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        رسانند یم یادیز بیآس اقتصاد بھ و افتاده اتفاق یمال یھا بحران چرا

        رسانند به اقتصاد آسیب زیادي می هاي مالی اتفاق افتاده و چرا بحران

   مقدمه
آنها کاهش شدید  ترین اختلال در بازارهاي مالی هستند که مشخصه هاي مالی اصلی بحران

گیرندگان  وام، هنگامی که 2007ها است. در اوت  ها و ورشکستگی بنگاه قیمت دارایی
(وام گیرندگان با سوابق اعتبار ضعیف) در بازار رهن دچار نکول شدند، بازار  1درجه دو

مالی فروریخت و آمریکا بدترین بحران مالی پس از بحران بزرگ را تجربه نمود. آلن 
نامید که قرنی  2سونامی اعتباريرا  2007–2009رئیس قبلی فد، بحران مالی گرینسپن 

هاي تجاري میلیاردها  استریت و بانک هاي وال افتد. در این بحران، شرکت یکبار اتفاق می
هاي بالاتري  کارها مجبور شدند براي استقراض، نرخ و دلار زیان کردند. خانوارها و کسب

تر شد. درپی کاهش ارزش سهام در آمریکا  عتبار بسیار سخترا پرداخت کنند و دریافت ا
رسید، بازارهاي سهام در نقاط دیگر جهان سقوط  2007که به نیمی از اوج خود در اکتبر 

گذاري و  هاي سرمایه هاي تجاري، بانک هاي مالی شامل بانک کردند. بسیاري از شرکت
، 2007ترتیب در دسامبر  هاي بیمه به وضعیت ورشکستگی نزدیک شدند. بدین شرکت

ور بود. این وضعیت  ، در آن غوطه2008اکتبر   رکودي آغاز شد که اقتصاد آمریکا تا پایان
ترین شرایط اقتصاد آمریکا پس از جنگ جهانی دوم بود، سرانجام در ژوئن  که سخت

هاي مالی تا این اندازه در تاریخ  بحران اتفاق افتاد؟ چرا بحران چرا این                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      پایان یافت.  2009
توان از  اقتصاد آمریکا و همچنین در بسیاري از کشورهاي دیگر رواج دارند؟ چگونه می

هاي مالی تقریباً  این تجارب تاریخی براي فهم بحران جاري استفاده نمود؟ چرا بحران
را براي  بحث چارچوبیشوند؟ در این  دي میهمیشه باعث انقباض شدید در فعالیت اقتصا

هاي فوق  هاي مالی بسط داده و با استفاده از آن به بررسی سؤال درك پویایی بحران
پردازیم. براي این منظور، از تحلیل اقتصادي اثرات اطلاعات نامتقارن (انتخاب نامساعد  می

 ). م.Subprime borrower( نرخ بهره بالاتري را می پردازند  ،وام گیرندگانی که به دلیل اعتبار پایین . 1
2. Credit tsunami 

                                                           



        رسانند یم یادیز بیآس اقتصاد بھ و افتاده اتفاق یمال یھا بحران چرا

خواهیم نمود تا ببینیم چرا بحران و مخاطره اخلاقی) در بازارهاي مالی و اقتصادي استفاده 
                                                                                                                                                                                                             کند.  افتد و چرا چنین اثرات تخریبی بر اقتصاد ایجاد می مالی اتقاق می

 بحران مالی چیست؟ 
میدانیم که یک اقتصاد قوي نیازمند یک نظام مالی با کارکردهاي کامل است. وظیفه 

گذاري  هاي سرمایه اصلی نظام مالی انتقال وجوه به اشخاص و مشاغل داراي فرصت
است. اگر سرمایه به کاربردهاي نادرست تخصیص یابد و یا اصلا جریان پیدا   پربازده

                                            کند. نکند، اقتصاد عملکرد ناکارآمدي داشته و به سمت کسادي حرکت می

 نظریه نمایندگی و تعریف یک بحران مالی 
تواند باعث مشکلات انتخاب نامساعد و  در ادبیات مالی اثر اطلاعات نامتقارن که می

شود. نظریه نمایندگی مبناي لازم را  نامیده می "۳نظریه نمایندگی"مخاطره اخلاقی شود،
کند. مسأله اطلاعات نامتقارن به شکل یک مانع در  براي تعریف بحران مالی فراهم می

هاي  اي داراي فرصته اندازکنندگان به خانوارها و بنگاه مقابل انتقال کاراي وجوه از پس
 ٤اصطکاك مالیکند. این مانع اغلب توسط اقتصاددانان،  عمل می  گذاري پربازده سرمایه

گیرندگان براي وام دهندگان  شود. با افزایش اصطکاك مالی، تعیین اعتبار قرض نامیده می
تا  هاي بهره بالاتري را درخواست کنند شود. در این شرایط آنها مجبورند نرخ تر می مشکل

دامنک هاي پرداختی ایمن نمایند. در این وضعیت،  خود را در مقابل احتمال نکول وام
یابد. دامنک اعتباري یعنی تفاوت بین نرخ بهره وام پرداختی به  افزایش می ٥اعتباري

هاي کاملاً ایمن که نسبت به بازپرداخت آنها اطمینان وجود  کار و نرخ بهره دارایی و کسب
                                                                                                                                                                                                                        دارد.

3. Agency theory 
4. Financial friction 
5. Credit spread 
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افتد که جریان اطلاعات در بازارهاي مالی دچار  زمانی اتفاق می بحران مالییک 
شود، که به سبب آن اصطکاك مالی و دامنک اعتباري به شدت  اي می اختلال بزرگ و ویژه

افزایش یافته و در نتیجه، کارکردهاي بازارهاي مالی متوقف شود. در این شرایط، 
                                            شوند. هاي اقتصادي دچار سقوط می فعالیت

                                                 هاي پیشرفته هاي اقتصادي در اقتصاد پویایی بحران
جراید را بخود جلب   با وجود اینکه بحران مالی اخیر بسیار مهم تلقی شده و توجه ویژه

متعددي است که به کشورهاي صنعتی مانند هاي مالی  نمود، این بحران تنها یکی از بحران
ها به اقتصاددانان کمک نمود تا تبیین روشنی از  آمریکا صدمه زده است. این تجربه
                                                           مشکلات اقتصادي کنونی ارائه نمایند.

دو و برخی مواقع حتی در سه  هاي مالی در اقتصادهاي پیشرفته در فرایند گذار بحران
مسیر در ادامه هاي مالی  مرحله بوده است. براي درك چگونگی گسترش و بسط بحران

                                                                                                                                  .مرور می کنیمهاي مالی را در یک اقتصاد پیشرفته  مراحل و دنباله بحران

 مرحله اول: شروع بحران مالی 
توانند به چند دلیل آغاز شوند: رونق و کسادي شدید اعتبار و قیمت  هاي مالی می بحران
ها، و یا افزایش کلی در نااطمینانی که به وسیله سقوط نهادهاي مالی مهم اتفاق  دارایی

                                            افتد. می

شود که  در بیشتر مواقع، بذر یک بحران مالی هنگامی کاشته می رونق و کسادي اعتبار:
ها و محصولات مالی را معرفی نموده که به عنوان  یک اقتصاد، انواع جدیدي از وام

آزادسازي شوند. نقطه دیگر براي شروع بحران مالی اجراي  شناخته می ٦نوآوري مالی
هاي موجود در بازارها و نهادهاي مالی کشورها است.  براي حذف محدودیت مالی

6. Financial innovation 
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هاي مالی به  آزادسازي مالی اگرچه در بلندمدت باعث ارتقاء توسعه مالی و تشویق نظام
شود، اما یک جنبه پنهان نیز دارد. در حقیقت، آزادسازي مالی  تخصیص کارآمد سرمایه می

گسیخته وام هدایت  عت، نهادهاي مالی را به پرداخت لجامتواند به سر مدت می در کوتاه
شود. متأسفانه، وام دهندگان ممکن است  نامیده می ۷"رونق شدید اعتبار"نماید. این پدیده

هاي لازم  براي مدیریت مناسب ریسک این خطوط جدید اعتباري از متخصصین یا انگیزه
ت مناسب، اثر رونق شدید اعتباري برخوردار نباشند. حتی در صورت برخورداري از مدیری

هاي  کننده دولتی براي غربالگري و کنترل ریسک بر توانایی نهادهاي مالی و مقامات تنظیم
                                                                                       شود. هاي داراي ریسک مفرط می اعتباري فائق آمده و موجب پرداخت وام

ها، انضباط بازار را تضعیف نموده و انگیزه  مانند بیمه سپرده ۸دولتی  هاي ایمنی شبکه
طوري که ریسک بیشتري را نسبت به  کند به ها بیشتر می مخاطره اخلاقی را براي بانک

