
١ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ������� �و��، ���� و 
	����ت ا��

  
� ��ل  ��   ٢٠٠٨()'ان ا%$#�رات ا! �

  
  <�5 =>;�:�اد 8'�567ن:  123� 0/.�-�ن

   �����١٣٨٧ : ��ر�� ٢٠٠٨-٥-٨٧: 	� ��ارش

 A Bم ?�ا 



٢ 
 

  
  فهرست 

  ٣  ................................................................................................................................  مقدمه -1

  ٤  ................................................................................  2008وقوع بحران اعتبارات سال  يخيبستر تار -2

  ٥  .......................................................................  منديفر ييمقرراتزدا دهينسبت به ا ينيبدب يبرا يشوك -3

  ٥  .......................................................................  كايامر يمال يآشكار شدن بحران در بازارها يچگونگ -4

  ٥  ............................................................................................  كايحال حاضر امر يعموم تيوضع 4-1

  ٨  ...................................................................................  وام مسكن به افراد كم اعتبار يبحران اعطا 4-2

  ٨  ........................................................................................................  :وام به افراد كم اعتبار  1- 4-2

  ٨  ............................................................................................  :يرهن يانواع نرخ بهره در وامها 2- 4-2

  ٨  ....................................................................................................  :عدم تعهد  اينرخ قصور  3- 4-2

  ٩  .................................................................................................................  :نكول  سكير 4- 4-2

  ٩  ......................................................  گريكديگذاران از هيبازارها، شركتها و سرما يريرپذيتاث سميمكان 5- 4-2

  ١٠  ..........................................................................................................  :بحران اعتبارات  ليدلا -5

  ١٤  ...................................................................  :كايقابل انتظار از بحران اعتبارات امر يآثار اقتصاد ريسا -6

  ١٤  ..........................  :اعتبارات  كاستن از تبعات و عدم تكرار بحران يبرا يياجرا يراهكارها ايپاسخ به بحران  -7

  ١٦  ...................................كايامر يدر قبال بحران مال خواهيدموكرات و جمهور ياسيس فيدو ط يها دگاهيد

  ١٧  ........................................................................  كايامر ياقتصادآلمان به بحران  ژهينگاه اروپا و به و -8

  ١٨  ..........................................................................  كايامر يبه بحران اقتصاد يالملل نيب ينگاه نهادها -9

  ١٨  ................................  بحران اعتبارات ندهياز آ ييكايو متفكران امر) هانينزينئوك( يمنتقدان اقتصاد ينيبشيپ -10

  ١٩  ....................................................................................................................  : يريگ جهينت -11

  ٢٠  ..............................................................................................  اكيامر يو بحران اقتصاد رانيا 11-1

  ٢٣  ........................................................  كايامر ياقتصاد يشاخصها ياز برخ ياطلاعات آمار: وستيپ

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



٣ 
 

  
  

  مقدمه -1

-به عنوان الگوي عينيت يافتن تئوري بـازار شـناخته مـي    ،اقتصاد امريكا بزرگترين سيستم اقتصادي دنيا

كنگ وجود دارند كه درجه باز بودن سيسـتم اقتصـادي آنهـا از    چون هنگهر چند كشورهاي كوچكي هم. شود
بـراي اثبـات ايـن مـدعا بـه اطلاعـات       . انـد روندگي اقتصاد امريكا را نداشته امريكا بيشتر است، اما قدرت پيش

  :اقتصادي زير به عنوان نمونه توجه كنيد

توليـد ناخـالص    .١ان در اختيـار دارد ترين اقتصاد را در ميان كشورهاي جه ـ ايالات متحده آمريكا بزرگ
كشور صاحب ارز يورو در اتحاديه  15كه،  حاليدر . دلار است هزار ميليارد 86/13كشور نزديك به  اينداخلي 

دسـت   2007دلار در سـال   هزار ميليارد 45/14به توليد ناخالص داخلي  مجموعاً) منطقه يوروموسوم به (اروپا 
   .2يافتند

  :آمار زير از توان اقتصادي امريكا حكايت دارد ،دنيا كشورهاي با ساير مقايسهدر 

  مولفه اصلي اقتصاد امريكا 6اطلاعات ) 1جدول 

  جايگاه در دنيا  3موضوع

  دهم  يناخالص داخل ديسرانه تول

  :صادرات
صادرات  دلار ارديليم 12،000دلار از  ارديليم 1024(سوم 

  )ينبعد از آلمان و چ) (2006در سال  انجام شده
  )دلار ارديليم12،000دلار از  ارديليم 1869( اول  :واردات

  )دلار هزار ميليارد 44دلار از  هزار ميليارد 10( اول  :يخارج يبده

 )بعد از روسيه(دوم  :گاز ديتول

  )بعد از عربستان و روسيه(سوم   :توليد نفت

  

ناخـالص داخلـي، بـدهي خـارجي،      لفه بسيار تاثيرگـذار در اقتصـاد جهـان، يعنـي توليـد     وم 6 در زمينه
در ميـان  . آيدصادرات، واردات و توليد نفت و گاز ، امريكا از كشورهاي برتر و شديداً موثر جهان به شمار مي

به ايـن ترتيـب   . كند، بدهي خارجي ايالات متحده امريكا استآنچه بيش از همه خودنمايي مي جدول يك آمار
. فرجامي جز ويراني در كشورهاي كوچك طرف قرارداد با امريكا نـدارد هرگونه تلاطمي در اقتصاد اين كشور 

                                                 
1 https:// the-world-factbook/rankorder/٢٠٠١rank.html  
2 Weak Dollar Costs U.S. Economy Its World No. 1 Spot. New York Times  ( 14 March, 2008 .( بازيابي در

2008-03-16 . &.Weak dollar costs U.S. economy its No. 1 spot. Reuters ( 14 March, 2008 .( 03-2008بازيابي در-

16 . ) & 3. U.S. No Longer World's Largest Economy. About.com .)16-03- 2008بازيابي در  (.  

3 http://jolis.worldbankimflib.org/Estats/statreg.htm#NOA  
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در . ضـامن سـلامتي اقتصـاد جهـاني خواهـد بـود       ،سلامتي سيستم اقتصادي امريكـا در شرايط حاضر، بنابراين 
-ترين توفـان امريكا را كه بيش از توفنده 2008گزارش حاضر محقق بر آن شده است تا ريشه بحران مالي سال 

امريكـايي بـراي ايـن    ن كشور خسارت مالي به بار آورده، معرفي كرده و به بيان راهكارهاي اقتصـاددانان  هاي اي
  .تكانه شديد اقتصادي بپردازد

  

  2008بستر تاريخي وقوع بحران اعتبارات سال  -2

ســردمدار مكتــب شــيكاگو و برنــده جــايزه نوبــل اقتصــاد يكــي از ) 2006 -1912( فريــدمن ميلتــون
آزادي  افراطي در اعتقاد بهمتفكري  او .باشدميقرن بيستم آمريكا رين انديشمندان اقتصادي نيمه دوم ثيرگذارتأت

1مينـارد كينـز   جـان  تفكـرات  از منتقدان سرسخت همچنين وي. بود دولتتجارت و بدون كنترل 
 اقتصـاددان  

 به شـمار  ،تصادي اعتقاد دارندو نظارت دولت بر امور اق كه به دخالت هاكينزين يسي و طرفداران او يعنيلانگ

، تنهـا در  حداقل مقدار ممكـن بـود   خواستار رساندن نقش دولت در امور اقتصادي جامعه به فريدمن. رفتمي
دهـه   "ركـود بـزرگ  "بـه عقيـده وي    .مواردي دخالت دولت منطقي است، كه بحراني فراگير ايجاد شده باشـد 

هـاي  ايـده . نگذاشت آنهاها پول به ميزان كافي در اختيار  بانكفعاليت  دولت براي ادامهآن بود كه معلول  1930
   .وي همچنان در سيستم اقتصادي امريكا نفوذ دارد

تجربه نشان داده است اتكا به هر جريان افراطي، ممكن است يك سيستم منظم را به بي نظمي يا حتـي  
ديدگاه فريدمن بعد . برخوردار نيست زيرا ديدگاه افراطي از انعطاف لازم در لحظات حساس. فروپاشي بكشاند

