخت مي      رهني،
هـاي   دقت ها و  يريگ محدودي براي بازنگري در تصميم     امكانات

رئـيس انجمـن     بـه اظهـار    بنـا  .دارد تنظـيم اسـناد    كارشناسي در 
هـاي رهنـي     اعطـاي وام   چنـين تـسهيلاتي در     بانكداران رهنـي،  

شـود   هـاي رهنـي مـي      بازار وام  كارگزاران در  موجب افزايش سود  
 چنـد  به درستي پاسخ دهد كه بـا       ال را ؤاين س  كه بتواند  بدون آن 

 شد؟ علاوه بـر     اعطايي بازپرداخت خواهد   هاي وام احتمال، درصد
  .هاي رهني گسترش يافت فسادهاي مالي نيز در بازار وام اين،

  هاي رهني معاملات وام هاي مالي در نوآوري. ۳-۲
هـاي رهنـي تفـاوت اساسـي بـا           اعطاي وام  كار و امروزه ساز 

ها براي خريـد واحـدهاي       بانك هاي سنتي،  روش در .گذشته دارد 
به  عوض واحدهاي مسكوني را    در و كردند عطا مي مسكوني وام ا  

 نيـز  گيرنـدگان را   طـرف وام   ريـسك نكـول از     و گرفتند وثيقه مي 
هاي رهني صـورت     وام بازار مالي كه در   هاي نوآوري .پذيرفتند مي

حـق   هـا بتواننـد    فراهم آورده است كه بانـك      گرفته اين امكان را   
 نكـول از طـرف      عـلاوه ريـسك    هها ب  دريافت  اقساط ماهيانه وام    

را  اين فرآينـد   .گذاران ديگري بفروشند   به سرمايه  گيرندگان را  وام
اوراق بهـاداري كـه بـدين        .گوينـد  مـي » اوراق سازي  «اصطلاحاً

هـاي    هاي اوراق بهادار متكـي بـه وام         شود به نام   ترتيب ايجاد مي  
معـروف  ) CDO(دار    هـاي وثيقـه     و تعهـدات بـدهي    ) MBS(رهني  
ــن . اســت ــداع اي ــا اب ــسك نكــول  از طــرف  ب ــادار، ري  اوراق به

شـود    گذاران توزيـع مـي      گيرندگان بين طيف وسيعي از سرمايه       وام
گونه محدوديتي در انتشار اوراق بهادار و         زيرا به لحاظ نظري هيچ    

ايـن  . گذاران فعال در اين بازار وجـود نـدارد          فروش آن به سرمايه   
گويند كـه     مي ]۲۶[ »ايجاد و توزيع  «ساز وكار را اصطلاحاً فرآيند      

  .به معناي ايجاد وام و توزيع ريسك نكول آن است

: هاي پولي بانك مركزي آمريكا ضعف سياست. ۴-۲
  فدرال رزرو

داري اساسـاً فاقـد نهادهـاي لازم بـراي            نظام اقتصاد سرمايه  
. جلوگيري از تشكيل حبـاب و يـا ممانعـت از تركيـدن آن اسـت               

ول مـديريت  ئي مـس هاي مركـز    براساس نظريات اقتصادي، بانك   
بازارهاي پول و تأمين سلامت نظام اعتبـارات هـستند امـا توجـه          

هـا ندارنـد و       ها به ويژه در بـازار دارايـي         چنداني به تشكيل حباب   
آنچـه   .دانند  كنترل و مديريت آن را در چارچوب وظايف خود نمي         

چـون    عملاً در آمريكا ديده شده اين است كه وقتـي حبـابي هـم             
يا حباب مسكن تركيده شود، فدرال رزرو با         ]۲۷[ حباب تكنولوژي 

كوشـد كـه صـرفاً        العملي دارد، مي    اقداماتي كه بيشتر جنبه عكس    
. آثار منفي تركيدن حباب را بر اقتصاد ملي به حداقل كاهش دهد           

توان گفت كه تاكنون هيچ كوشش جدي از سـوي            در مجموع مي  
ريكـا در   هاي مركزي در كشورهاي صنعتي و بـه ويـژه درآم            بانك

ها و يا جلوگيري از تركيدن        جهت ممانعت از تشكيل حباب دارايي     
شايد يكي از دلايـل ايـن امـر، مـشكل           . آن صورت نگرفته است   