هاي تضمینی دولتی از آنها در  دانندکه بیمه گذاران می پذیرند. چون سپرده سایر شرایط می
 ۹هاي فعال در بازارهاي غیرمتشکل کند، وجوه خود را حتی در بانک ان حمایت میمقابل زی
ها و سایر نهادهاي مالی با پرداخت وام به وام گیرندگان  دهند. در این شرایط بانک قرار می

دهند. در حقیقت، از نگاه  هاي بهره بالاتر، ریسک خود را افزایش می درجه دو با نرخ
آورند، در  دست می پرداختی بازپرداخت شوند، آنها سود مناسبی بههاي  ها، اگر وام بانک

ها نکول شوند، اتفاقی براي آنها نخواهد افتاد چرا که بیمه سپرده دولتی که  مقابل، اگر وام
کند. در این شرایط، عدم کنترل  بار آن بردوش مالیات دهندگان است، از آنها حمایت می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         شود. یسک پذیري آنها میها باعث رشد بدون محدودیت ر بانک
ها (در طرف دارایی ترازنامه)  ها شروع به افزایش و ارزش وام سرانجام، زیان وام

ها و سایر  یابد. بدین ترتیب، ارزش خالص (سرمایه) بانک نسبت به بدهی کاهش می

7. Credit boom 
8. Government safety net 
9. Undisciplined banks 
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یابد.  هاي پرداختی آنها کاهش می گذارد. با سرمایه کمتر، وام نهادهاي مالی رو به کاهش می
ها و سایر  شود. افزون بر این، سرمایه کمتر بانک نامیده می ۱۰اهرم زداییاین فرآیند 

اندازکنندگان و  تر نموده که این موجب خروج وجوه پس نهادهاي مالی، آنها را ریسکی
گردد. وجوه کمتر به معناي پرداخت وام کمتر براي  گذاران از این نهادها می سپردهسایر 

شود. یعنی  منتهی می ۱۱انجماد اعتباريبوده که این به   گذاران پربازده تأمین مالی سرمایه
                                                                                                                                                                                                                                                                     شود. رونق شدید در پرداخت وام تبدیل به افت پرداخت وام می

کنند،  عات و پرداخت وام را متوقف میهنگامی که نهادهاي مالی جمع آوري اطلا
شود، زیرا کاهش اطلاعات، توانایی نظام مالی را براي مورد  اصطکاك مالی بیشتر می

ملاحظه قرار دادن مسائل نابرابري اطلاعات یعنی انتخاب نامساعد و مخاطره اخلاقی 
پربازده  ايه توانند فرصت گیرندگان نمی ها، وام نماید. با کمیاب شدن وام محدودتر می

گذاران را پیدا کنند و از این رو مخارج آنها کاهش یافته و بدین ترتیب اقتصاد  سرمایه
                                                                                                                                                                      شود. دچار کسادي می

هایی  گذاران ممکن است از نظر روانی قیمت دارایی سرمایه رونق و کسادي قیمت دارایی:
آنها ارزیابی کنند. ارزش  ۱۲ارزش بنیادي اقتصاديمانند سهام و املاك را بسیار بالاتر از 

ها بر اساس جریان درآمد آتی آنها است که منطبق بر  بنیادي اقتصادي ارزش دارایی
ها به سطحی بالاتر از ارزش  انتظارات واقعی شکل گرفته باشد. افزایش قیمت دارایی

شود. حباب قیمت سهام بازار  نامیده می ۱۳حباب قیمت دارایی بنیادي اقتصادي آنها،
و حباب اخیر قیمت مسکن که در ادامه بحث خواهد شد،  1990ري در اواخر دههآو فن

هاي دارایی در بیشتر موارد به وسیله رونق  ها است. حباب هایی از حباب قیمت دارایی مثال

10. Deleveraging 
11. Credit freeze 
12. Fundamental economic value 
13. Asset price bubble 
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شود که بر اساس آن افزایش قابل توجه اعتبارات به خرید  شدید اعتبار ایجاد می
                                                                                       یابد. راین قیمت آنها افزایش میهاي مالی هدایت شده و بناب دارایی

هاي سهام و  گردد، یعنی قیمت با ترکیدن حباب، قیمت دارایی به قیمت بنیادي تعدیل می
ها و  بین دارایی ها، شاهد تنزل ارزش خالص خود (تفاوت یابند، شرکت املاك تنزل می

شوند. در این شرایط قیمت وثایق مورد استفاده به عنوان تضمین وام،  هایشان) می بدهی
شان کاهش یافته با احتمال بیشتري به  هایی که قیمت سهام یابد. اکنون، شرکت کاهش می

روند، زیرا در این شرایط چیز کمتري براي ازدست  هاي پرخطر می گذاري سوي سرمایه
ارند و در معرض ریسک کمتري قرار دارند. این همان مخاطره اخلاقی است. در دادن د

تر  نتیجه این شرایط، نهادهاي مالی استاندارهاي قراردادهاي پرداخت وام خود را سخت
                      کنند.  می

ها و بنابراین،  تنزل قیمت دارایی نهادهاي مالی همچنین باعث کاهش ارزش دارایی
این  شود. ایشان می  ارزش خالص آنها شده که این خود باعث وخامت ترازنامه تنزل

هاي اقتصادي در  شود که در نتیجه آن فعالیت زدایی نهادهاي مالی می وضعیت موجب اهرم
                                            گیرد. سراشیبی قرار می

گیرند که  اي شکل می معمولاً در دورههاي مالی آمریکا  بحران افزایش عدم اطمینان:
هایی که تازه رکود آغاز شده و سقوط در بازار سهام اتفاق  نااطمینانی زیاد است، مانند دوره

ها  افتاده، و یا پس از زمانی که یک نهاد مالی بزرگ ورشکست شده است. شروع بحران
و  ۱٥جی کوك ،1875و تراست در  ۱٤هاي بیمه زندگی اوهایو پس از ورشکستگی شرکت

، بانک ایالات متحده 1907تراست ۱۷، نیکربوکر1884در  ۱٦، گرنت و وارد1873شرکا در 

14. Ohio lift insurance 
15. Jay Cooke and Company 
16. Grant and Ward 
17. Knickerbocker 
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هایی از این نوع هستند. در  نمونه 2008در   AIGو  18، برِ استرنز، لیمن برادرز1930در 
آید، اصطکاك مالی  دست می شرایط نااطمینانی زیاد به سبب اینکه اطلاعات سخت به

                             یابند.  هاي اقتصادي کاهش می ها و فعالیت یابد و در نتیجه آن، پرداخت وام افزایش می

 مرحله دوم: بحران بانکی
وکار موجب منفی شدن ارزش خالص و  تر شدن شرایط کسب ترازنامه و سختوخامت 

شود. با ناتوانی پرداخت به  عدم توانایی پرداخت دیون برخی از نهادهاي مالی می
شوند. اگر  ها از صنعت بانکی خارج می گذاران و سایر بستانکاران، برخی از بانک سپرده

گردد که در آن چندین  ۱۹هراس بانکیتواند موجب  این شرایط خیلی جدي باشد، می
کنند. منشأ شیوع این شرایط، نابرابري اطلاعات است. در  طور همزمان سقوط می بانک به

هایشان بوده (البته در شرایط فقدان  گذاران نگران امنیت سپرده یک هراس بانکی، سپرده
و از کیفیت پورتفوي ها با محدودیت مبلغ مواجه باشد)  بیمه سپرده یا حالتی که بیمه سپرده

هاي  اطلاع هستند. به همین دلیل، مبادرت به خروج سپرده هاي پرداختی بانک خود بی وام
طورکلی، عدم اطمینان درباره  کند. به که بانک سقوط می خود از بانک نموده تا جایی

هاي خوب و  شود. در این صورت، هم بانک می ۲۰هجوم بانکیسلامت نظام بانکی موجب 
هاي خود زده تا بتوانند آنها را به  شوند چوب حراج به دارایی هاي بد مجبور می هم بانک

 ۲۱دست آورند. این شرایط ممکن است حراج داغ سرعت فروخته و نقدینگی لازم را به
گردد. در صورت  طوري که بانک دچار ناتوانی در پرداخت دیون خود ها شده به دارایی

هاي متعددي دچار ورشکستگی شده و یک هراس بانکی تمام عیار  شیوع این شرایط بانک
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         شود. ایجاد می

18. Lehman brother’s 
19. Bank panic 
20. Bank run 
21. Fire sales  
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ندگان کمتر گیر هاي فعال، اطلاعات درباره ارزش اعتباري وام با کاهش تعداد بانک
صورت، مسائل انتخاب نامساعد و مخاطره اخلاقی تشدید شده که این  شود. در این می

ها در سراسر  ها و ورشکستگی بنگاه خود باعث تعمیق بحران مالی، کاهش در قیمت دارایی
هاي مالی آمریکا در قرون نوزدهم و  شود. هراس بانکی، ویژگی همه بحران اقتصاد می