. از چند دهه حكمفرمايي در بينش اقتصادي امريكائيان، اكنون مورد ارزيابي و نقادي جـدي قـرار گرفتـه اسـت    
هـاي  فعاليتهـاي تجارت و معاملات و باز گذاردن دسـت افـراد در    در امر 2زدائيمقررات هاي ويايده يكي از

اما اكنون اين ايـده، در دو   گرديده،ه اخير به شدت در اقتصاد امريكا متداول اين ايده در دو ده .است اقتصادي
  . هاي جبران ناپذيري را به امنيت و سلامت سيستم اقتصادي امريكا وارد كرده استنوبت زيان

در  3نوبت اول بعد از رسوايي و ورشكستگي شركت انرون بود كـه منجـر بـه تصـويب قـانون سـاكس      
در سيسـتم اقتصـادي امريكـا     4يش از هر چيز قانون ساكس مويد برقراري حاكميت شركتيب. كنگره امريكا شد

  !زدايي استكه در معناي اول وضع مقرراتي برضد مقررات ،است

-امريكـا بـاز مـي    2008و  2007زدايي فريدمن به بحران سالهاي شدن از ايده مقررات گزَيدهنوبت دوم 

اي اسـت كـه رئـيس    وسعت اين بحـران بـه انـدازه   . معروف شده است گردد كه اين بحران به بحران اعتبارات
است چنين بحراني هر صد سـال يكبـار ممكـن اسـت در      دپيشين فدرال رزرو امريكا يعني آلن گرينسپن معتق

                                                 
1 John Maynard Keynes 
2 Deregulation 
3 Sarbanes-Oxley Act of ٢٠٠٢ 
4 Corporate Governance 
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امريكـا   1930 بسياري از اقتصاددانان اين بحران را بسيار وسيعتر از بحـران دهـه  . اقتصاد جهان به وقوع بپيوندد
  . رندپندامي

  زدايي فريدمن شوكي براي بدبيني نسبت به ايده مقررات -3

كـه در دوره  ) گـذاري بـه ويـژه سـرمايه   ( هاي رشد اقتصاديآغاز هزاره سوم ميلادي با افت نسبي شاخص     
مردم امريكا با شـوك   2001در سپتامبر سال . رياست جمهوري كلينتون در امريكا رونقي يافته بودند، همراه بود

اين باعث گرديد جو روانـي مـردم امريكـا بـه     . لات تروريستي گروه القاعده به كشور خود روبرو گرديدندحم
فراهم آمـده   1990پيشتر زمينه اين كار نيز با دخالت امريكا در جنگ خليج فارس در دهه . شدت ملتهب گردد

لازم به يادآوري اسـت كـه   (ا گرفت كل جهان را فر ،به اين ترتيب بيم ركود شديد و تلاشي اقتصاد امريكا. بود
   .)هايي به خوبي قابل مشاهده استسازي اقتصاد پس از وقوع چنين بحرانايراد فرايند جهاني

گـذاري، چيـزي   واكنش بانك مركزي امريكا براي اميدواري و خوشبيني مردم آن كشور و ادامه رشد سرمايه    
تـرين و   در واقـع بانـك مركـزي امريكـا سـريع     . كـن نبـود  ترين سطحِ ممجز كاهش دستوري نرخ بهره به نازل

در شرايط وجود مخاطره و با توجـه بـه كـاهش شـديد نـرخ      . ترين گزينه را براي مقابله با ركود برگزيدراحت
. آن شـد  راهـي گذاران واقع گرديـد و سـيل اعتبـارات    بهره، بازار املاك و مستغلات امريكا مورد توجه سرمايه

ده بود تا قشر كم درآمد امريكا نيز فرصت خريداري واحدهاي بهتر مسكوني را بدسـت  شرايط جديد باعث ش
همچنين رشد قابل ملاحظـه تقاضـا در بـازار مسـكن امريكـا را مـي تـوان ناشـي از رقابـت كـور بـين            . آورند

 ـ   . هاي رهني و تسهيلات مسكن نيز دانستفروشندگان و اعطاكنندگان وام ده اين همـان موضـوع انتقـادي از اي
توانسـت دوام  درست است كه رونق بازار مسكن در كنار رونق صنعت اسلحه سازي امريكا مـي . فريدمن است

اي رقابت در بـازار مسـكن نتيجـه    "حساب و كتاب بودنبي"رشد اقتصادي امريكا را تامين كند اما به اصطلاح 
  . معكوس را براي اقتصاد اين كشور رقم زد

 

  در بازارهاي مالي امريكا چگونگي آشكار شدن بحران -4

اعتبـار و   رهني نسـبت بـه  ها و موسسات بانكبي توجهي « هاي مسكنو وام 1بحران اعتباراتاكنون ريشه      
پـيش از   .شـود شناخته مـي  ،2يا به عبارتي ايجاد طلب غير قابل وصول» وام گيرنده مالي افراد توانائيظرفيت و 

  :اقتصاد امريكا مي پردازيم بررسي اين موضوع به مرور وضعيت عمومي

  وضعيت عمومي حال حاضر امريكا 4-1

                                                 
1 Credit Crisis  
2 Bad Debt  
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-ترين تضـمين  كه بزرگ 2كم يو فرد 1يمينفَ يها شركت كايمتحده آمر الاتيادر ، )2008اكتبر ( تا كنون

 ـ .انـد ميليارد دلار سرمايه، ملي شده 5000آيند، با  كنندگان اوراق با پشتوانه رهن در امريكا به شمار مي ين همچن
 چـوال مشـهور بـه وامـو    يبانك واشـنگتن م  نيز و نچيل ليسسه مرؤآن، م بيبانك لمان برادرز و رقمك، ايندي

WaMu   بـه دنبـال   . انـد ي شديدي را به بازارهاي مالي امريكـا وارد كـرده  شوك اقتصادبا اعلام ورشكستگي
هـا را بيمـه كـرده بودنـد دچـار       ها و سـپرده  هاي بيمه نيز كه وام ها و مؤسسات مالي شركت ورشكستگي بانك

نيـز  ) گـذار امريكـا  بزرگتـرين مؤسسـه بيمـه   ( AIG شـركت  بسـياري از جملـه   هاي هنگفت شده و حتي زيان
 بيني شده كه امريكا براي تصويب طرح نجات اقتصادي، پيش كنگـره در گزارش ارائه شده به  .اندورشكسته شده

بـه   ميليارد دلار زيان در بازار مسكن امريكـا  7700اي مالي و در بازاره دلار خسارت ميليارد 1300 يبحران مال
   .3است  بار آورده

هـاي اخيـر در    تا مـاه  2001هاي بازارهاي اوراق بهادار و طلا در سالهاي شاخص نوساناتدر ادامه به سير 
  : شودپرداخته مي 2008سال 

  2008تا  2001نوسان قيمت هر اونس طلا از سال ) 1نمودار 
Error! Not a valid link. 

Source: Gold Price, Wren Research  
به . به خوبي مشهود است 2008تا  2001لهاي  از برابري قيمت طلا و دلار، ضعف شديد ارزش دلار در سا

هـاي متـداول در بازارهـا     بـازي  بها در كنار سـفته  بسياري ديگر از فلزات گران اين ترتيب افزايش قيمت نفت و
با احتمال وقوع ركود به دليل بحران اقتصاد امريكا، كاهش قيمت نفـت نيـز قابـل    . پذير خواهد بود امري توجيه

يع قلمـداد  كه نفت خام به عنوان مـاده اوليـه توليـدي در بسـياري از صـنا      در واقع به علت آن. پيش بيني است
كاهـد، بنـابراين بـه ناچـار از قيمـت تقاضـاي آن در        بيم ركود از اشتياق براي تقاضاي آن در آينده مي. شود مي

  .هاي نفت كاسته خواهد شد بورس

  2008تا  2001تغييرات شاخص داوجونز از سال ) 2نمودار 
Error! Not a valid link.  