هـاي    بودن شناسايي دقيق حباب دارايـي از يـك سـو و كاسـتي             
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هاي پـولي مناسـب بـراي تخليـه و يـا       تئوريك در تعيين سياست   
  .كردن حباب از سوي ديگر است تر كوچك

ضعف سيستم نظارتي در بازار مشتقات و وجود . ۵-۲
  هاي رهني فسادهاي مالي و اداري در بازار وام

دهـد مقامـات پـولي        شواهد زيادي وجود دارد كه نـشان مـي        
آمريكا هشدارهاي برخي كارشناسان در خصوص خطرات استفاده        

ها و اختيارات در معامله اوراق متكـي   هاي مشتقه مانند آتي از ابزار 
از سوي ديگر فسادهاي مالي     . اند  هاي رهني را ناديده گرفته      ر وام ب

باشد كـه در زيـر بـه          و اداري نيز از عوامل ايجادكننده بحران مي       
  :  شود چند مورد از آنها اشاره مي

دانان وكارشناسـان مـالي در        در پژوهشي كه سه تن از حقوق       .۱
 اند به اين نكته رسـيدند كـه         خصوص علت بحران انجام داده    

گرين اسپن رئيس سـابق فـدرال رزرو و رابـرت رابـين وزيـر               
هـاي    داري آمريكا و آرتور لويت رئيس كميسيون بورس         خزانه

 آشــكارا بــا هــر پيــشنهادي بــراي تنظــيم SECاوراق بهــادار 
خاطرنـشان  . كردنـد   مخالفت مـي   ]۲۸[ وكنترل بازار مشتقات  

و  ]۳۰[، اختيارات ]۲۹[ ها  شودكه ابزارهاي مشتقه مانند آتي      مي
هاي جديد در مطالعات مالي است و         از نوآوري  ]۳۱[ معاوضات

دارد و معمـولاً بـراي       ]۳۲[ اي در بازار كاغذي     كاربرد گسترده 
ها و يا اساسـاً       دادن به ريسك تغييرات نامطلوب قيمت       پوشش

از سـوي ديگـر،     . گيـرد   بازي مورد استفاده قرار مي      براي سفته 
 كه اولاً  گـرين اسـپن   اند ردهككنندگان اين گزارش ادعا     تهيه

را كـه قـصد      ]۳۳[ »هاي كالا   كميسيون تجارت آتي  «آگاهانه  
تري بر معاملات مشتقات اعمال كند،  هاي دقيق داشت نظارت 

كه ابزارهاي مـشتقه بـراي    به شدت تضعيف كرد و ثانياً زماني  
 اسـتفاده   MBSهـاي رهنـي       معامله اوراق بهادار متكي بـر وام      

 ۲۰۰۸ هاي بـزرگ در سـپتامبر       سقوط بورس شد، زمينه براي    
  .كاملاً فراهم گرديد

ــاريخ  .۲ ــان و حقــوق يكــي از ۲۰۰۸ اكتبــر ۱۷درت وكــلاي  دان
انگـشت گـرين     اثر«اي تحت عنوان     مقاله در برجسته آمريكا 

 :نويـسد  چنـين مـي   » همه جاي اين بحران مانـدگار      اسپن در 
تي كارهايي كـه بايـس     يا و كارهايي كه گرين اسپن انجام داد     

 .است ۲۰۰۸ سبب بحران سپتامبر نداد، اما انجام بدهد

 ،۲۰۰۸سال قبل از سقوط بازار سـهام درسـپتامبر           پنج حدود .۳
 نهادهــاي مــالي در  يكــي از ۲۰۰۳دســامبر ۳۱يعنــي در 

هاي  نگران ريسك  مدتي است ما   كه داد هشدار   ]۳۴[آمريكا
ضه به ويژه اوراق قر ها اوراق قرضه متكي به دارايي در موجود

» سـازي  اوراق «ديدگاه مـا   از .هاي رهني هستيم   وام متكي بر 
 موجـب  هـا  دارايـي  بـر  متكـي  اوراق قرضـه   ايجـاد  معناي در

نــسبت بــه ريــسك  شــودكه ايجادكننــدگان ايــن اوراق، مــي
سـازي   اوراق از بعـد  .ازدست بدهند  اعتباري حساسيت لازم را   

هـا كـه     ايـن وام   ال كـه آيـا    ؤگران نسبت بـه ايـن س ـ       معامله
، خيـر  يـا  شد بازپرداخت خواهد  اساساً،  سازي شده است   اوراق