سال و اندي یکبار اتفاق  20هایی که از جنگ جهانی دوم هر  بحران بیستم بوده است،
با  1932، در 1930 -33، 1907، 1893، 1884، 1872، 1857، 1837، 1819افتاده است (

ها در مقابل زیان مورد حمایت قرار گرفته و از هراس  تأسیس بیمه سپرده فدرال، سپرده
                                                                                       .درپی در ایالات متحده جلوگیري شد) بانکی پی

اند توسط مسئولان دولتی و  هایی که ناتوان از پرداخت دیون خود شده سرانجام، بنگاه
شود. بدین  هاي آنها بفروش رسیده و بدهی آنها تسویه می خصوصی تعطیل شده، دارایی

شود. با کاهش عدم اطمینان در بازارهاي  بهبود در بازارهاي مالی آغاز میترتیب، فرایند 
هاي مالی کاسته  ها بهتر شده، از اصطکاك مالی، بازار سهام بهبود یافته و وضعیت ترازنامه

توانند  کند. با بازگشت بازارهاي مالی به شرایطی که می شده و بحران مالی فروکش می
هند، مرحله دوم بحران رو به پایان گذارده و اقتصاد آماده وظایف خود را بخوبی انجام د

 شود. بهبود می

 مرحله سوم : انقباض بدهی 
ها شود، ممکن است فرایند  اگر کسادي اقتصادي موجب کاهش شدید در سطح قیمت

انقباض پدیده  شود. نامیده می  ۲۲این پدیده انقباض بدهیبهبود با اختلال مواجه شود. 
ها  بینی نشده قابل توجه در سطح قیمت افتد که یک کاهش پیش اتفاق میهنگامی بدهی

شود، زیرا بار  ایجاد شود. این پدیده موجب وخامت بیشتر در خالص ارزش بنگاه می
 شود. بنگاه بیشتر می۲۳بدهکاري

22. Debt deflation 
23. Burden indebtedness  
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در اقتصادهایی با تورم معتدل، که مشخصه بیشتر کشورهاي پیشرفته است، بسیاري از 
سال یا بیشتر  10با نرخ بهره ثابت، عموما سررسیدهاي نسبتا طولانی  قراردادهاي بدهی

هاي بدهی مطابق قراردادها، در ارزش اسمی صورت  دارند. حال با توجه به اینکه پرداخت
بینی نشده داشته باشد، ارزش  ها یک کاهش پیش گیرد و ثابت است، اگر سطح قیمت می

یابد)، در  یابد (باربدهی افزایش می زایش میهاي وام گیرنده اف هاي بنگاه حقیقی بدهی
هاي آنها افزایش نخواهد داشت. از اینرو، ارزش خالص  که ارزش حقیقی دارایی حالی

                                                                                                                                  ها بنگاه ) کاهش خواهد یافت. ها و بدهی حقیقی بنگاه (تفاوت بین ارزش حقیقی دارایی
افتد، تصور کنید  براي درك بهتر اینکه چگونه این کاهش در ارزش خالص اتفاق می

 90) دارایی و 2015میلیون دلار (برحسب دلار  100معادل  2015یک بنگاه در سال 
 10صورت، ارزش خالص این بنگاه معادل  اینمیلیون دلار بدهی بلندمدت داشته باشد، در 

ها تا سال  ها). اگر سطح قیمت ها و بدهی میلیون دلار است (تفاوت بین ارزش دارایی
هاي بنگاه برحسب دلار  درصد کاهش داشته باشد، ارزش حقیقی بدهی 10به اندازه  2016
 100گاه در ارزش هاي بن که دارایی یابد. در حالی میلیون دلار افزایش می 99به  2015

 10از  2015ماند. در نتیجه، ارزش خالص حقیقی برحسب دلار  میلیون دلار ثابت می
  24میلیون دلار). 99میلیون دلار منهاي  100یابد ( میلیون دلار کاهش می 1میلیون دلار به 

گیرندگان به دلیل یک تنزل شدید در  یک کاهش قابل توجه در ارزش خالص حقیقی قرض
شود که  ها، باعث شدت مسائل انتخاب نامساعد و مخاطره اخلاقی می سطح قیمت

هاي اقتصادي نیز  صورت، پرداخت وام و فعالیت دهندگان با آنها مواجه هستند. در این وام
ترین بحران مالی که پدیده انقباض  براي یک دوره طولانی کاهش خواهد داشت. مهم

ین انقباض اقتصادي در تاریخ آمریکا را ایجاد بدهی را نشان داد، بحران بزرگ بود که بدتر
                                                                                                                                                                             نمود.

آینده باز پرداخت می شود و از این رو، ارزش حقیقی یا قدرت خرید آن در  ، دربدهی امروزتوجه نمائید که . 24
 . م.میلیون دلار خواهد بود 99درصد معادل  10نرخ تورم منفی 
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 مطالعه موردي
                                                                    هاي مالی بحران بزرگ: مادر بحران

توانیم تحلیل کنیم که چگونه بحران  هاي مالی اکنون می پس از آشنایی با چارچوب درك بحران
مالی در بحران بزرگ گسترش یافت و چگونه این بحران به بدترین کسادي در تاریخ آمریکا منجر 

                                            شد.

 سقوط بازار سهام 

ها در بازار سهام آمریکا دو برابر شدند. مقامات فدرال رزرو این رونق  ، قیمت1929و  1928در 
بازي بیش از حد ارزیابی نمودند. براي کنترل این وضعیت  شدید در بازار سهام را ناشی از سفته

گیرانه افزایش نرخ بهره را دنبال نمودند تا افزایش قیمت اوراق  سختایشان یک سیاست پولی 
دست آمد که بیش از هدف برنامه فد بود، بازار سهام از اکتبر  به  اي قرضه محدود گردد. اما نتیجه

 ).1درصد مواجه شد (شکل  40با کاهشی معادل  1929شروع به سقوط نمود و تا پایان  1929
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1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 

یمت سهام   
جونز-شاخص صنعتی داو  

100=1929سپتامبر   
 نقطه اوج بازار سهام

 ،1932 دسامبر در سهام بازار حداقل نقطه
  سپتامبر اوج ارزش ارزش %10 حدود
1929 

 ي رکود بزرگداده هاي قیمت سهام طی دوره: 1شکل

درصدي مواجه % 40با افت  1929سقوط کرد، به طوري که در پایان سال  1929قیمت سهام در سال  
 .  رسید 1929ارزش اوج خود در سال % 10به  1932و به این کاهش ادامه داد، به طوري که در سال 
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  هراس بانکی

، بازار سهام تقریباً نیمی از زیان خود را اصلاح کرده بود و شرایط بازار اعتبار 1930اواسط تا 
توانست یک رکود معمولی باشد به بدترین نوع خود تبدیل شد.  تثبیت شده بود. آنچه که می

درحقیقت، خشکسالی شدید در غرب میانه آمریکا یک کاهش شدید را در تولیدات کشاورزي 
ها ناتوان شدند. بدین  ه در نتیجه آن کشاورزان از بازپرداخت بدهی خود به بانکدرپی داشت ک

ها در نواحی کشاورزي با زیان  هاي رهنی مزارع باعث شد وام پرداختی بانک ترتیب، نکول وام
ویژه برداشت قابل توجه و  ها در نواحی کشاورزي به بزرگی همراه شود. ضعف اقتصاد و بانک

ایجاد نمود که نتیجه آن  1930یک هراس تمام عیار را در نوامبر و دسامبر  ها، سریع از بانک
سال بیکار نشسته و نظارگره  2کاهش شدید قیمت سهام بود. با وجود این، فد براي بیش از 

هراس بانکی یکی پس از دیگري، یعنی شدیدترین رگبار هراس بانکی، در تاریخ آمریکا بود، بعد 
، 25بود، رئیس جمهور فرانکلین دلانلو روزولت 1923بانکی در مارس  از آنچه که آخرین هراس

تنها چیزي "ها را اعلام نمود. روزولت به مردم اعلام کرد تعطیلات بانکی، تعیین بستن موقت بانک
. به هرحال، به اقتصاد آسیب واردشده بود و بیش از یک "که باید از آن ترسید، خود ترس است

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         سقوط کرده بودند. هاي آمریکا سوم از بانک

 تداوم کاهش قیمت سهام 

درصد  10، قیمت سهام به 1932سهام همواره رو به کاهش است به طوري که که تا اواسط   قیمت
نشان داده شده است ). در این شرایط،  1رسید (که در شکل  1929ارزش اوج خود در سال 

وکار که توسط انقباض اقتصادي ایجاد شده بود، باعث افزایش در  ثباتی در محیط کسب بی
نااطمینانی و بنابراین وخامت بیشتر مسائل انتخاب نامساعد و مخاطره اخلاقی در بازارهاي مالی 

کار باقی مانده بودند، مسائل انتخاب  و گران مالی که در کسب گردید. با کاهش قابل توجه واسطه
نامساعد و مخاطره اخلاقی حتی شدیدتر از قبل شد. در این شرایط، بازارهاي مالی تلاش نمودند 

طور که بر  گذاري پربازده انتقال دهند. همان هاي سرمایه گیرندگان با فرصت که وجوه را به وام
به نصف  1933تا  1929هاي تجاري از  ماساس تحلیل ما قابل توضیح است، مبلغ ارزش فعلی وا

سقوط  1939درصدي نسبت به سطح  90گذاري نیز با کاهش  خود کاهش یافت. مخارج سرمایه
                                                                                                                                                                                                                                                                   قابل توجهی داشت.