Source: Dow Jones, Wren Research  

ساله در سه نوبت شاهد سقوط سنگين شاخص ميانگين صـنعت   8گر آن است كه طي دوره نشان 2نمودار
ملـه  ح(ايـم  وار ارزش سهام بودهشاهد سقوط شوك 2002و 2001هاي  هاي پاياني سال در ماه. ايمداوجونز بوده

ها محدود بوده و بازار به بهبـود  اما دامنه اين سقوط). هاي ورشكستگي انرونو رسوايي جهاني تجارتبه برج 
گذرد، بـازار در   مي 2008ماه از سال  9تا كنون كه  2007هاي پاياني سال  كه از ماه در حالي. خود پرداخته است

  .ردم امريكا و جهان را نگران كرده استجريان نزولي قرار گرفته و بيم فروپاشي آن بسياري از م

                                                 
1 Fannie Mae (Federal National Mortgage Association)  
2 Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) 
3 http://www.bbc.co.uk/persian/business/story  
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شود كه بالاترين ميزان انتشار اوراق با پشتوانه رهني در امريكا مربوط به سال مشاهده مي 2اساس جدول بر
بـا   2008مقايسـه ماههـاي سـال    . از تب و تاب انتشار اين اوراق كاسـته شـده اسـت    آنبوده كه پس از  2003

درصد كاهش يافتـه كـه ايـن     93مي دهد كه انتشار مستقيم اين ابزار مالي تا  نشان 2007ماههاي مشابه در سال 
  . گرديده است 2007درصدي در ميزان كل اوراق منتشره نسبت به مدت مشابه سال  32كاهش منجر به افت 

  اوراق با پشتوانه رهني منتشره در بازار امريكا) 2جدول 
Mortgage-Related Issuance1 

)وكالتي(  سال Agency  )مستقيم( Non Agency  كل 

2001 1,454.8 216.5 1,671.3 

2002 1,985.3 263.9 2,249.2 

2003 2,725.8 345.3 3,071.1 

2004 1,375.2 403.8 1,779.0 

2005 1,321.0 645.7 1,966.7 

2006 1,214.7 773.1 1,987.8 

2007 1,371.7 678.4 2,050.1 

2007    

Jan 100.1 53.4 153.5 

Feb 105.5 82.4 187.9 

Mar 111.9 87.1 199.0 

Apr 119.4 64.5 183.9 

May 123.9 83.8 207.7 

Jun 138.0 98.6 236.6 

Jul 127.3 57.9 185.2 

Aug 108.1 53.0 161.1 

Sep 108.0 30.5 138.5 

Oct 105.6 24.1 129.7 

Nov 110.6 26.8 137.4 

Dec 113.3 16.0 129.3 

2008    

Jan 98.7 3.6 102.3 

Feb 149.7 8.9 158.6 

Mar 124.4 6.3 130.7 

Apr 134.4 6.6 141.0 

May 143.0 1.9 144.9 

Jun 140.6 11.3 151.9 

Jul 103.3 0.2 103.5 
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Aug 100.7 1.2 101.9 

YTD '07 934.2 580.8 1,515.0 

YTD '08 994.8 39.9 1,034.7 

% Change 6.5% -93.1% -31.7% 

1- Includes GNMA, FNMA, and FHLMC mortgage-backed securities and CMOs and private-label 

MBS/CMOs. 

Source: Government-Sponsored Enterprises, Thomson Financial, Bloomberg 

  تغييرات انتشار اوراق با پشتوانه رهن در امريكا) 3نمودار
Error! Not a valid link.  

  1بحران اعطاي وام مسكن به افراد كم اعتبار 4-2

  :پيش از ورود به بحث لازم است برخي اصطلاحات مالي مربوط به بازار رهن تبيين گردند

  :وام به افراد كم اعتبار  4-2-1

وي بايد از حيث قدرت پرداخت بهره بازار مورد ارزيابي قـرار   ،رض گيرندهدر عمل براي پرداخت وام به ق    
سطح درآمـد، انـدازه   : گيرند، از جمله بدين منظور عواملي را براي شناسايي ريسك نكول وي در نظر مي .گيرد
اي هاي پيش گفتـه بـر   هر چه مولفه. پرداخت براي وام، سابقه اعتباري فرد يا شركت و وضعيت استخدامي پيش

فرد با خدشه بيشتري مواجه باشند، ميزان نرخ بهره پرداختي وي به دليل ريسك نكولي كه بـراي بانـك ايجـاد    
هـاي   بيني بر اساس پيش. گردد كه سقف دريافت اعتبار وي نيز محدودتر مي ضمن آن ،مي كند بيشتر خواهد بود

. ميليـارد دلار بـوده اسـت    1300بالغ بر  2007ميزان وام به افراد كم اعتبار امريكا تا مارس سال  ،صورت گرفته
  .ميليون وام رهني وصول نشده، تا آن تاريخ شده است  5/7اين وامها منجر به ايجاد  

  :هاي رهنيوام در بهره نرخ نواعا 4-2-2

در  نـوع ديگـر نـرخ بهـره مـورد محاسـبه      . شـود غالباً به افراد داراي اعتبار بالا وام با نرخ ثابت پرداخت مي    
  2هاي اعطا شده به افراد كم اعتبـار بـا نـرخ قابـل تعـديل رهنـي      وامهاي رهني نرخ پلكاني است اما اغلب وام

ARM كند براي مثال نـرخ تعـديل رهنـي    با رشد نرخ بهره، اين نرخ نيز رشد مي. شوندمورد وصول واقع مي
  . بوده است 2007زمان مشابه در سال ) 3/1( تقريباً يك سوم 2005روزه در سال  90

  : 3نرخ قصور يا عدم تعهد 4-2-3

                                                 
1 Subprime mortgage crisis 
2Adjustable Rate Mortgages (ARM ) 
3 Delinquency rate 
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ايـن نـرخ در مـاه مـي     . شودبا توجه به نرخ تعديل رهني نرخ قصور در پرداخت اصل و بهره وام تعيين مي    
ميليـون وام وصـول نشـده     5/7درصـد از   16با توجه به نرخ مزبور تقريباً . درصد رسيده بود25به  2008سال  
  .هاي رهني و سلب مالكيت، از آنها گرديده دعوا عليه خريداران واممنجر به اقام 2007سال 

  :  1ريسك نكول 4-2-4

، ريسك نكول يا همان ريسك اعتبار را نيـز  واحدهاي مسكونيبانكها معمولاً با اعطاي وام رهني به مالكين      
بندي كرده و يك ني خود را بستههاي ره توانند وامها ميبانك ،هاي ماليبه علت نوآوري. پذيرندبراي خود مي

رهني را پس از انتشـار اوراق بهـاداري بـر     هاي سپس حقوق خود از وام. هاي مختلف بوجود آورندسبد از وام
بـه ايـن ترتيـب ريسـك نكـول بـه       (كننـد   خريداران اوراق منتقل مي گذاران وهاي وام، به سرمايهپايه اين بسته

  .)شودخريدار اوراق بهادار منتقل مي
و نوع ديگر كه بـر مبنـاي    MBS 2 هاي رهني با نرخ غير ثابت منتشر شدهاوراق بهاداري كه با پشتوانه وام     

-اين ابزار ريسك اعتبار را از بانك به سـرمايه . گويندمي CDO 3 با درآمد ثابت است را) هايوام( هايدارايي

اوراق جديد به نوبه خود با چهار ريسك اساسـي  . نمايددر بازارهاي اوراق بهادار منتقل مي) خريداران(گذاران 
  :مواجه هستند

  )نكول وام( 4ريسك اعتبار -1
 5ريسك قيمت دارايي -2

 6ريسك نقد شوندگي -3

   7ريسك طرف معامله -4

  گذاران از يكديگرمكانيسم تاثيرپذيري بازارها، شركتها و سرمايه 4-2-5

و  و بازارهاي مـالي دنيـا بـه دليـل جريـان داشـتن      بي شك وابستگي شديدي بين تحولات بازار مسكن امريكا 
هاي دريافتي ناتوان شـوند،  ها از پرداخت واموقتي كه مالكان خانه. در اين بازارها وجود دارد MBSمعاملات 

گـذاران و  سـرمايه . بـا سـقوط مواجـه شـده و آينـده آنهـا نامشـخص خواهـد شـد          MBSجريان نقدي براي 
) مبلـغ ( اين اثر وقتـي كـه سـطح   . ور معناداري متاثر از اين اتفاق خواهند شدهاي داراي اين اوراق به ط شركت