دهـي ايـن      احتمـال زيـان    ور ايـن  از .شوند تفاوت مي  بي قريباًت
 سـازي بـه هـيچ وجـه قابـل مقايـسه بـا              اوراق ها بعـد از    وام

ايـن همـان     .سـازي نيـست    ها قبل از اوراق    دهي اين وام   زيان
 ]۳۵[ خلاقـي به مخاطرات ا   علم اقتصاد  اي است كه در    مسأله

بـه   ۲۰۰۸سـال    بيني ايـن نهـاد مـالي در         پيش .معروف است 
 تركيـد و جهـاني را بـه بحـران           MBS و حباب    تحقق پيوست 

المللـي    ناگفته نماند كه براساس گزارش صـندوق بـين        . كشيد
هـاي رهنـي بـه         ارزش اوراق متكي بر وام     ۲۰۰۸ پول درسال 

ــيد  ۶/۶ ــون دلار رس ــن  و تريلي ــب اي ــه جال ــهم   نكت ــه س ك
سـهم   و بـود  درصـد  ۴/۱۸ اين بازار گذاران خارجي در  رمايهس

 و هـا  بانـك  هـاي بازنشـستگي،    صـندوق  هاي بيمـه و    شركت
 ۵/۱۴بـه ترتيـب    ايـن بـازار    گـذاري در   هاي سـرمايه   صندوق
  . گزارش شده است درصد ۱۰و درصد ۶/۱۸ درصد،

   ۲۰۰۸مهمترين تحولات اقتصادي سال . ۳
د و در حالي اين سـال        سال تحولات اقتصادي بو    ۲۰۰۸سال  

 پايان يافت كه آثار و نتايج تحولات مهم اقتصادي در ايـن سـال             
.  خواهــد بــود۲۰۰۹ همچنــان نقــل محافــل اقتــصادي در ســال

 بـدترين وضـعيت     ۲۰۰۸كشورهاي جهان به ويژه آمريكا در سال        
مهمتـرين  .  به اين سـو تجربـه كردنـد        ۱۹۳۰ دهه   ازاقتصادي را   

ل به طور مختصر عبـارت از سـقوط         تحولات اقتصادي در اين سا    
هاي آمريكايي، كـاهش شـديد در        قيمت نفت، ورشكستگي بانك   

 ميليـارد دلاري    ۷۰۰قيمت مسكن و ركود در اين بخش، كمـك          
ــه  ــا، ادام ــه بانكه ــقوط    ب ــران، س ــدن بح ــاني ش ــران و جه   بح

 درصدي سهام كشورهاي اروپايي و آمريكا و سـرايت بحـران            ۴۰
  .ريكا بودندي موتورسازي آمها شركتبه 

 ورشكـستگي   ي  در آسـتانه   ۲۰۰۸نخستين رويداد مهم سـال      
قرار گرفتن مؤسسه بيراستيرنز آمريكـا بـود كـه هـر سـهم ايـن                
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 ]۳۶[  دلار بـه مؤسـسه جـي پـي مورگـان           ۱۰مؤسسه به قيمـت     
قيمت سهام اين مؤسسه مالي سال گذشـته بـيش از           . فروخته شد 

  .شد مي دلار داد و ستد ۱۵۴
 سـال فعاليـت، طـي       ۱۰۰برادرز هم بعد از     مؤسسه مالي لمن    

ورشكستگي و بحـران مـالي      . ماه سپتامبر اعلام ورشكستگي كرد    
ان بين المللي را    گذار  سرمايهمؤسسات مالي و بانكهاي آمريكايي،      

  .با شوك جدي رو به رو كرد
 لمـن بـرادرز، دولـت آمريكـا و     مؤسـسه پس از ورشكـستگي   

 به فكر نجات ساير بانكها و       هاي فدرال رزرو و وزارت دارايي      مقام
ديگر مردم آمريكا به هيچ بانك      . مؤسسات مالي اين كشور افتادند    

ي اعتماد نداشـتند و بـازار سـهام نيـز بـا نااطمينـاني               گذار  سرمايه
  .شديدي رو به رو شد

ها  كاهش شديد قيمت مسكن در آمريكا و افزايش بي خانمان         
هاي  و صندوق  ها  شركتدر اين كشور موجب كاهش ارزش سهام        