25. Franklin Delano Roosevelt 
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هاي بهره بالاتر  دهندگان شروع به درخواست نرخ تجلی افزایش اصطکاك مالی این بود که قرض
ها حفظ نمایند. در نتیجه آن دامنک اعتباري افزایش  نمودند تا بتوانند خود را در مقابل زیان وام

هاي کاملاً امن که  کارها و نرخ بهره وام و به خانوارها و کسب  یافت (تفاوت بین نرخ بهره وام
، روند دامنک اعتباري 2بازپرداخت آنها مطمئن است، مانند اوراق بهادار خزانه آمریکا). شکل 

هاي بهره اوراق قرضه شرکتی با رتبه اعتباري  ان تفاوت بین نرخبراي اوراق قرضه آمریکا را به عنو
Baa دهد. (کیفیت متوسط) و اوراق قرضه خزانه با سررسید مشابه نشان می                                                                                                                                                                                                                        

 انقباض بدهی 

ها  درصد کاهش در سطح قیمت 25آغاز شده بود سرانجام موجب  1930تورم منفی مداوم که از 
اختلال مواجه افتد را با  ها فرایند بهبود طبیعی که در اغلب رکودها اتفاق می شد. کاهش قیمت

عنوان ماشه پدیده انقباض بدهی عمل کرد که در آن  ها به نمود. در حقیقت، کاهش عظیم در قیمت
ارزش خالص کاهش یافت. این کاهش ارزش خالص ناشی از افزایش بار بدهکاري بود که به 

عد و شد. کاهش ارزش خالص و اثري که بر افزایش مسائل انتخاب نامسا ها تحمل می وسیله بنگاه
طوري که  مخاطره اخلاقی در بازار اعتباري داشت موجب طولانی شدن انقباض اقتصادي شد، به

درصد از جمعیت نیروي کار رسید. بحران مالی بحران بزرگ، بدترین نوع تجربه  25بیکاري به 
شده در اقتصاد آمریکا بود. درست به همین دلیل رکود اقتصادي ایجاد شده شدیدترین نوع تجربه 

هاي تجربه شده در  شده در کشور بود. بحران مالی در دوره بحران بزرگ، بدترین نوع از بحران
                                                                                                                                  .آمریکا بود که موجب ایجاد شدیدترین انقباض اقتصادي تجربه شده در این کشور بود
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 المللی ابعاد بین

هاي بانکی  اگرچه بحران بزرگ در آمریکا آغاز شد اما این پدیده منحصر به آمریکا نماند. هراس
در آمریکا به بقیه جهان سرایت کرد و رکود اقتصادي آمریکا به سرعت، کاهش تقاضاي آمریکا 

رکود جهانی که بدین ترتیب شکل گرفت، شرایط بسیار براي کالاهاي خارجی را درپی داشت. 
ها نفر از کار اخراج شدند که نتیجه آن عدم رضایتی بود که به رشد  سختی را ایجاد نمود، میلیون

 فاشیسم و جنگ جهانی دوم منجر شد. پیامدهاي بحران مالی بحران بزرگ فاجعه آمیز بود.

 مطالعه موردي
  2007 – 2009بحران مالی جهانی 

هاي مالی از نوع تجربه شده در بحران بزرگ، موضوعی  کردند که بحران بیشتر اقتصاددانان فکر می
اي مانند آمریکا بوده است. متأسفانه بحران مالی که جهان را  مربوط به گذشته کشورهاي پیشرفته

                                               فرا گرفت اثبات کرد که ایشان در اشتباه بودند.  2007-2009در 
 2007-2009علل بحران مالی 

۰ 
۱ 
۲ 
۳ 
۴ 
۵ 
۶ 
۷ 
۸ 

۱۹۲۹ ۱۹۳۰ ۱۹۳۱ ۱۹۳۲ ۱۹۳۳ ۱۹۳۴ ۱۹۳۵ ۱۹۳۶ ۱۹۳۷ ۱۹۳۸ ۱۹۳۹ 

  قرضه اوراق و خزانه اوراق دامنک
 (درصد)   Baa شرکتی

 اوراق و شرکتی قرضه اوراق بین دامنک
 در نااطمینانی دلیل به پایین ریسک با خزانه

 .یافت افزایش مالی بازارهاي

 دامنک اعتباري در دوران رکود بزرگ: 2شکل 
کیفیت (  Baaبهره ارواق قرضه شرکتی با رتبه اعتباري تفاوت بین نرخ هاي (دامنک اعتباري 

   .و اوراق قرضه خزانه با سررسید مشابه طی دوران رکود بزرگ به شدت افزایش یافت) متوسط
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هاي مالی  کنیم : نوآوري را با بررسی سه عنصر اساسی شروع می 2007-2009نگاه به بحران مالی 
در بازارهاي رهنی، مسأله کارگزاري در بازارهاي رهنی و نقش اطلاعات نامتقارن در فرایند 

 گذاري اعتباري رتبه
توانستند  گیرندگان معتبر (مهم) می ، تنها وام2000پیش از سال نوآوري مالی در بازارهاي رهنی: 

هاي آماري جدید که  هاي رهنی مسکن دریافت کنند. پیشرفت در تکنولوژي کامپیوتر و تکنیک وام
روه شود، موجب افزایش کمی ارزیابی ریسک اعتباري براي یک گ شناخته می 26کاوي عنوان داده به

هاي ریسکی رهنی مسکونی شد. در این شرایط، براي خانوارها بر اساس سوابق  جدید از وام
شد (برگرفته  نامیده می فیکواعتباري آنها یک شاخص عددي اعتبار قابل تعریف بود که شاخص 

هاي وام دریافتی فرد  از نام شرکت فیر ایساك که مبدع آن بود) این شاخص احتمال نکول پرداخت
هاي  آوري کامپیوتر با کاهش هزینه مبادله، دسته کردن وام نمود. علاوه براین، فن را تعیین می

اوراق نمود. این فرآیند، هاي رهنی) را به اوراق بدهی استاندار، فراهم  کوچک (مانند وام
هاي رهنی  وامنامیده شد. این عوامل، پرداخت  تبدیل کردن به اوراق بهادار]یا [ 27بهادارسازي

پذیر  ها امکان براي بانک29را به وام گیرندگان داراي سوابق اعتباري کمتر از ممتاز 28اعتبار دون
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      30کرد.

هاي رهنی با ریسک بالا و دسته کردن آنها در اوراق  توانایی براي سنجش ریسک نکول وام
شود، منبع جدیدي  نامیده می 31اوراق بهادار با پشتوانه وام رهنیبهادار بدهی استاندارد شده، که 

مهندسی هاي مالی فراتر از این موارد بود.  هاي رهنی فراهم نمود. نوآوري را براي تأمین مالی وام
منجر  33اعتباري ساختار یافتهکه توسعه ابزارهاي جدید و پیچیده مالی بود به محصولات  32مالی

سفارشی از ریسک اصلی و  شد. این محصولات نوعی ازمحصولات اعتباري هستند که ترکیب

26. Data miming 
27. Securitization 
۲۸. Subprime mortgages 
۲۹. Less than stellar 

اعتبار اشخاصی که خویش فرما هستند یا موجودي بانکی اندکی دارند کمتر از ،  FICOدر طبقه بندي شاخص  ۳۰.

 م. .) نامیده می شوند less than stellar) credit recordsممتازعالی یا 

31. Mortgage-backed securities 
32. Financial engineering 
33. Structured credit products 
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هاي متفاوت  هاي درآمدي براي یک مجموعه دارایی را براي سرمایه گذاران با رجحان جریان
) شناخته شده ترین نوع از این محصولات CDO( 34تعهدات بدهی با پشتوانهکنند.  طراحی می

                                                                                        35است.
ها بودند، در بیشتر  هاي رهنی که بانی این وام : کارگزاران واممسئله کارگزاري در بازارهاي رهنی

کردند، زیرا که  گیرندگان نمی مواقع تلاش زیادي براي تشخیص توانایی بازپرداخت وام
وام رهنی تعریف نموده و هاي رهنی را به شکل اوراق بهادار با پشتوانه  خواستند به سرعت وام می

ها را  هاي رهنی، مبلغ وام گذاران بفروشند. در حقیقت، در برخی از حالات کارگزاران وام به سرمایه
دانستند فراتر از توان وام گیرنده است. یعنی کارگزار به عنوان  دادند که می به مقداري افزایش می

ر را دنبال کند. به عبارت دیگر، چرا کارگزار گذا عامل، تمایل قلبی ندارد تا حداکثر منافع سرمایه
گیرنده  وام رهنی، که کارمزد خود را دریافت کرده است، باید نگران بازپرداخت وام توسط وام

باشد. در حقیقت، هرچه او بتواند وام رهنی بیشتري ایجاد کند، کارمزد بیشتري دریافت خواهد 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               کرد.