                                                 
1 Risks of default  
2 Mortgage Backed Securities 
3 Collateralized Debt Obligations  
4 Credit risk 
5 Asset price risk 
6 Liquidity risk 
7 Counterparty risk 
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بدان معنا كه بازار به شكل اعتباري رشـد  . بالا باشد مضاعف خواهد گرديد) اهرم مالي(ها  بدهي افراد و شركت
  .كرده باشد

  
  : اعتبارات دلايل بحران -5

 اتآنـرا بـه برخـي عوامـل در بـازار مسـكن و اعتبـار       صل اتوان اما مي. دلايل اين بحران متعدد و پيچيده است
  :عواملي همچون. منتسب كرد

 وجود حباب قيمتي در بازار مسكن امريكا -1

 ناتواني مالكان در پرداخت وامهاي رهني -2

 گيرندگان و وام دهندگان قضاوت ضعيف قرض  -3

 سفته بازي و رشد ناگهاني ساخت و ساز مسكن  -4

 ريسك رهني هاي پر ايجاد وامها و فراورده -5

 )اهرم مالي بالا(سطوح بالاي بدهي افراد و شركتها  -6

 كنند ابزارهاي نوين مالي كه ريسك نكول را توزيع يا پنهان مي -7

 سياستهاي بانك مركزي امريكا  -8

 ضعف در نظارت و تنظيم بازار -9

ي بـر بحـران دامـن    علاوه بر موارد ياد شده عامل مهم ديگر. اندبه عنوان مهمترين عوامل بحران شناسايي شده 
ايـن  . بـا اسـتفاده از اطلاعـات نهـاني دارد     1و آن حكايت از انجام معـاملات بـر مشـتقات اعتبـاري    زده است، 

خواسته است نسبت به اين  FBIموضوعي بود كه كنگره امريكا به شدت نسبت بدان مشكوك بوده و از رئيس
از سـوي ديگـر سياسـتهاي اتخـاذ شـده      . زدموضوع و ساير تخلفات در موسسات رهني به رسيدگي دقيق بپردا

توسط بانك مركزي امريكا با توجه به اهداف خاص اقتصادي اما بي توجه به موضوع تضـاد منـافع اخـذ شـده     
مـي  در اين خصوص برخي معتقدند كه نزديكي و امكان دخالت مديران رده بالاي دو شركت عظيم فاني. است

ريكـا و برخـورداري از پشـتيباني دولتـي ايـن دو شـركت، باعـث        مك در هيات رئيسه بانك مركزي آمو فردي
  . يا دوستي منجر به موفقيت در سيستم اقتصادي امريكا شده است" 2كراني كاپيتاليسم "بوجود آمدن مصداق 

ديگـر تـوان    2008ضـعيف شـدند و سـپس در سـال      2007بسياري معتقدند كه ابتدا بازارهاي مـالي در سـال   
رونـد افـت    زيـر  در ادامـه در جـدول  . ات وارده را نداشته و بـه ورطـه سـقوط افتادنـد    در مقابل ضرب مقاومت

  .بازارهاي اوراق بهادار امريكا بيان گرديده است
   )دلارميليون ارقام به ( 2008ارزش بازار بورسهاي مهم امريكا در سال  )3جدول 

  ماهها    بورس

                                                 
1 Credit derivatives  
2 Crony capitalism  
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    مي    آوريل    مارس    فوريه    ژانويه
American American American American 

SESESESE    
247,898247,898247,898247,898    252525253,5993,5993,5993,599    242,820242,820242,820242,820    244,890244,890244,890244,890    238,501238,501238,501238,501    

NasdaqNasdaqNasdaqNasdaq    3,703,0243,703,0243,703,0243,703,024    3,475,5753,475,5753,475,5753,475,575    3,470,3813,470,3813,470,3813,470,381    4,034,0684,034,0684,034,0684,034,068    4,205,0694,205,0694,205,0694,205,069    

NYSE NYSE NYSE NYSE 

GroupGroupGroupGroup    
14,611,42114,611,42114,611,42114,611,421    14,575,97514,575,97514,575,97514,575,975    14,225,51714,225,51714,225,51714,225,517    14,621,01714,621,01714,621,01714,621,017    15,071,48315,071,48315,071,48315,071,483    

 سپتامبر    آگوست    جولاي    ژوئن    بورس
درصد تغييرات 

نسبت به سپتامبر 

2007    

American American American American 

SESESESE    
226,003226,003226,003226,003    220,519220,519220,519220,519    209,071209,071209,071209,071    160,531160,531160,531160,531    ----37.1%37.1%37.1%37.1%    

NasdaqNasdaqNasdaqNasdaq    3,603,2293,603,2293,603,2293,603,229    3,628,6873,628,6873,628,6873,628,687    3,692,9743,692,9743,692,9743,692,974    3,110,6983,110,6983,110,6983,110,698    ----26.0%26.0%26.0%26.0%    

NYSE NYSE NYSE NYSE 

GroupGroupGroupGroup    
14,413,30314,413,30314,413,30314,413,303    13,418,16913,418,16913,418,16913,418,169    13,567,08513,567,08513,567,08513,567,085    13,045,90313,045,90313,045,90313,045,903    ----18.5%18.5%18.5%18.5%    

   http://www.world-exchanges.org: منبع

  
  :نمودارهاي مرتبط با برخي دلايل ياد شده براي بروز بحران اعتبار

  :تقاضاي مسكن در بازار مسكن امريكا شكاف عرضه و) 4نمودار

  
  :هاي واردهزيانو  عملياتي ها در تحقق درآمدعملكرد فصلي بانك) 5نمودار
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  روند فصلي سلب مالكيت از دارندگان كم اعتبار وامهاي رهني ) 6نمودار 

  
  
  

  :ميزان اوراق با پشتوانه رهني كه رتبه اعتباري آنها تنزل يافته است) 7نمودار 
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  تغيير شاخصهاي نرخ بهره و ريسك اعتباري ) 8مودارن
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  :در وامهاي رهني) تقلب(هاي فساد روند گزارش) 9نمودار 

  
  
  :انتظار از بحران اعتبارات امريكا قابلساير آثار اقتصادي  -6

به دليل سقوط قيمت مسكن در امريكا ثروت دارندگان مسكن كاهش يافته تا جايي كه با تاثيرگـذاري   -1
اين به نوبـه  . منجر به كاهش شديد مصرف در اقتصاد امريكا گرديده است) اثر پيگو(بر مقدار مصرف 

شود، با كاهش مقـدار مصـرف   بيني ميخود جو رواني نامناسبي را در بازار سهام ايجاد كرده زيرا پيش
  .صنايع امريكا با ركود مواجه گرديده و سودآوري آنها كاسته شود

وانـايي پرداخـت اقسـاط وامهـاي     شغل و بالا رفتن جرائم حقوقي به دليل عدم ت مشكل از دست دادن -2
 .و از دست دادن مسكن به يكي از معضلات اجتماعي و اقتصادي امريكا تبديل خواهد شد رهني

 .سقوط پياپي صنايع در نتيجه افت قدرت خريد مردم امري ممكن خواهد بود  -3

هايي براي تشـديد  براي دولت امريكا و بروز زمينه) مالياتي به دليل كم شدن درآمد(ايجاد بحران مالي  -4
-ضمن آنكه موسسات مالي ملي شده امريكا نيازمند بازسازي سرمايه. كسري بودجه دولت اين كشور

 .  هاي بيشتر از جانب دولت هستنداي و صرف هزينه

  
  : ر بحران اعتباراتيا راهكارهاي اجرايي براي كاستن از تبعات و عدم تكرا پاسخ به بحران -7

گذاران و اقتصاددانان امريكا براي مقابله بـا بحـران اعتبـارات    هاي تقنيني و تنظيمي زير از سوي قانونپاسخ
از ميان آنها برخي رنگ واقعيت گرفته و برخي ديگـر در مرحلـه نهـايي تصـويب     . امريكا بر شمرده شده است