 ميليـارد  ۳۰۷مؤسسه مالي واشنگتن ميوچوال نيز بـا       .  مسكن شد 
دلار دارايي، طي ماه سپتامبر اعلام ورشكـستگي كـرد كـه ايـن               

  ترين ورشكـستگي بانـك هـا در تـاريخ آمريكـا بـه شـمار                بزرگ
بانك مركزي آمريكا تصميم گرفت مؤسسه مـالي مريـل          . رود مي

آمـادگي  ]۳۸[  مؤسسه مالي واچوويـا .را در اختيار بگيرد] ۳۷[ لينچ
  . اعلام كرد]۳۹[ ي فارگوگذار سرمايهخود را براي خريد مؤسسه 

و مورگـان    ]۴۰[ ي گلـدمن سـاكز    گـذار   سـرمايه هـاي    بانك
. هـاي تجـاري تبـديل شـدند     نيز يك شبه به بانك] ۴۱[ استنلي

قرضـه  ) AIG( ميليارد دلار به شـركت بيمـه ي        ۱۵۰دولت آمريكا   
چنين كنترل مؤسـسات مـالي فنـي مـي و            يكا هم دولت آمر . داد

  .فردي مك را بر عهده گرفت

  گسترش بحران به اقتصاد جهان. ۴
رسد هيچ كـشوري از آثـار منفـي بحـران مـالي و               ميبه نظر   

هـاي   آرژانتـين صـندوق   . اقتصادي جهـان مـصون نمانـده اسـت        
ها شاهد ورشكستگي سه     ايسلندي. بازنشستگي را ملي اعلام كرد    

ژاپـن و   . رگ و كاهش شديد ارزش پول ملي خود بودنـد         بانك بز 
صـادرات  . بخش عمده اي از اروپا به ركود اقتـصادي فـرو رفتنـد            
تـرين حـد     چين طي ماه نوامبر به شدت كاهش يافت و به پـايين           

  با كاهش قيمـت نفـت بـه كمتـر از           .  سال اخير رسيد   ۷خود طي   
يمت نفت  ، كشورهاي نفتي نيز به شدت آسيب ديدند و ق           دلار ۴۰
  . دلار سقوط نمود۴۰ دلار به زير ۱۴۷از 

 دلار  ۱۴۷قيمت جهاني نفت طـي مـاه جـولاي بـه بـيش از               
هـاي   ميزان مسافرت . هاي مردم آمريكا را تغيير داد      رسيد و عادت  

ميـزان  .  سال اخيـر رسـيد     ۲۵ين حد طي    تر    پايينمردم آمريكا به    
 درصد كاهش يافت و بحران پنجها در شاهراه اين كشور  مسافرت

مالي جهان موجب كاهش چشمگير تقاضا و در نتيجه قيمت نفت           
  .شد

نگراني نسبت بـه وضـعيت بازارهـاي بـورس جهـان از مـاه               
سپتامبر افزايش يافت و شاخص سهام از هنگ كنگ تا مكزيـك            

هاي روسيه بـورس مـسكو را بـراي چنـد روز             مقام. كاهش يافت 
شاخص بورس ها در اين سال بيش از    به طور كلي    . تعطيل كردند 

 درصد كاهش يافت و بحران به صـنعت موتورسـازي آمريكـا             ۴۰
  . سرايت نمود

 درصـد   ۱۶تا ماه نوامبر ميزان فروش خودروسازان آمريكـايي         
جنرال موتورز و كرايـسلر خواسـتار دريافـت سـريع           . كاهش يافت 

دولت بـوش سـرانجام در روزهـاي        . ي مالي دولت شدند   ها  كمك
 ميليارد دلاري ۴/۱۷ موافقت خود را با اعطاي قرضه  ۲۰۰۸اني  پاي
  .ي موتور سازي اين كشور اعلام كردها شركتبه 

اقدامات دولت آمريكا در بازسازي بحران . ۵
  ۲۰۰۸اقتصادي 

دولت آمريكا و بانك مركزي اين كشور براي خروج از بحران           
بـل قبـولي     كه شرايط را تا حـد قا       اند  نمودهاي تدوين و اجرا      بسته

بسته حمايتي دولت آمريكا شامل سه محـور        . بهبود بخشيده است  
  :باشد مياساسي زير 