 مطالعه موردي کوتاه
 ) CDOsتعهدات بدهی با پشتوانه (

شود که شرکت با مقصد ویژه  ایجاد تعهد بدهی با پشتوانه توسط نهادهاي حقوقی انجام می
(SPV)36 قرضه و  هایی مانند اوراق داراییاي از  ها ابتدا مجموعه شوند. این شرکت نامیده می

هاي درآمدي  ي وام رهنی را خریداري نموده و جریان هاي شرکتی، اوراق بهادار با پشتوانه وام
شوند، جدا  نامیده می  37ها را در سبدهایی که در اصطلاح رده هاي وجوه) این دارایی (جریان

شود. پرداخت به  نامیده می 38د ممتازنمایند. نخستین رده داراي بالاترین رتبه است و رده ارش می
 CDOاین رده در اولویت اول قرار داشته و همچنین از کمترین ریسک برخوردار است. یک 

گذاران  هاي وجوه مربوط به این رده را به سرمایه اي است که این جریان ارشد ممتاز ورقه قرضه
نماید. این اوراق به دلیل اینکه از کمترین ریسک برخوردارند، کمترین نرخ بهره را  پرداخت می

34. Collateralized debt obligations 
 . م.بزارهاي تامین مالی همراه با انتقال ریسک اعتباري بین تعداد سرمایه گذار و مشتري است. ا35

36. Special purpose vehicle 
37. Tranches 
38. Super senior tranches 
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شود. پرداخت به این  نامیده می 39کنند. سبد بعدي از جریان وجوه به عنوان رده ارشد دریافت می
هاي ارشد تا مقدار کمی بالاتر است. رده CDOرده در اولویت دوم قراردارد. ریسک و نرخ بهره 

شود . پرداخت به این رده در اولویت سوم قرار دارد. این رده ریسک  نامیده می  40ه میانهبعدي رد
، پایین41بالاتر و بنابراین نرخ بهره بالاتري نسبت به دو رده ارشد ممتاز و ارشد دارد . رده سهام

ایی که به آن پرداخت صورت ترین رده است . اگر دارایی اصلی دچار نکول گردد، اولین رده
نخواهد گرفت، رده آخر یعنی رده سهام است. این رده بالاترین ریسک را دارد و اغلب مورد 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         گیرد.مبادله قرار نمی
نیز وجود دارند که  CDO3و  CDO2هاي  رسند، ردهها که پیچیده به نظر میعلاوه بر این رده

 CDO2به  CDOهاي نقدي از ریسک را حتی به اجزاء بیشتري تقسیم نموده و پرداخت جریان

گیرد. اگرچه عملکرد مهندسی مالی در ایجاد محصولات و  صورت می CDO3به  CDO2و از 
دارد، اما  اي گذاران، انطباق داشته باشند، منافع بالقوه خدمات جدیدي که با تمایلات ریسک سرمایه

ها، CDOاي مانند یک بخش تاریکی نیز براي این داستان وجود دارد. محصولات ساختار یافته
CDO2 ها وCDO3اي پیچیده شوند که ارزشیابی جریان نقدي مرتبط با  توانند به اندازهها می

ت، به سختی ها اس ها براي یک ورقه بهادار، یا تعیین اینکه واقعا چه کسی مالک این دارایی دارایی
، به 2007ممکن شود. این واقعیت را بن برنانکی، رئیس فدرال رزرو در سخنرانی خود در اکتبر 

. به "دوست دارم بدانم این چیزهاي لعنتی چه ارزشی دارند"شوخی با این جمله بیان کردکه 
در  تواند باعث کاهش حجم اطلاعات عبارت دیگر، افزایش پیچیدگی محصولات ساختار یافته می

بازارهاي مالی شده و عدم تقارن اطلاعات در نظام مالی را بدتر و مسایل انتخاب نامساعد و 
                                                                                                                                                                                                                                                                   مخاطره اخلاقی را حادتر نماید.

اینکه مسأله مخاطره اخلاقی به یک مشکل جدي تبدیل شد، تعجب آور نیست. 
کنند. چرا که در کردند تا وام خرید مسکن دریافت  پذیر تلاش زیادي می گذاران ریسک سرمایه

آوردند، اما درصورت کاهش  دست  توانستند سود سرشاري به صورت افزایش قیمت مسکن می
کارگزار همچنین به کارگزاران  -توانستند براحتی خود را کنار بکشند. مسأله کارفرما قیمت، می
آمدند. به علاوه  هایی کنند که از پس آن برنمی داد که خانوارها را تشویق به دریافت وام انگیزه می

این مسئله، کارگزاران را مرتکب تقلب از طریق درج اطلاعات نادرست متقاضیان دریافت وام 

39. Senior tranches 
40. Mezzanine tranches 
41. Equity tranches 
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کرد، تا صلاحیت آنها براي دریافت وام تایید شود. آنچه مسأله را بدتر نمود مقررات ملایم  می
کرد تا  زاران را ملزم نمیها) بود. این مقررات کارگ درباره کارگزار رهنی (به عنوان تولید کننده وام

توانست به ایشان کمک کند تا  اطلاعات لازم را در اختیار وام گیرندگان قراردهند، اطلاعاتی که می
                                                                                                                                                                                                                                                                   توانایی خود را براي بازپرداخت وام تشخیص دهند.

گذاري که  هاي تجاري و سرمایه تر از این شده بود. بانک مسئله کارگزاري حتی عمیق
براي تضمین اوراق بهادار با پشتوانه رهنی و محصولات اعتباري ساختار یافته کارمزدهاي کلانی 

کافی نداشتند تا اطمینان لازم را به دست آورند که آیا به  کردند، انگیزه ها دریافت میCDOمانند 
 42تاخت نکول اعتبارنگهدارنده نهایی این اسناد پرداخت صورت بگیرد. قراردادهاي بیمه که 

شود، و هدفشان حمایت از دارندگان این اوراق در مقابل نکول آنها بود، به دلیل  نامیده می
ها را نیز به  هاي بیمه فراهم نماید، پاي این شرکت توانست براي شرکت کارمزدهاي کلان که می

                                                                                                                                  تدوین قراردادهاي ریسکی به ارزش میلیاردها دلار بازکرد.

بندي اعتباري که اوراق بهادار  هاي رتبه نمایندگی :بندي اعتباري اطلاعات نامتقارن و خدمات رتبه
اطلاعات نامتقارن در کنند، عامل دیگري براي ایجاد  بندي می بدهی را برحسب احتمال نکول رتبه
هایی به مشتریان خود براي انتخاب  ها از یک طرف مشاوره بازارهاي مالی بودند. این نمایندگی

دادند و از طرف دیگر آنها خود رتبه این ابزارها را تعیین  ها می CDOابزارهاي پیچیده مالی مانند 
نافع قرار داشتند؛ زیرا آنها بندي در معرض تضاد م هاي رتبه نمودند. بنابراین، نمایندگی می

کردند تا به آنها مشاوره مناسب را درباره خرید  کارمزدهاي کلانی از مشتریان خود دریافت می
محصولاتی بدهند که خود رتبه اعتباري آنها را تعیین کرده بودند. یعنی ایشان انگیزه کافی نداشتند 

ها  . نتیجه این فرایند بالارفتن گسترده رتبهبندي خود کسب کنند تا اطمینان لازم را از درستی رتبه
ساخت تا محصولات مالی پیچیده خود را بفروش رسانند، محصولاتی که  بود که آنها را قادر می

                                                                                                                                  نمودند.  درجه ریسک آنها بیش از مقداري بود که سرمایه گذاران تصور می

 2007 -2009اثرات بحران مالی 
صدمه دیدند.  2007 -2009کارها هر دو به یک نحو از بحران مالی  و کنندگان و کسب مصرف

لی، نظام اثرات این بحران از پنج طریق قابل رویت است: بازار مسکن آمریکا، ترازنامه نهادهاي ما
                                                                                                                                  هاي مهم در صنعت مالی. بانکداري سایه، بازار مالی جهانی و عناوین خبري ورشکستگی بنگاه

42. Credit default swaps 
                                                           



        رسانند یم یادیز بیآس اقتصاد بھ و افتاده اتفاق یمال یھا بحران چرا

، به کمک 2001با پایان یافتن رکود اقتصادي در سال  بازار مسکن: رونق و کسادي شدید:
نقدینگی حاصل ازجریان عظیم پولی از کشورهایی مانند چین و هند به آمریکا و نرخ بهره پایین 