  :قرار دارند

 سياستهاي بانك مركزي )  7-1

 :راهكارها –تامين نقدينگي لازم در بازارها  تلاش براي

  )درصد 2به25/5از ( كاستن از نرخ بهره به منظور پايين نگه داشتن هزينه سرمايه گذاري  1-1
  برقراري سيستم عمليات بازار آزاد براي تامين ارز و نقدينگي لازم   1-2
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  .براي نقد شدن وامهاي كوتاه مدت بانكهاTAF١ استفاده از روش  1-3
  .هاي مربوط به آنتصويب قانوني براي برقراري الزاماتي در پرداخت وامهاي رهني و وثيقه  1-4
 :راهكارها –سياستهاي تنظيم بازار توسط كنگره امريكا )   7-2

  :هايي براي قوانينتصويب اصلاحيه 2-1
  حمايت از شفافيت بازار  �
  حمايت از ورشكستگان و صنعت بيمه �
  هاي مالياتيسياست �
  )ها، دارا بودن شرايط اعطاي وام و مجوزهاي مربوطهاز حيث شيوه(وام دهندگان نظارت بر  �
  هاي اعتباريآموزش و مشاوره �
  )2008(٢تصويب قانون انگيزش اقتصادي 2-2
  )2008( ٣تصويب قانون احياي اقتصاد و مسكن 2-3
  .اندبرقراري چتر حمايتي دولت از افرادي كه به دليل ركود اقتصادي دچار معضل شده 2-4
  .ه اضطراري براي كمك به شركتهايي كه دچار بحران شده اندبرنام 2-5
  برنامه هايي براي بازسازي سرمايه بانكها 2-6
  قانونمند كردن صنعت وام درامريكا 2-7
   ٤برقراري سياستهاي ارشادي براي بازگشت دوباره اميد به بازارهاي امريكا 2-8
ي اخلاقي در زمان بـروز  موارد زير پا گذاشته شدن استانداردها( رسيدگي به موضوعات اخلاقي  2-9

 )بحران

داري امريكا با همياري بن برنانكه رئـيس بانـك مركـزي آن كشـور، طرحـي را      هنري پاولسون وزير خزانه

اسـاس ايـن طـرح،    بـر  . اندامريكا تدوين و به كنگره امريكا براي تصويب ارائه كرده اعتباربراي بازسازي نظام 
-بـي  ادارميليارد دلار است تا بتواند سـهام و اوراق به ـ  700ت حداقل دريافمجاز به داري آمريكا وزارت خزانه

گـذاران بـه نظـام    آوري كند و به اين ترتيب اعتماد سـرمايه اين كشور خريداري و جمع هايارزش را از بورس
اند كـه  دهبو )MBS يا همان( هاي مسكنوام به پشتوانهاكثر اين اوراق بهادار . دنمايمالي آمريكا را دوباره برقرار 

 اريها را خريـد آن) وال استريت(فعال در بورس نيويورك  )هاي تامين سرمايهشركت( يگذارهاي سرمايهبانك
بـر اسـاس لايحـه    با اين همـه،   .ارزش خود را از دست داده اكنوناما اين اوراق بهادار  .اند  رساندهفروش به و 

در اختيار وزارت خزانه داري آمريكا قـرار نخواهـد داد،    بارهكميليارد دلار را ي 700كنگره تمام مبلغ  پيشنهادي،
در مرحلـه بعـد در صـورت    . ميليـارد دلار دريافـت خواهـد كـرد     250بلكه در مرحله اول اين وزارتخانه فقط 

                                                 
1 Term Auction Facility 
2 Economic Stimulus Act of 2008 
3 Housing and Economic Recovery Act of 2008 
4 Hope Now Alliance 
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 350كنگره همچنـين دربـاره   . داري خواهد دادميليارد دلار ديگر به وزارت خزانه 100دولت، كنگره  درخواست
با همه امتيازاتي كه به كنگره داده شده بـود مجلـس    .خواهند داشتر باقي مانده براي خود حق وتو ميليارد دلا

مجلس به شدت در مقابل طرح كمـك  اين در  خواه يكار حزب جمهورجناح محافظهنمايندگان امريكا به ويژه 
و آن را تصويب ننمود، با اين حال اين لايحه چند روز بعد در مجلـس   مقاومت كرد تيبه وال استر ياضطرار

  . سناي امريكا به تصويب رسيد

براي تأمين مبلغ ايـن  سيس و أبها، تبر اساس لايحه پيشنهادي دولت امريكا، صندوقي براي خريد اوراق كم
در انتقـادات وارد بـر ايـن     .دخواهـد كـر  صندوق از عوايد دولت و سرانجام، ماليات دريافتي از مردم اسـتفاده  

هـاي   كنگره، استفاده از عوايد مالياتي بـراي جبـران مشـكلات يـا اشـتباه      كارمحافظهبرخي از نمايندگان لايحه، 
و برخي ديگر حتي نسبت به كارآيي اين پيشـنهاد در پايـان دادن بـه      مؤسسات خصوصي را قابل قبول ندانسته

 دي ـمجبور بـه خر نبايد  كايآمر يداركاران، وزارت خزانهمحافظه نيا عتقادبه ا .اند بحران كنوني ابراز ترديد كرده

سـناي   .آيـد بوجـود   ييهـا وام نيچن ـ نيتضـم  يبرا ياژهيو مهيببايد ، بلكه باشد يسكيرمسكن  يهاهمه وام
 نيـز  ييهـا تيو محدود طيشرااما اختصاص داده،  تيكمك به وال استر يدلار برا ارديليهرچند صدها م آمريكا

هـا، حقـوق و   اصرار دموكرات به مثلاً .دفاع كرده باشد ييكايدهندگان آمراتيدر نظر گرفته است تا از منافع مال
پيشـنهاد   گر،يد يسو از. شودميمحدود  ،ها كمك خواهد كردكه دولت به آن ييهاشركت رانيكلان مد يايمزا

 هـا هـا و بـورس  دولت به شـركت  يطرح كمك مال ينظارت بر نحوه اجرا يبرا ژهيو اتيه كايكنگره آمرشده 
  .كند سيتاس

، بيم فساد و خرابكاري اقتصادي را نيز در اين بحران جدي گرفتـه و بـا احظـار رئـيس     كنگرهعلاوه بر اين 
FBI در كميتـه  »آي.بـي .اف« رئـيس ، »رابرت مولر« 2008در ماه آگوست . از وي توضيحاتي را خواسته است ،

كه در صورت اثبـات مـوارد كلاهبـرداري و     نمودهو تعهد  هحضور يافتچندين نوبت ا دادگستري كنگره آمريك
هاي جعلي در مؤسسات وام مسكن، مديران ارشد اين مؤسسات را تحت تعقيـب قـرار خواهـد     انتشار گزارش

م به گفته وي، اين احتمال مورد بررسي قرار گرفته كه علت بروز بحران اخيـر در بخـش وام مسـكن، اقـدا    . داد
هاي ايـن   هاي خلاف واقع در مورد ميزان دارايي عمدي مديران برخي از مؤسسات وام دهنده در انتشار گزارش

  . ها بوده است شركت

  1هاي دو طيف سياسي دموكرات و جمهوريخواه در قبال بحران مالي امريكا ديدگاه

 ديدگاه دموكراتها ديدگاه جمهوري خواهان

وال هاي حاضر در  حرص و فساد شركت
  . استريت

 براي درمان بايد با فساد و حرص شركتي

 . مبارزه كرد

مفرط توسط جمهوري خواهان باعث  قانون زدايي
چرا كه آنها اعتقاد دارند خود بازار . بحران شده است

  . است يمظتن خود
  . براي درمان بايد بازار را تنظيم كرد

                                                 
1  http://www.economist.com/  Friday September 19th 2008 
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دلايـل و   ،، پيلـين و بايـدن  ت جمهـوري امريكـا  معـاونين نامزدهـاي انتخابـاتي رياس ـ    هايگفتهبر اسـاس  
  : بندي استاقتصادي امريكا به صورت زير قابل طبقه بحرانراهكارهاي 

كـرده و آن را  در شرايط حاضر هر دو نامزد رياست جمهوري امريكا از طرح نجات اقتصاد امريكا حمايت 
  .اندحزبي عنوان كردهموضوعي فرا

  