حمايت و كمك به بازار بازسازي پول براي تزريـق نقـدينگي             .۱
 . به توليد

 . كمك به بازسازي بازار سهام براي حمايت از توليد .۲

حمايت از بازار اشتغال با هدف كنترل بيكاري و ايجاد درآمـد             .۳
قشار مختلف جامعه تا بتوانند محصولات توليد شـده را          براي ا 

 .خريداري كنند يا اقساط خود را بپردازند

هاي بزرگ و تقويـت    دولت با اعطاي وام به مؤسسات و بانك       
نهادهاي پولي و مالي زمينه تزريق نقدينگي بـه بخـش توليـد را              

اين كار هم باعث گـردش چـرخ توليـد و هـم مـانع               . فراهم نمود 
اين بانكها پس از چنـد مـاه هـم          . يكاري در كشور شد   گسترش ب 

. كننـد   مياكنون تسهيلات دريافتي خود را همراه با سود پرداخت          
از . ها خيلي زود در حـال برگـشتن اسـت          به عبارت ديگر اين پول    
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هاي خـود    هايي كه قادر به بازپرداخت وام      طرفي دولت به خانواده   
نع مصادره اموال آنهـا     نبودند، كمك و شرايطي فراهم نمود كه ما       

ي دولت از طريـق     ها  كمكبخش ديگري از    . ها گردد  توسط بانك 
افــزايش بودجــه كارهــاي عمرانــي انجــام شــد، بــه طــوري كــه 

ها، از زيرسازي  هاي عمراني زيادي در سطح شهرها و جاده فعاليت
در گام بعـدي     .ها در حال انجام است     ها و راه   ها تا ترميم پارك    پل

ي بـزرگ كـه دچـار مـشكل هـستند           ها  شركته  تلاش كرد كه ب   
نمونـه آن شـركت     . همراه با بازسازي ساختار كمك مـالي نمايـد        

جنرال موتورز است كه دولت آن را بـه شـركت جديـدي تبـديل               
ده را از شـركت حـذف و         هـاي زيـان    بدين شكل كه بخش   . نمود

هاي سودآور مانند كـاديلاك را بـه يـك شـركت جنـرال               قسمت
فردي (ده مانند  همچنين دولت مؤسسات زيان. ودموتورز تبديل نم

را كه قبلاً دولتي و به مرور خصوصي شـده بـود را مجـدداً               ) مك
تملك كرد و در واقع دولت با بازخريـد نمـودن سـهام ايـن نـوع                 
شركتها، آنها را بازسازي تا در آينده با فروش مجدد اين سهام در             

  .بورس پول دولت برگشت داده شود

   خروج ازبحرانراهكارهاي. ۶
با توجه به ماهيت، ابعاد و آثار اين بحـران طراحـي و اجـراي               

هاي بهينه براي خروج از بحران مستلزم عوامـل مختلـف            سياست
  :پردازيم است كه در اين قسمت به بخشي از آنها مي

 ضرورت اعتمادسازي.  ۶ -۱

رفتن اعتماد به آينـده       ستقيم هر بحران مالي از دست       منتيجه  
هـا و مؤسـسات مـالي         خطـر ورشكـستگي بانـك     . ي است اقتصاد

كاهش ارزش سهام نيز كه     . گذاران را به دنبال دارد      نگراني سپرده 
هاست اين نگراني را دو چندان    موجب از دست رفتن ارزش دارايي     

. هايي برخـوردار اسـت      بحران مالي جاري از چنين ويژگي     . كند  مي
 ـ      ۷۰۰رو طرح     از اين  ولي آمريكـا بـراي      ميليـارد دلاري مقامـات پ

ها توفيق زيادي در بر نداشت زيرا بعد از تصويب اين             نجات بانك 
چنان به سير نزولي خود ادامـه         ها هم   طرح، قيمت سهام در بورس    

  .دهد داده و مي
 خـروج از   اي در  شبكه بانكي اهميت ويـژه     در بازسازي اعتماد 

ايي ها و مؤسسات مالي بخشي از دار        د، بسياري از بانك   بحران دار 
 MBSهـاي رهنـي       خود را به صورت اوراق بهـادار متكـي بـر وام           

  كردند و لذا بعد از بروز بحران و كاهش شديد ارزش            نگهداري مي 

كـه    نظـر بـه ايـن     . ها در آستانه ورشكستگي قـرار گرفتنـد         دارايي
ها و مؤسسات مـالي        اطلاعات مربوط به تركيب سبد دارايي بانك      