، ارزش این بازار 2007هاي رهنی مسکن، بازار وام رهنی مسکن درجه دو اوج گرفت. تا سال  وام
ه بازار رهن درجه دو توسط سیاستمداران نیز مورد به بیش از یک تریلیون دلار رسید. توسع

حمایت قرار داشت؛ زیرا، توسعه این بازار، موجب مردمی شدن پرداخت اعتبارات شده و نرخ 
دار شدن مردم را به بالاترین سطح خود در تاریخ آمریکا رسانده بود. رشد شدید قیمت  خانه

اوج گرفته بود،  2002-2001ایان رکود را ملاحظه کنید) که بیش از پ 3دارایی مسکن (شکل 
همچنین باعث تحریک بازار رهن درجه دو شد. قیمت بالاي مسکن به معناي آن بود که 

هاي بزرگتر تجدید وام نمایند، زیرا  هاي خود را حتی با وام گیرندگان درجه دو میتوانستند خانه وام
یمت مسکن، نکول وام اشخاص . با افزایش ق43هاي آنها افزایش پیدا کرده بود قیمت خانه

توانستند با فروش خانه، وام خود را بازپرداخت کنند.  اعتبار غیرمحتمل شده بود، زیرا آنها می دون
هاي بدون اعتبار آنها که نرخ  کرد چرا که اوراق وام گذاران را نیز خوشحال می این مسئله، سرمایه

بازار رهن درجه دو نیز به نوبه خود تقاضا  بازده بالایی داشت، به پول نقد تبدیل شده بود. رشد
ها و بازار مسکن  براي مسکن را افزایش داده و بنابراین، نیروي بیشتري براي رونق بیشتر قیمت

وارد کرد. نتیجه این فرآیند، حباب قیمت مسکن بود (یک موضوع مشاجره آمیز این است که آیا 
این موضوع در کادر درون فد بررسی  فدرال رزرو در ایجاد حباب قیمت مسکن مقصر است،

                                                                                                                                                                                                                                                                                     شود). می
با تداوم افزایش قیمت مسکن و سودآوري ایجادکنندگان وام اعتباري و وام دهندگان،  

تدریج و پیوسته تنزل یافت. در این  هاي درجه دو به استانداردهاي دریافت ضمانت براي وام
هاي  هاي رهنی دریافت کنند همچنین مبلغ وام توانستند وام  میگیرندگان با ریسک بالا  شرایط وام

گیرندگان  افزایش یافت. همچنین وام LTV44)ها (نسبت وام به ارزش، رهنی نسبت به ارزش خانه
هاي دوم و سوم را در  درصد ارزش رهنی بود، وام 80رهنی اولیه که تا  توانستند علاوه بر وام می

 براي مطالعه نقش دولت در تشویق این رونق که به کسادي در بازار مسکن منجر شد، به منبع زیر مراجعه کنید.. 43
Thomas Sowell, the Housing Boom and Bust , Revised Edition (New York , Basic 

Books , 2010) 
44. Loan–to–Value ratio (LTV) 
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دریافت کنند. بنابراین، آنها مجبور نبودند از خود پولی براي  45انهاي دوپشته یا توأم شکل وام
طور غیرعادي بیشتر از ارزش بنیادي آن  به  که قیمت یک دارایی خرید مسکن بگذارند. هنگامی

ناپذیر است. در حقیقت در چنین شرایطی مثلا در مورد مسکن، عدم  شود، کاهش آن اجتناب می
ره یا عدم تناسب هزینه مسکن نسبت به میانه درآمدي جامعه، تناسب هزینه خرید نسبت به اجا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    شود. سرانجام باعث ترکیدن حباب قیمت می
) بازارهاي مالی رو به وخامت 3(شکل  2006با سقوط قیمت مسکن بعد از مقدار اوج آن در                                                                                                                   

گیرندگان درجه دو دریافتند که وام مسکن  هاي مسکن بسیاري از وام شدند. با کاهش در قیمت
تبدیل گشته، یعنی مبلغ وام بیشتر از ارزش مسکن شده بود. در چنین  46کن مستقرقآنها وام مس

هایشان داشتند و  هاي رهنی انگیزه زیادي براي خلاصی از خانه شرایطی بسیاري از مالکان خانه
هاي رهنی  گردانند. براین اساس، نکول وام دهنده باز می ها را به وام براي این منظور کلیدهاي خانه

                                                                                       رهنی فک رهن شدند. ها وام رعت افزایش پیدا کرد و سرانجام میلیونبه س
 درون فد

 آیا فد در ایجاد حباب قیمت مسکن مقصر است؟
کنند که استنفورد است، ادعا میترین آنها جان تیلور از دانشگاه  برخی از اقتصاددانان که مهم

عامل حباب قیمت بازار  2003 -2005سیاست فدرال رزرو در پایین نگهداشتن نرخ بهره در دوره 
تا نرخ بهره را در  47سیاست پولی را دنبال نمود فد تسهیل ،مسکن بوده است. در طول این دوره

. از نظر تیلور نرخ بهره 49داند پیشنهاد داده و مناسب می 48زیر سطحی قرار دهد که قاعده تیلور
هاي رهنی شده و بدین سبب تقاضاي مسکن  تر وجوه فدرال باعث کاهش نرخ بهره وام پایین

درصد ارزش رهن  80هایی هستند که علاوه بر مبلغ وام اولیه که تا  ) وامPiggyback loansوام هاي دوپشته  (. 45
نیز نامیده می شوند  (second trust loans)بوده است پرداخت می شود. این وام ها همچنین وام هاي اعتماد مردم 

 م. درصد را پوشش می دهند 20که باقیمانده ارزش رهنی یعنی 
اصطلاحی رایج براي حالتی است که تراز وام  underwater mortgageاصطلاح وام رهنی مستغرق یا  زیرآب  .46

 افت. م.  رهنی یک ملک از ارزش بازاري آن ملک بیشتر باشد. که به سبب کاهش قیمت املاك اتفاق می
مرکزي براي تحریک رشد )، سیاستی است که در آن بانک Easing monetary policyسیاست پولی تسهیل ( .٤۷

 م. آورد. اقتصادي نرخ بهره را پایین می
48. Taylor rule 
49. John Taylor, “Housing and monetary policy,” in Federal Reserve Bank of Kansas 
City, Housing, Housing finance and monetary policy (Kansas City:  Federal Reserve 
Bank of Kansas City), 463- 476. 
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گردد. این دو نیز باعث افزایش قیمت مسکن و  هاي درجه دو تشویق می تحریک و پرداخت وام
                                                                                                                                                                                                                        شوند. حباب می

استدلال تیلور را رد نموده و  2010بن برنانکی رئیس فدرال رزرو در سخنرانی خود در ژانویه 
لی را در ایجاد حباب بی تقصیر دانست. او اشاره نمود که اولاً به هیچ وجه معلوم سیاست پو

در حقیقت،  50دهد. نیست که نرخ بهره وجوه فدرال کمتر از نرخی بوده که قاعده تیلور پیشنهاد می
هاي جاري، نه  تنها هنگامی که براي محاسبه متغیرهاي تولید و تورم در رابطه تیلور ارزش

هاي بهره پایین هستند.  بینی شده، مورد استفاده قرار گرفتند، تصور شد نرخ یشهاي پ ارزش
جاي سیاست پولی، سه عامل را به عنوان متهمان اصلی این حباب اعلام نمود:گسترش  برنانکی به

سازي  هاي رهنی پرداختی شد، ساده محصولات جدید وام رهنی که موجب کاهش وام
هاي  تقاضیان بیشتري را به بازار مسکن سرازیر کرد و ورود جریاناستانداردهاي دریافت وام که م

سرمایه از چین و هند. سخنرانی برنانکی بسیار مشاجره انگیز بود و باعث شد بحث درباره مقصر 
                                                                                                                                                                                                                                                                   بودن سیاست پولی در ایجاد حباب قیمت مسکن تا به امروز ادامه یابد.