  به بحران اقتصادي امريكا و به ويژه آلمان نگاه اروپا -8

 .هـاي خـود روبـرو بودنـد    كشورهاي انگلستان، فرانسه و بلژيك نيز با ناكامي و ورشكستگي برخي از بانك    
وزراي اقتصاد اين كشورها خواستار حمايت اتحاديه اروپا و در واقـع اروپـايي شـدن مسـائل اقتصـادي خـود       

اي اضـطراري را بـا حضـور وزيـر     تجاري امريكـا جلسـه   به عنوان يكي از شركاي آلمانمجلس كشور . شدند
 ـ گـر يجهـان د  ر،ياخ ياز بحران مال پسآلمان،  ييدارا روزي بروك، نياشتا ٔگفته به. دارايي آلمان برگزار كرد  يآن

 ي، باعث و بانبه كنترل و مقررات ندارد ازيكه بازار ن كايدر آمر جينگاه را نيا. نخواهد شد كه قبل از بحران بود
خـود را   دي ـكـس نبا  چيه ـ. به دنبال خواهـد داشـت   يقيعم يامدهايجهان پ يبحران مال. است بوده ريحران اخب

 ـبحران ا جياز نتا يكي. نخواهد شد كه قبل از بحران بود يآن گريدهد، جهان د بيفر بـه   كـا يآمر كـه  اسـت  ني
  .دجهان را از دست خواهد دا يخود در نظام مال يابرقدرت تيموقع اد،ياحتمال ز

 يطياندك كند و منتظـر بـروز شـرا    ياز رشد اقتصاد يدوران  خود را آماده ديآلمان با ،بروك نيگفته اشتابه 
 ـ  تيريكرد كه مد ديكأهمه، ت نيا اآلمان ب ييدارا ريوز. در بازار كار خود باشد رمساعديغ تـا   يالملل ـ نيبحـران ب

انـداز   او بـه صـاحبان پـس   . انـد  مصون مانـده  يپاشجهان از سكته و فرو يمال يمانده است و بازارها اكار كنون
 يو بـانك  يمـال  يكرد كـه بازارهـا   ديحال تأك نيدر ع يخود نباشند، ول يها خاطر داد كه نگران سپرده نانياطم

   .ازمندنديخود ن يها نقل و انتقال يبرا يديز به مقررات جديآلمان ن

مخالفت كرد كه در آلمـان   دهيا ني، با اندستاگبوخود در  ياز سخنران يگريدر بخش د آلمان ييدارا ريوز
قبـل   يبحران مال به اعتقاد وي. ابديورشكسته اختصاص  يها به بانك "نجات يمال  بسته" كي كا،يبسان آمر زين

 ـليم 700كمك  كيدر حال حاضر با  كايدولت آمر. كاستيمربوط به آمر يمشكل ،از همه در صـدد   يدلار اردي
 بـروك  نياشـتا  .انـد  قرار گرفتـه  يورشكستگ  در آستانه ريبحران اخ يبرآمده كه در پ يسساتؤها و م نجات بانك

 يهـا  هيدر اعمال مقرارت مربوط به كنترل سرما يبه گفته و رايو تسامح متهم كرد، ز ييرا به ناكارا ها ييكايآمر
 گـاه يو گران أمنش ـ كـا يرآم«: او گفت. اند وام، تعلل و تسامح به خرج داده يافراد به عنوان شرط اعطا يخصوص

دار آلمـان، بـه انـدازه     از نظـر خزانـه   زين كايآمر يگذار هيسرما يها بانك» .است يمال يدر بازارها يبحران كنون
 ـ  نياشـتا  ديشد انتقاد .است رمتمركزيپراكنده و غ زيو نظارت بر آنها ن ستنديتابع مقررات ن يكاف از  شيبـروك ب

 ـكنـد، بـا ا   يو اعمال مقـررات خـوددار   بياز تصو ديد كه دولت بابو كايموضع دولت آمر نيهمه متوجه ا  ني
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 نيدار آلمـان، هم ـ  خزانـه  ي بـه گفتـه  . دهد يو سروسامان م كند يم ميرا تنظ زيبازار خود، همه چ ايتوهم كه گو
  .جهان را به لرزه درآورده است يكه ساختار مال يبحران ،شده است يسبب بروزبحران كنون دگاهيد

 
  ادهاي بين المللي به بحران اقتصادي امريكانگاه نه -9

بـر اسـاس    .انددر جهان هشدار داده يبحران مال يامدهاينسبت به پ ي و صندوق بين المللي پولجهان بانك
و  ييمـواد غـذا   يدر جهـان، پـس از بـالا رفـتن بهـا      يبحران مال انداز اقتصادي اين دو نهاد،هاي چشمگزارش

نشست سالانه صندوق بين المللي پول . 1وارد نمايد ريفق يكشورها بر ديگريات مهلك ضرب تواند يمسوخت، 
تشـكيل   2008اكتبـر سـال    13در  "كارهـا تمركز بر بحران مالي آمريكا، پيش بيني پيامدها و ارائـه راه "با هدف 

تـا روان   پيشنهاد اوليه صندوق بين المللي پول ايجاد صندوقي براي فراهم كـردن نقـدينگي لازم   .خواهد گرديد
بوده و قـادر   بحران نقدينگي مكزيككنترل تجربه  داراي IMFدر اين زمينه . شدن بازارهاي مالي جهاني است

   .است از همان دستور العمل براي رفع بحران مكزيك استفاده نمايد

داري و سـازي، سـرمايه  جهـاني : به هرحال بحران اعتبار در امريكا جايگاهي را براي مخالفان و منتقدان     
امـا  . هاي امريكا باز كرده كه تا حد ممكن از بي عدالتي هاي متصور در سيستم فعلي سخن بگوينـد نيوكلاسيك

  آيا از اين انتقادها تاثيري بر سياستهاي تازه اقتصادي به جا خواهد ماند؟ 

 
   عتباراتو متفكران امريكايي از آينده بحران ا )هانئوكينزين( منتقدان اقتصاديبيني پيش -10

هـاي اقتصـادي مكتـب    بينـي از اجـراي سياسـت   اي واضح و قابل پـيش منتقدان معتقدند بحران فعلي نتيجه
شيكاگو به دليل كاهش نظارت و كنترل دولت بر بخش خصوصي به ويژه در بازارهاي اعتبارات و اوراق بهادار 

از بحـران اعتبـارات توسـط پاولسـن     اوج انتقادات وقتي شكل گرفت كه طرحي براي نجات امريكا . بوده است
هـايي بـه    هاي بن برنانكه در كنگره امريكا بعد از كش و قـوس داري امريكا ارائه شد كه با حمايترئيس خزانه

يعنـي   .پيشنهاد كـرده بـود   1930حلي بود كه فريدمن براي حل بحران دهه  حل همان راه اين راه. رسيد تصويب
. اي است كه اقتصاددانان منتقد به شدت با آن مخالف هستنداما اين نكته. اه تزريق پول و اعطاي كمك به بانك

  : گويدهاي اقتصادي به ما ميزيرا آموزه

  . ابتدا عامل بحران را محدود كنيد سپس به ارائه راهي بپردازيد كه آثار بحران را از بين مي برد

 دي امريكا به هيچ وجه جدي گرفته نشدهگذاران اقتصا در واقع بحث شناسايي عامل بحران در بين سياست
  . شود زدايي بوده توجه نمي بحران كه مقررات أبه عبارت ديگر به منش. است

                                                 
1 http://www.imf.org/external/index.htm & http://www.worldbank.org/html/extdr/foodprices/  
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بـه اعتقـاد آنـان    . باشـند ديگري هستند كه مخالف هرگونه دخالت دولت در بازار مي منتقداناز سوي ديگر 
امكان تكـرار اشـتباه توسـط     ،با دخالت دولت .بستحل مناسبي را به كار خواهد  يابد و راهبازار راه خود را مي

  . گذشته وجود خواهد داشت وقايعبازار و درس نگرفتن از 

اي از پايـان برخـي از   درامريكـا را نشـانه   2007منتقدان و متفكران امريكايي بروز بحـران اعتبـارات سـال    
  :خوانندتفكرات سياسي و اقتصادي مي

يكـا خـط بطلانـي بـر تفكـر ريگانيسـم در       رام 2008ن اعتبارات سال فرانسيس فوكوياما  معتقد است بحرا
سـتاني و كوچـك   شاخصه اين تفكر عدم سختگيري نسبت به وضعيت بازار، كم ماليات. بخش مالي امريكا بود