ها نسبت بـه وضـعيت اقتـصادي       كنوعاً در دسترس نيست لذا بان     
ديگر چندان مطمئن نيـستند و همـواره ايـن احتمـال را               مالي يك 

ها و مؤسـسات      دهند كه در آينده نه چندان دور برخي از بانك           مي
هاي  شود كه حجم وام همين امر موجب مي. مالي ورشكسته شوند

هاي بهره بين بانكي يـا        بين بانكي به شدت كاسته شود و لذا نرخ        
LIBOR  كاهش نرخ   .  افزايش يابدLIBOR    هـاي     يكي از شـاخص

ايـن شـاخص هنـوز      . افزايش درجه اعتماد در شبكه بانكي اسـت       
توان نتيجـه     اي را نشان نداده است و لذا مي         كاهش قابل ملاحظه  

  . گرفت كه هنوز اعتماد در شبكه بانكي بسيار ضعيف است
 منافع ملي و همكاري بين المللي. ۶ -۲

 بازار سرمايه در كشورهاي بزرگ صـنعتي بـه          هاست كه   سال
اكنون بازارهاي سرمايه در آمريكا،       صورت جهاني درآمده است هم    

اروپا و بسياري از كشورهاي آسيايي به ويژه آسياي جنوب شرقي           
يكپارچه شده است، از اين رو اگر بحراني در يكي از مراكـز مهـم               

اين . كند  يت مي مالي دنيا روي دهد، به سرعت به ساير مراكز سرا         
ه چ ـامر ضرورت وجود نهاد يا نهادهايي كه بتواند بازارهـاي يكپار          

مند تنظيم و هـدايت و بـر    سرمايه را به صورتي يكنواخت و قانون     
تأسـيس نهـادي    . دهـد  مـي حسن گردش امور نظارت كند، نشان       

كننده براي بازارهاي يكپارچـه سـرمايه ضـرورتاً           نظارتي و هدايت  
طلبد كه لازمه آن      هاي اجرايي را مي      و برنامه  سويي در اهداف    هم
سويي در اهداف مقامات پولي و مـالي در كـشورهاي صـنعتي               هم

دادن ضـرورت     المللي پـول بـراي نـشان        رئيس صندوق بين  . است
 نخست عوامل ايجادكننده اين بحـران را بـه          ،  المللي  همكاري بين 

  :بندي كرد شرح زير جمع
هـدايت بازارهـاي سـرمايه در         شكست در چارچوب تنظـيم و         - 

   .اقتصادهاي پيشرفته
  .  شكست ساز وكار عملكرد بازار-
  . سسات ماليهاي مديريت ريسك در مؤ  شكست در برنامه-

تـوان    هر سه دليل مطرح شده توسط رئـيس صـندوق را مـي            
جهاني شدن بازار سرمايه و فقدان نظارت كافي بـر  «تحت عنوان   

رد، كه در واقع همـان نظريـه پـل          بندي ك   جمع» توسعه اين بازار  
 ـاستاد اقتصاد دانـشگاه پري      ]۴۲[كروگمن ستون و برنـده جـايزه      ن

مانـدن سيـستم     عقـب « است كه علت بحران مالي را        ۲۰۰۸نوبل  
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  .داند مي» نظارتي از فرايند رشد و توسعه مالي در جهان
  هاي داخلي و خارجي بوش اصلاح سياست. ۶ -۳

ي سوء مـديريت بـوش نقـش        اداري و اجراي  در عرصه عوامل    
به عقيده كارشناسان   . مهمي در بروز بحران اقتصادي داشته است      

ي بوش به عنوان رئيس جمهـور آمريكـا يـك           ها  سياستسياسي  
در حوزه داخلي آمريكا، اين مـسئله را        . فاجعه تمام عيار بوده است    

و كسري بودجه دو برابر شده       ]۴۳[ مي توان درباره طوفان كاترينا    
  . ديدآمريكا 

نتيجه سياست خارجي بوش هـم تـضعيف وجهـه آمريكـا در             
هـر  . زمينه هاي اخلاقي، نظامي، اقتصادي و سياسي بـوده اسـت          

چند جنگ عراق و افغانستان ارتباط مستقيمي با بحران اقتصادي          
آمريكا ندارد، اما مسلم است كه هزينه نيم تريليون دلار آمريكا در 

آمريكا در برخورد با بحران مذكور عراق و افغانستان توانايي دولت 
را كــاهش داده اســت و در صــورتي كــه بــه جــاي ايــن هزينــه  