هاي رهنی شد.  در آمریکا موجب نکول وامکاهش قیمت مسکن وخامت ترازنامه نهادهاي مالی: 
ها سقوط نمود. این مسأله باعث کاهش CDOبهادار با پشتوانه رهنی و  در نتیجه، ارزش اوراق

هاي  ها و سایر نهادهاي مالی شد. با ترازنامه ها و بنابراین تنزل ارزش خالص بانک ارزش دارایی
ها نموده و  عنی مبادرت به فروش داراییزدایی نمودند. ی ها شروع به اهرم تضعیف شده، بانک

وکارها به اعتبارات وضع نمودند. کاهش دریافت  هایی براي دسترسی خانوارها و کسب محدودیت
                                                                                                                                                                             هاي مالی در بازارهاي مالی را افزایش داد.  اطلاعات به دلیل کاهش پرداخت اعتبارات، اصطکاك

هاي مالی به  هاي رهنی و سایر دارایی کاهش شدید در ارزش وام هجوم به نظام بانکداري سایه:
ها در  منظور از بانکداري سایه فعالیت بانکعمل نمود.  نظام بانکداري سایهعنوان ماشه هجوم به 

هاي مالی  گذاري و سایر بنگاه هاي سرمایه هاي پوشش ریسک، بانک اي از صندوق مجموعه
ها، تحت مقررات و تنظیمات سخت قرار نداشتند. شایان ذکر  اي بود که برخلاف بانک غیرسپرده

هاي رهنی با  هاي متمادي انتشار وام هاي سایه به نظام مالی براي سال است جریان وجوه از بانک
هاي خودرو را مورد حمایت قرار داده است. این اوراق بهادار در ابتدا توسط  نرخ بهره پایین و وام

50. Ben S. Bernanke, “Monetary Policy and Housing Bobble,” Speech given at annual 
meeting of the American Economic Association, Atlanta, Georgia, January 3, 2010. 
www.Federalreserve.gov/newsevent/speech/bernenke20100103a.htm  
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مدتی  هاي کوتاه توافق نامه بازخرید استقراض 52شد. تأمین مالی می 51توافقنامه بازخرید یا رپو
. افزایش 53کنند ها استفاده می انه، از داراییهستند که در حقیقت شبیه اوراق بهادار با پشتو

دهندگان براي پرداخت وام، وثایقی با  درباره کیفیت ترازنامه نهادهاي مالی موجب شد وام
شود. براي مثال، اگر فردي در یک قرارداد  نامیده می 54اصلاحتر را مطالبه نمایند. این اقدام،  ارزش

میلیون دلار  105اوراق بهادار با پشتوانه رهنی به ارزش   ر وام، وثیقهمیلیون دلا 100رپو در مقابل 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          درصد است. 5ارائه نماید، اصلاح معادل 

هاي رهنی، ارزش اوراق بهادار با پشتوانه وام رهنی تنزل نمود و سپس به یک  با افزایش نکول وام
افزایش در اصلاح منجر گردید. در آغاز بحران، مقدار اصلاح نزدیک به صفر بود. اما سرانجام به 

              . 55رسیددرصد  50نزدیک 
توانستند با همان مبلغ وثیقه، معادل نصف مبلغ قبلی را قرض  بدین سبب، اکنون نهادهاي مالی می

 "حراج داغ"آوري وجوه لازم، مجبورشدند مبادرت به  بگیرند. بنابراین، نهادهاي مالی براي جمع
ها موجب  فروش سریع دارایینموده و دارایی هاي خود را به سرعت بفروشند. حراج داغ براي 

هاي نهادهاي مالی شد. این کاهش باعث افت بیشتر ارزش وثایق و  تنزل بیشتر ارزش دارایی
شده و نهادهاي مالی را مجبور نمود تلاش بیشتري براي تأمین نقدینگی داشته  "اصلاح"افزایش 

ایجاد نمود. در نتیجه، باشند. این شرایط وضعیتی شبیه هجوم به نظام بانکی در بحران بزرگ را 
ها با محدویت مواجه شد و  زدایی عظیمی صورت گرفته که به سبب آنها پرداخت وام اهرم

                                                                                                                                                                                                           هاي اقتصادي کاهش یافت. فعالیت

51. Repurchase agreements (repos) 
هاي رایج مبادرت به  شود. در یک حالت بانک شایان ذکر است، بانکداري سایه در دو شکل تعریف می. 52

کنند که تحت مقررات و تنظیمات معمول قرار ندارند، مانتد آنچه که در متن توضیح داده شد. حالت  هایی می فعالیت
 شود. م.  هاي بانکی در بازارهاي غیرمتشکل را شامل می دوم فعالیت

در حقیقت توافق نامه بازخرید، توافق بین خریدار و فروشنده یک سند بهادر است که براساس آن یک فرد اوراق  .53
کند که همان اوراق بهادار را در  فروشد و در عین حال تعهد می بهادار خود را به قیمت مشخصی به فرد دیگري می

رید نماید. نرخ بهره مندرج در قرارداد براي بازخرید تاریخی مشخص در آینده با نرخ بهره مشخص در قرارداد، بازخ
 شود. م.  اوراق، رپو نامیده می

54. Haircuts 
 به منبع زیر مراجعه کنید.. 55

Gary Gorton Andrew Metrick. “Securitized Banking and Run on Repo,” Journal of 
Financial Economics 104 (2012) 424-451. 
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درصد  50بیش از  2009تا مارس  2007ها در بازار سهام (که از اکتبر  کاهش در قیمت دارایی
نشان داده شده است)،  3درصد در قیمت مسکن (که در شکل  30تنزل داشت) و سقوط بیش از 

ها و  همراه با حراج داغ که به سبب هجوم به نظام بانکداري سایه ایجاد شد، ترازنامه بنگاه
هاي مالی باعث بسط دامنک اعتباري شده که در  خانوارها را تضعیف نمود. افزایش اصطکاك

ستانداردهاي پرداخت افزایش و ا وکارها هاي دریافت اعتبار براي خانوارها و کسب نتیجه آن هزینه
گذاري و در  هاي پرداختی به معناي کاهش مخارج مصرفی و سرمایه ترشد. کاهش وام وام سخت

                                                                                       نتیجه انقباض اقتصادي بود.
                                                                                                                                                                      

 
چه بحران مالی از آمریکا آغاز شد، اما زنگ بیدارباش آن از اروپا  اگربازارهاي مالی جهانی:  

شنیده شد. انتقال بحران مالی از آمریکا به اروپا وسعت جهان شمولی بازارهاي مالی را نشان داد. 
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 شاخص قیمت مسکن
 (Case-Siller) شاخص

 )100=2006فصل دوم سال (
 
 

 نقطه اوج بازار مسکن 

   از بیش مسکن قیمت ،2009 سال در 

 .یافت کاهش درصد 30

    2009-2007 مالی بحران و مسکن قیمت  :3 شکل
 سمت  به را بازار که طوري به بود، افزایش حال در سرعت به 2006 تا 2002 سال از مسکن قیمت
 2006 سال در .گردید دارایی قیمت حباب گیري شکل به منجر و کرده تحریک ثانویه رهنی اوراق
 نکول به منجر نهایت در .یافت کاهش %30 از بیش متعاقباً و کرده کاهش به شروع مسکن قیمت

 .گردید ثانویه رهنی اوارق دارندگان
 0RNSA,#20https://fred.stlouisfed.org/graph/?id=SPCS:  منبع 

https://fred.stlouisfed.org/graph/?id=SPCS20RNSA,
https://fred.stlouisfed.org/graph/?id=SPCS20RNSA,
https://fred.stlouisfed.org/graph/?id=SPCS20RNSA,
https://fred.stlouisfed.org/graph/?id=SPCS20RNSA,
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زیان کاهش رتبه اوراق بهادار با پشتوانه وام  57و استاندارد و پورز 56که در آمریکا فیچ پس از آن
میلیارددلار اعلام کردند، در فرانسه یک سراي  10ا در مجموع بیش از ها رCDOرهنی و 

، بازخرید سهامی را که در برخی از 2007، در هفتم اوت 59پارایباس BNP، 58گذاري سرمایه
کرد، معلق نمود. بدین ترتیب، این شرکت از یک زیان عظیمی  هاي بازار پول نگهداري می صندوق

تر شد. به  هجوم به نظام بانکداري سایه آغاز و به تدریج بسیار وخیمدر امان ماند. در این شرایط، 
ها  رغم اینکه بانک مرکزي اروپا و فدرال رزرو نقدینگی زیادي به نظام مالی تزریق نمودند، بانک

شروع به انباشت پول نمودند و در عین حال تمایلی براي پرداخت وام به یکدیگر نداشتند. در 
سال به دلیل خشک شدن  100کستگی یک بانک مهم در طول بیش از انگلستان نخستین ورش

مدت در بازار رپو اتکا  ها بر استقراض کوتاه که به جاي سپرده 60اعتبارات اتفاق افتاد. نوردن راك
اي از سقوط نهادهاي مالی اروپایی  دنبال آن یک زنجیره سقوط کرد. به 2007نموده بود، در دسامبر 

شرایط، صدمات شدیدي به ویژه به کشورهاي یونان، ایرلند، پرتغال، اسپانیا و  اتفاق افتاد. در این
                                                                                                                                                                                                                                                                                                              بوجود آمد.  61ها ایتالیا وارد شد که درنتیجه آن بحران بدهی دولت

مالی ها، در بازارهاي  : اثر بحران مالی بر ترازنامه شرکتهاي برجسته ورشکستگی بنگاه
پنجمین بانک  2008گیرندگان بسیاري را مجبور به اتخاذ اقدامات شدید نمود. در مارس  تصمیم
گذاري سنگینی روي اوراق بهادار متصل  گذاري بزرگ درآمریکا، برِ استرنز، که سرمایه سرمایه
شد،  انجام داده بود با هجوم به منابع رپوي خود مواجه شد. مدیریت این بانک مجبور 62دو درجه