  .مي باشد "زداييمقررات"كردن دولت  يا در اصطلاح علمي اعتقاد به 

تئوري فريدمن از آزمـون تـاريخي پيـروز بيـرون     آيا  طرح نجات اقتصادي بايد صبر كرد و ديد تصويببا 
با تزريق ايـن پـول تكليـف     ؟يا خير آيد و اين بار بكارگيري نظرات او مانع از بروز ركود بزرگ خواهد شدمي

تورم چه خواهد شد؟ آيا حربه بعدي جز افزايش نرخ بهره خواهد بود؟ در ايـن صـورت آيـا احتمـال سـقوط      
تر نخواهد شد؟ بـه اعتقـاد منتقـدان    د نخواهد داشت؟ به اين ترتيب آيا ركود طولانيمجدد بازارهاي سهام وجو

  !طرح نجات اقتصادي امريكا بزرگترين ريسك طرفداران يك مكتب اقتصادي است

  

  گيري  نتيجه -11

رونده است، كه به واسطه كـم شـدن نقـدينگي در بازارهـاي اعتبـاري و      بحران اعتبار؛ بحراني مالي و پيش
ركود شديد در بازار مسكن امريكا، عملكرد ريسكي در وام دادن توسـط  . آيدتمهاي بانكي دنيا، بوجود ميسيس

موسسات اعتباري و بانكي و بالا نگهداشتن سطح بدهي در حساب مالي افـراد و شـركتها، باعـث گرديـد آثـار      
-باز مي 2006ني قرن بيستم تا سال هاي اين بحران به سالهاي پاياريشه. زيانباري بر اقتصاد جهاني مترتب شود

. خود را به شكل تضعيف سيستم مالي بين المللي آشكار كرده اسـت  2008و  2007گردد كه نهايتاً طي سالهاي 
بحران به سبب حباب قيمتي در بازار مسكن امريكا، همچنين اعطاي وام با نرخ پايين به افراد كم اعتبـار و نيـز   

بعد از بروز شوك حمله گروههـاي تروريسـتي   . آغاز شد 2006 -2005الهاي كم بودن نرخ تعديل رهني در س
اي كه براي برون رفـت از  اقتصاد اين كشور با تكانه شديدي مواجه گرديد به گونه) 2001سپتامبر 11(به امريكا 

ي در گـذار اين امر منجـر بـه رونـق سـرمايه    . گرفته شد) بين بانكي(بحران احتمالي تصميم به كاهش نرخ بهره 
  .تر اقتصاد امريكا از جمله مسكن گرديدهاي كم ريسكبخش

در سالهاي گذشته، با توجه به رونق شديد بازار مسكن امريكا، به مقولاتي نظير اسـتانداردهاي اعطـاي وام،   
توجه نگرديده بود، اين امر منجر به تسهيل شرايط ابتدايي براي دريافـت وام و تحريـك مجـدد بـازار مسـكن      

  .شدميامريكا 
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كـرد و  با گذشت زمان قيمت منازل مسكوني درامريكا در نتيجـه حبـاب قيمتـي بوجـود آمـده، رشـد مـي       
. موسسات اعتباري در نتيجه رشد قيمت مسكن وامهاي سابق خود بر همان منازل را تجديد اعتبـار مـي كردنـد   

تـورم  .  د ارزش خود، شده بوددرص 95به اين ترتيب گاهي تا سه بار يك منزل مشمول دريافت اعتبار رهني تا 
. گذاري در ساير بخشهاي اقتصادي منجر بـه تجديـد نظـر در سياسـتهاي پـولي گرديـد      و بي توجهي به سرمايه
رشـد و  . حباب قيمتي در بازار مسـكن فـرو ريخـت   ) 2006از سال (هاي پولي امريكا همزمان با تغيير سياست

تورم بوجود آمده در امريكا كنترل شده و تخصـيص منـابع    كرد تابازگشت به جايگاه اصلي نرخ بهره كمك مي
 رشد نرخ بهره منجـر بـه آن شـد كـه در سـال     . و مصارف در جامعه اين كشور شكلي واقعي تر به خود بگيرد

اين رقـم نسـبت   . براي تاديه وام خود شدند 1ميليون امريكايي، مجبور به فروش عين مرهونه3/1بيش از  2007
ميليـارد   435ها و ساير موسسات اعتباري نزديـك  در اين دوره بانك. رصد رشد كرده بودد 79،  2006به سال 

هاي عضـو  هاي مركزي كشورهاي مختلف كه بانكدر مواجه با معضل كمبود نقدينگي، بانك. دلار زيان كردند
ضرر، بـاور بـه   ديدند، تلاش كردند با بوجود آوردن صندوق و اعطاي وام به بانكهاي متخود را دچار آسيب مي

دولت امريكا نيـز بـا در نظـر گـرفتن تعهـدات مـالي قابـل        . بازار تجارت كاغذي را همچنان پر فروغ نگهدارند
  .توجهي در صدد رهانيدن موسسات مالي كليدي كشورش مي باشد

پيشتر دولت امريكا با درك بحران به سبب كم شدن قدرت خريد مردم، ابتدا در قالب طرحي به نـام بسـته   
بر اسـاس آن  . به تصويب كنگره رسيد، در پي كنترل سريع بحران بود) 2008فوريه 13در (رك اقتصادي كه مح

. هاي پايين درآمدي پـول نقـد پرداخـت كـرد    بسته سياستي دولت، مستقيماً به شماري از افراد حاضر در دهك
ا با همه اين اقـدامات در هفتـه   ام. ضمن آنكه همزمان بانك مركزي امريكا اقدام به كاهش مجدد نرخ بهره نمود

ايـن بـار   . بحران با شتاب بسياري گسترش يافت و به بازارهاي جهاني سرايت كـرد  2008سپتامبر  14منتهي به 
( ميليارد دلار به بانكها و موسسات مالي در قالب خريـد اوراق كـم اعتبـار     700دولت امريكا پيشنهاد كرد مبلغ 

با اين حال با كش و قوسهاي سياسي بين كنگره و دولت امريكـا  . مك نمايدك) MBSاوراق با پشتوانه رهن يا 
توسـط جـرج دبليـو بـوش رئـيس        2008اين قانون در سوم اكتبر . اين لايحه در مجلس سنا به تصويب رسيد

با بين المللي شدن ابعاد بحـران اقتصـادي امريكـا كليـه نهادهـاي بـين       . جمهور امريكا جهت اجرا امضا گرديد
امـا پرسـش    .انـد لي اقتصادي در صدد ارائه راهكار و فراخواندن جهان براي حل سريع اين بحـران برآمـده  المل

  :گردداساسي به جايگاه اقتصاد ايران و آثار احتمالي مترتب بر آن باز مي

  

  ايران و بحران اقتصادي امريكا 11-1

در خصـوص   .شودثر ميأامون خود متبي شك به علت داشتن مبادلات تجاري از دنياي پير ،كشور ما ايران
بحران به وقوع پيوسته در امريكا و تاثير آن بر ايران بايد گفت اين بحران اثر مسـتقيمي بـر كشـور مـا نخواهـد      

                                                 
1 Foreclosures  
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 ايرانبه اقتصاد  به شكل غير مستقيم نوسانات و تكانه هاي بازارهاي جهاني راتوانند ابزارهايي كه ميداشت اما 
  :مي باشندزير ، به ترتيب منتقل كنند

  :اثر رواني: الف

    .بگذارد تواند بر مصرف در كشور ما نيز اثرموضوع رواني مقدار وتنوع مصرف، در اقتصاد جهاني مي

   )ارز(مبادله،  پوليابزار :ب

  )كالايي كشورارزش ثروت ملي يا صادرات ( ابزار درآمدي مبادله : ج

صادراتي ما باعث خواهد شد تا در تهيه مـواد مـورد نيـاز     در نتيجه نوسان در نرخ ارز و نيز ارزش كالاهاي
   .)به عبارت ديگر سطح رفاه جامعه تغييري نكند(با مشكلي مواجه نباشيم كشور 