توانست با تزريق آن به توليد داخلي هم باعـث گـردش چـرخ               مي
  . توليد و هم مانع گسترش بيكاري گردد

توانـد بـا     مـي پس باراك اوباما رئيس جمهـور جديـد آمريكـا           
  .حران را فراهم نمايدي بوش زمينه خروج از بها سياستاصلاح 

يكي ديگر از راهكارها براي خروج از بحران ايـن اسـت كـه              
دولت بعضي از پس اندازها را به توليد ناخالص ملي مرتبط كند تا             

هـاي   همچنـين وام  . ها بـه يكبـاره تنـزل نكنـد         ارزش كل دارايي  
مسكن به صورت مشروط پرداخت گردند، به اين شكل كه وقتـي       

كند چنانچـه تحـت شـرايطي        مي دريافت   فردي وام خريد مسكن   
قيمت مسكن بـه زيـر قيمـت خريـد رسـيد ايـن شـخص واحـد                  
مسكوني خود را به بانك واگذار نكند بلكه به جاي آنكه دولت در             
آخر به كمك اين افراد بيايد از ابتدا اين مسأله در قرارداد گنجانده             

 .شود و در واقع بيمه اي براي خريدار پيش بيني شود

 افزايش سرمايه بانكهاي بحراني. ۶ -۴

يعني دولت براي مديريت بحران مالي اخير مداخلـه نمايـد و            
ي بـه موقـع و از طريـق         گيـر   تـصميم با اعمال مديريت درست و      

  . افزايش سرمايه بانكها به منظور خروج از بحران اقدام نمايد
  

  ها نوشت  يپ
1. Washington Mutual Bank.  
2. Lehman Brothers.  
3. Ferdi Mc.   
4. Fannie Mae.   
5. American international insurance group.  

6. Bank Run.  
7. Banking Panic.  
8. Credit Crunch.   
9. Bear Stearns.   
10. Speculative  Bubbles.  

۱۱.  Wall Street    ًنام خياباني در نيويورك است اما اصـطلاحا
 .شود به مركز مالي نيويورك اطلاق مي

12. Economic Recession.  

13. Economic Depression.  

14. Economic Stagnation.  

15. Subprime Mortgage crisis.  

16. Leverage risk.  

سال  درشناس سوئدي     اي است كه اليا زون روان       اكوپاتي واژه  .۱۷
شناسـي، اكوپـاتي     از ديـدگاه روان   .  مطرح كـرده اسـت     ۲۰۰۶

طلبـي    مفهومي است كه بر زيركي اقتصادي يا حرص و زياده         
ت زياد از مرزهاي متعارف تجـاوز كـرده         اقتصادي كه با سرع   

در واقع اكوپاتي هرگونه اقدام اقتصادي   . شود  است، اطلاق مي  
  .بدون ملاحظه ارزش اخلاقي است

18. Global Systems.  

19. Andre Gunder Frank and Immanuel 

Wallerstein.  

20. Nikola kondratiev  konderative Cycles.  

21. Coordination Games.  

22. dot .Com.buble.  
23. Ninja=No Income No Job and Mortgage.  

24. Payment Option.  

25. 
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26. Originate and Distribute.  

27. dot.Com.buble.  

28. Derivatives Market.  

29. Futures.  
30. Options.  

31. Swaps.  

32. Paper Market.  
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33. Commodity Futures Trading Commission.  

34. Fairfax Financial Prem watsa.  

35. Moral shazard.  

36. JP Morgan.  

37. Meril Lynch.  

38. Wachovia.  

39. Fargo.  

40. Goldman Sachs.  

41. Morgan Stanley.  

42. Paul Krugman.  

43. Hurricane Katrina .  
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  .۱۳۸۷، اسفند نامه تحقيقات استراتژيك پژوهش

 ،دنياي اقتصاد ،»هاي بحران اقتصادي بايسته« ،حسن بحاني، س
  .۱۳۸۷ديماه  ۱۲

  www.rastak.comسايت رستاك 

 www.zendagi.com/new-page 1436.htm   سايت زندگي

 www.shahrvandemrouz.com   سايت شهروند امروز 

هاي  فرصت و بحران اقتصادي غرب تهديدها" شهرام، فداكار،
  .۱۳۸۷ ،نشريه صنعت "پيش روي صنعت كشور،