درصد ارزشی که درست یک سال قبل داشت، به جی پی مورگان  5بانک را به قیمتی کمتر از 
هاي فاقد  میلیارد دارایی 30واگذار کند. فدرال رزرو براي انجام این معامله مجبور شد بیش از 

نی می و فردي مک، که دو مؤسسه خصوصی ابازار شرکت برِ استرنز را قبول کند. همچنین، ف
تریلیون دلار از وام هاي رهنی یا اوراق بهادار  5اي حمایت دولتی بودند، در مجموع بیش از دار

با پشتوانه وام رهنی را بیمه کرده بودند. این مؤسسات به سبب نگهداري اوراق بهادار درجه دو 

56. Fitch 
57. Standard and Poor’s 
58. Investment house 
59. BNP Paribas 
60. Northern Rock 
٦۱. Sovereign debt Crisis 

اوراق بهاداري است که به وام هاي پر ریسک ، Subprime – related securitiesدو  درجه متصل اوراق بهادار. 62
 م. مرتبط هستند.
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 داري آمریکا و فدرال رزرو این زیان قابل توجهی را متحمل شدند. بدین سبب در ژوئیه، خزانه
این مؤسسات تحت کنترل  2008مؤسسات را مورد حمایت قرار دادند. سرانجام، در سپتامبر 

                                                                                                                                                                                                                        .دولت قرار گرفتند

 
گذاري بزرگ آمریکا برحسب  ، لیمن برادرز، چهارمین بانک سرمایه2008سپتامبر  15در دوشنبه، 

هزار نیروي کار، دادخواست ورشکستگی را ارائه  25میلیارد دلار دارایی و  600دارایی، با بیش از 
سومین 63است ورشکستگی در تاریخ آمریکا بود. روز پیش مریل لینچداد، که بزرگترین دادخو

گذاري بزرگ آمریکا نیز که به سبب نگهداري اوراق بهادار درجه دو، فروش خود را  بانک سرمایه
 16شنبه  درصد ارزش خود در سال قبل، اعلام نمود. در سه 60به بانک آمریکا به قیمتی کمتر از 

تریلیون دلار، هنگامی که با کاهش رتبه  1اي با دارایی بیش از  ، یک غول بیمهAIGسپتامبر، 

63. Merrill lynch 
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 قیمت سهام
 جونز-شاخص صنعتی داو

 )100=2007ماه اکتبر سال (
 

،        2009نقطه حداقل بازار سهام درسال  
2007ارزش ارزش اوج اکتبر % 50حدود   

 اوج بازار سهام نقطه

 2009-2007قیمت سهام در بحران مالی : 4شکل 

 .درصد کاهش یافت50حدود  2007اکتبر سال نسبت به  2009قیمت سهام در فوریه سال 
                                   :منبع 

&1009830600=1EDJI/history?period5https://finance.yahoo.com/quote/%
mo1mo&filter=history&frequency=1&interval=1264969800=2period 
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        رسانند یم یادیز بیآس اقتصاد بھ و افتاده اتفاق یمال یھا بحران چرا

میلیارد دلار  400اعتباري مواجه شد، دچار بحران نقدینگی شدیدي گردید. این شرکت بیش از 
هاي محتمل از اوراق بهادار درجه دو  قرارداد بیمه ( تاخت نکول اعتبار) داشت که مجبور بود زیان

پرداخت نمود تا از غرق  AIGمیلیارد دلاري را به  85رزرو یک وام را پرداخت نماید. فدرال 
                                                                                       میلیارد دلار رسید). 173شدن آن جلوگیري کند (بعدها کل وام دولتی به این شرکت به 

 

Section 1,01  2007-2009قله بحران مالی  
دهندگان از نجات وال استریت، به بسته کمک  از آنکه کنگره به سبب ترس از خشم رأيپس 
به اوج خود رسید.  2008میلیارد دلاري دولت بوش رأي نداد، بحران مالی در سپتامبر  700 64مالی

 6اي که با  به تصویب رسید. در هفته 65نزدیک به یک هفته بعد قانون تثبیت اقتصادي اضطراري

64. Bailout 
65. Emergency Economic Stabilization Act 

۰ 

۲ 

۴ 

۶ 

۲۰۰۲ ۲۰۰۳ ۲۰۰۴ ۲۰۰۵ ۲۰۰۶ ۲۰۰۷ ۲۰۰۸ ۲۰۰۹ 

  Baaقرضه اوراق بین دامنک
 )درصد( خزانه اوراق  و
 

 نقطه اوج دامنک اعتباري

 2009-2007 مالی بحران و اعتباري دامنک :5 شکل

 طول در )آمریکا خزانه اوراق و Baa شرکتی اوارق بهره هاي نرخ بین تفاوت( اعتباري دامنک
 دولت مالی کمک بسته مورد در مناقشه .است یافته افزایش )مبنا نقطه 400( درصد4 از بیش بحران

 .برسد خود اوج نقطه به 2008 دسامبر در اعتباري دامنک تا گردید منجر سهام بازار سقوط و
 0YM#10org/series/BAA.stlouisfed.//fred:https :منبع  
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        رسانند یم یادیز بیآس اقتصاد بھ و افتاده اتفاق یمال یھا بحران چرا

ع شد، سقوط بازار بورس شتاب گرفت و به بالاترین سقوط هفتگی در تاریخ آمریکا اکتبر شرو
خود رسید. یعنی تفاوت بین رتبه  تبدیل شد. دامنک اعتباري درطول سه هفته بعدي به سقف

واحد مبنا)  550واحد درصد ( 5/5و اوراق قرضه خزانه به بیش از  Baaاوراق قرضه شرکتی 
                                                                                       دهد).  ا نشان میاین وضعیت ر 5رسید (شکل 

دهندگان (پس اندازکنندگان)  هاي بهره براي قرض به دلیل آسیب بازارهاي مالی و افزایش نرخ
درصد نرخ  -3/1حقیقی با سقوط  GDPگذاري کاهش شدید داشت.  مخارج مصرفی و سرمایه

درصد نرخ سالانه در دو فصل بعدي به شدت  -4/6درصد و  -4/5و  2008سالانه در فصل سوم 
رسید.  2009درصد در اواخر  10کاهش یافت. نرخ بیکاري نیز به شدت افزایش یافت و به 

پس از جنگ جهانی آغاز شده بود به بدترین انقباض اقتصادي آمریکا  2007رکودي که در دسامبر 
                                             .66شود دوم تبدیل شد. از همین رو این واقعه در ادبیات اقتصادي به عنوان رکود بزرگ شناخته می

نک را ببینید) و دام 4سهام شروع به شکل گیري نمود (شکل  67، بازار داغ2009با آغاز مارس 
. با بهبود بازارهاي مالی، اقتصاد شروع به بهبود 68را ببینید) 5(شکل اعتباري رو به کاهش گذارد 

 نمود، اما متأسفانه سرعت بهبود تاکنون کند بوده است .

 
 

شناخته می شود که در  Great depressionاتفاق افتاد در ادبیات اقتصادي به عنوان  1929رکودي که درسال 66. 
 Greatبه عنوان  2007زبان فارسی هم رکود بزرگ و هم بحران بزرگ ترجمه شده است . هم اکنون رکود 

recession بحران 1929ایز این دو در ترجمه این کتاب رکود بزرگ شناخته شده است. از این رو، به منظور تم ،
عمیق تر و رکود اقتصادي depression ، رکود بزرگ نامیده شده است. توضیح اینکه 2007بزرگ و رکود برزگ 

 است . م.  recessionطولانی تر از 
67. Bull Market 

 (stress test)آمریکا به آنچه که آزمون فشاربانک بزرگ  19با اعلام رسمی خزانه داري آمریکا مبنی بر آنکه . 68
برنامه بررسی نظارتی سرمایه)   Supervisory capital Assessment program or SCAP)شود شناخته می

تن دادند. بهبود بازار مالی تقویت شد. آزمون فشار یک بررسی نظارتی وضعیت ترازنامه بانکها بود تا اطمینان حاصل 
تحمل شرایط بد اقتصاد کلان از سرمایه کافی برخوردارند. این آزمون بوسیله فدرال رزرو و  شود که بانکها براي

تدوین شد. خزانه داري  FIDCو  (Office of the comptroller of currency) همکاري دفتر حسابرسی پول 
بانکها اجازه داد که بتوانند  نتایج آزمون را در اوایل می اعلام نمود. این نتایج در بازار انعکاس خوبی داشت و به

حجم قابل توجهی سرمایه خصوصی را از بازار سرمایه جمع آوري نمایند. در حقیقت، آزمون فشار عامل کلیدي 
افزایش حجم اطلاعات دربازار بود که به کاهش عدم تقارن اطلاعات و مسایل مخاطره اخلاقی و انتخاب نامساعد 

  کمک نمود.
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