اعم مـواد غـذايي و مـواد اوليـه يـا      ( به اين ترتيب در صورتي كه كشور ما توازني در مواد مورد نياز خود 
اش نداشـته باشـد، دچـار عـدم      ج بابت صادرات محصولات داخلـي با درآمدي كه از خار) واسطه براي صنايع

تقارن و كمبودهاي منابع درآمدي براي مبادله با خارج خواهد شد و به اصطلاح تورم محصـولات وارداتـي بـه    
  . سادگي به كشور منتقل خواهد شد

  :نوسان نرخ بهره: د

نشـانگر آن اسـت كـه بنگاههـاي صـنعتي      ) 8نمودار(نرخ بهره براي تامين اعتبار خريد از بازارهاي جهاني 
كشور در صورتي كه بخواهند از خارج براي خريد قطعات مورد نياز خود تامين اعتبار نمايند هزينه هنگفتي را 

  .بايد بپردازند

شود، عدم كنترل بحران امريكا منجر به بروز ركودي عميق در بازارهاي بـين المللـي و خـود    مي بيني پيش 
ه اين ترتيب كشورهاي صادركننده مواد اوليه و خام به شـدت بـا افـت درآمـد مواجـه خواهنـد       ب. امريكا گردد

بنابراين اولين ضربه ناشي از ركود به درآمدهاي ارزي كشور ما وارد خواهد شد كه بخـش عمـده آن از   . گرديد
قيم ايـران در  اين واقعيتي است كه به دليل عدم روابـط و حضـور مسـت   . آيدمحل صادرات نفت خام بدست مي

زنجيره بين المللي بازارهاي پولي و مالي، در حال حاضر بحران امريكا تاثير خاصي را بر اقتصاد كشور نداشـته  
  . هاي بسياري مواجه خواهد گرديداما در صورت تعميق ركود  در آينده نزديك ايران با دشواري. است

لـي از دلار بـه يـورو بخشـي از زيـان متصـوره در       الملهايي نظير تغيير واحد ارزي در مبادلات بينسياست
گذاران پولي و بازرگاني كشور پيشتر مورد توجه  اين امر با درايت سياست. مبادلات ايران را پوشش خواهد داد

  . قرار گرفته است، زيرا با افت قدرت خريد دلار ديگر پافشاري بر معاملات با اين ارز معنا ندارد

توان ارائه كرد، تـلاش بـراي افـزايش    براي گذار از وضعيت به وجود آمده ميپيشنهاد ضروري ديگري كه 
مانده صندوق ذخيره ارزي و در پيش گرفتن سياست انضباط مالي براي كاستن از بار هزينه و كنتـرل تـورم در   
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ز حـاي  اين موضوع با توجه به شرايط موجود كشور كه از آن به تورم ركودي ياد مي شـود، بسـيار  . كشور است
اهميت بوده و هم منجر به كنترل تورم داخلي خواهد شد و هم منابعي را براي در امان ماندن از شـوك سـقوط   

توجـه بـه تصـميمات و    . ارزش دلار و افزايش قيمت مواد اوليه ضـروري بـراي كشـور مهيـا خواهـد سـاخت      
المللـي را در   هـاي گريـز بـين    اكتبر صندوق بين المللي پول راه 13سياستهاي پيشنهادي اقتصاددانان در نشست 

  . گذاران اقتصادي كشور قرار خواهد داد اختيار سياست
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  اطلاعات آماري از برخي شاخصهاي اقتصادي امريكا: پيوست
  

  20061بر اساس آمار سال وضعيت عمومي اقتصاد امريكا ) 4جدول 

  ميليارد دلار 12،980  :توليد ناخالص داخلي

  ٪3�4  :يرشد توليد ناخالص داخل

  دلار 43،500  :سرانه توليد ناخالص داخلي

  ٪78�6، خدمات ٪20�4، صنعت ٪0�9كشاورزي   :هاي اقتصادي در توليد ناخالص داخلي سهم بخش

  ميليون نفر 151  :نيروي كار

  ٪4�8  :نرخ بيكاري

  ٪12  :جمعيت زير خط فقر

  ٪2�5  :2نرخ تورم

  ميليارد دلار 2،660: ها ميليارد دلار، هزينه 2،409: درآمدها  :بودجه

  )2005برآورد سال (توليد ناخالص داخلي  ٪64�7  : بدهي عمومي

  )2005برآورد سال (ميليون بشكه در روز  7�61  :توليد نفت

  )2004برآورد سال (ميليون بشكه در روز  20�73  :مصرف نفت

  )2004برآورد سال (ميليون بشكه در روز  1�048  :صادرات نفت

  )2004برآورد سال (ميليون بشكه در روز  13�15  :واردات نفت

  )2004برآورد سال (ميليارد متر مكعب در روز  531  :  توليد گاز طبيعي

  )2004برآورد سال (ميليارد متر مكعب در روز  635  :مصرف گاز طبيعي

  )2004برآورد سال (ميليارد متر مكعب در روز  24  :صادرات گاز طبيعي

  )2004برآورد سال (ميليارد متر مكعب در روز  120  :واردات گاز طبيعي

  ميليارد دلار 862�3منفي   :تراز تجارت خارجي

  ميليارد دلار 1،024  : صادرات

  :شركاي صادراتي
، ٪4�6، چين ٪6�1، ژاپن ٪13�3، مكزيك ٪23�4كانادا 

  ٪4�3بريتانيا 

  ميليارد دلار 1،869  : واردات

  : شركاي وارداتي
، ٪8�2، ژاپن ٪10، مكزيك ٪15چين ، ٪16�9كانادا 

  ٪5آلمان 

  ميليارد دلار 69�19  :طلا و ارز ذخيره

  تريليون دلار 10�04  :بدهي خارجي

  )2007سال (ميليارد دلار  6�9  :هاي اقتصادي كمك

  سپتامبر 30 –اكتبر  1  3: سال مالي

  
                                                 

1 http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/DATASTATISTICS  
2 https://www.federalreserve.gov/datadownload / 
3 http://www.irs.gov/formspubs/article/0,,id=150856,00.html  
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   100=1982سال پايه ) CPI(شاخص قيمت مصرف كننده ) 5جدول 
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  http://www.bls.gov/cpi : منبع
  

واحـد   219واحد بـه   175از  2001كننده امريكا در سال  مار بالا، شاخص قيمت مصرفبر اساس آ
سال مذكور بـه وقـوع پيوسـته     8واحدي تورم ظرف  44كه تغيير  در حالي. رسيده است 2008در سال 

  .بوده است )واحد174به 143از (واحد  31تنها ) 2000-1993( ساله  8بايد گفت رشد تورم در دوره 
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  .در امريكا 2008لغايت  1988هاي  سالانه در سال Fed-Fundنرخ موثر ) 10نمودار 

روند تغييرات نرخ بهره   
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   http://www.federalreserve.gov :  منبع
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  .در امريكا 2008و  2007هاي  ماهانه در سال Fed-Fundنرخ موثر ) 6جدول 
Federal funds effective rate  

Dec Nov Oct Sep Aug Jul Jun May Apr Mar Feb Jan 2007 

4.24 4.49 4.76 4.94 5.02 5.26 5.25 5.25 5.25 5.26 5.26 5.25 

    Aug Jul Jun May Apr Mar Feb Jan 2008 

    2 2.01 2 1.98 2.28 2.61 2.98 3.94 

   http://www.federalreserve.gov:منبع

تـري نسـبت   شود، نرخ بهره در حال حاضر به شدت افت نموده و در سطح پايينگونه كه مشاهده مي همان

كند بـه عبـارتي   تر خودنمايي ميبه شكلي جدي 2008گذشته قرار گرفته با اين حال بحران در سال  سالسهبه 
  ! آيدنمي ديگر از دست نرخ بهره كاري بر

  
  :نرخ بيكاري در امريكا) 7جدول 

 نرخ بيكاري در امريكا سال

2000 4 
2001 4.7 
2002 5.8 
2003 6 
2004 5.1 
2005 5.1 
2006 4.6 
2007 4.6 

 6.1 سپتامبر2008

 pl/empsit.cpseeaftp://ftp.bls.gov/pub/sup1 .txt: منبع 

  .  نرخ بيكاري در امريكا از وجود نگراني از آينده اقتصادي بنگاهها خبر مي دهد رشد

  
  


