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و تحلیل نشــود، تلاش‌ها در راستای مقررات‌گذاری 
برای برون‌رفــت از بحران جــاری و پیش‌گیری از 

بحران‌های آینده با توفیق همراه نخواهد بود.
میان اقتصاددانان و صاحب‌نظران مالی در مورد 
ریشه‌های بحران تا اندازه‌ی زیادی اتفاق نظر وجود 

دارد. 
باور غالب آن است که سه پدیده در بخش مالی 
در اقتصاد آمریکا سرچشــمه‌ی اصلی ظهور بحران 
جاری بوده اســت. ابتدا گروه کثیری از بانک‌داران 
متهور و جویای خطر، به پشتوانه‌ی انتشار ابزارهای 
مالی پیچیده و تا حد زیادی ناشناخته، منابع مالی 
عمده‌ای را گرد آورند و به بخش مســکن تخصیص 
دادنــد. ســپس ابزارهای مالی یاد شــده به‌صورت 
مســتقیم و غیر‌مســتقیم به ترازنامه‌‌ی بانک‌های 
تجاری و ســرمایه‌گذاری راه‌ یافتند و از این طریق، 
ناپایداری‌ ذاتی آنها به ســاختار مالــی بانک‌ها نیز 
گسترش پیدا کرد. در نهایت،  سررسید کوتاه‌مدت 
منابع تأمین مالی هم بر شدت تبعات بحران افزود. 
ترکیب این ســه پدیده، عاملی برای ســربرآوردن 
ناپایداری‌ها و شــکل‌گیری بحــران در نظام مالی 
و بانکی بسیاری از کشــورها از سال 2007 به بعد 
بوده اســت. در این نوشتار، هر کدام از سه پدیده‌ی‌ 
یاد‏شده، که در خصوص نقش آنها اتفاق ‌نظر نسبی 
وجود دارد، به‌دقت بررسی می‌شود و آن‌گاه، تلاش 
می‌شود تا برای حل و فصل آنها راه‌کارهای بالقوه‌ی 

موجود در ادبیات اقتصاد مالی ارزیابی شوند. 

تخصیص نادرست سرمایه‌گذاری‌ها 
بحران مالی حاکم بــر اقتصاد جهانی را می‌توان 
معلول بحران‌هــای مالی پیشــین و به‌ویژه بحران 
اقتصادهای نوظهور آســیایی در ســال‌های دهه‌ی 

1990 دانســت. با فروپاشــی اقتصادهای آســیای 
جنوب شــرقی، قصور روسیه در بازپرداخت وام‌های 
بین‌المللــی، و شــکل‌گیری بی‌ثباتــی در اقتصاد 
کشــورهایی هم‌چــون آرژانتین، برزیــل، و ترکیه، 
نطفــه‌ی اصلی بحران جاری شــکل گرفت. در پی 
بروز این بحران‌ها، بازارهای مالی آســیایی دیدگاه 
محافظه‌کارانه‌تری را نســبت به استقراض خارجی 
پیدا کردند و در نتیجه، بنگاه‌های اقتصادی، دولت‌ها، 
و خانوارهای آنها به کاهش سرمایه‌گذاری و کاهش 
مصرف روی آوردند. حاصل گزینش این سیاســت 
آن بود که برخی از کشــورهای بحــران‌زده به‌مرور 
به‌جای واردات سرمایه‌ی مالی از خارج، به جرگه‌ی 
کشــورهای صادرکننده‌ی سرمایه پیوستند. ترکیب 
پس‌اندازهای این کشورها با منابع مالی انبوه انباشته 
از صادرات در کشــورهایی ماننــد آلمان و ژاپن که 
به‌صورت سنتی از صادرکنندگان پیشرو و صاحب‌نام 
جهان محسوب می‌شوند، شرایطی را پدید آورد که 
رئیس خزانه‌داری مرکزی آمریکا، بنِ‌برِنانکی، از آن 
به‌عنوان انباشتگی جهانی پس‌اندازها یاد کرده است 

.)2005 ,Bernanke(
پر ‌واضح است که پس‌اندازهای مالی انباشته شده 
در یــک نقطه از دنیا به‌طــور معمول صرف جبران 
کســری‌های به‌وجــود آمده در نقــاط دیگر جهان 
می‌شود. بر همین اساس بود که پس‌اندازهای شکل 
گرفته در آسیا به تدریج راه خود را به سوی گسترش 
اقتصادی  بنگاه‌هــای  ســرمایه‌گذاری  طرح‌هــای 
کشــورهای صنعتی پیدا کردند و بخش عمده‌ای از 
این وجوه در صنعت فن‌آوری اطلاعات متمرکز شد. 
اما پایداری این ســرمایه‌گذاری‌ها به‌ مرور با تردید 
روبه‌رو شد و‌ فروپاشی حباب قیمتی سهام بنگاه‌های 
این صنعت در اوایل هزاره‌ی جدید ســبب گشت تا 

خاستگاه و راه‏‏هاي برون‏رفت از بحران اعتباري 
و آينده‏ي مقررات‏گذاري نظام مالي

به چهره‏اي ماندگار در ادبيات حسابداري ايران ، زنده‏ياد 
استاد حبيب‌اله تيموري، تقديم مي‏شود

مقدمه
بحــران مالی جهانی هنوز هم در حال بســط و 
گسترش است و اقتصاد کشورهای گوناگون را تحت 
تأثیر پیامدهای مخرب‌اش قرار می‌دهد. اما خاستگاه 
ظهور این بحران را به‌واقع در کجا باید جســت‌؟ و 
چگونه است که به‌رغم دخالت‌های پی‌درپی مراجع 
مقررات‌گــذار و اقدامــات احتیاطی ناظــران بازار، 
قیمــت دارایی‌های مالی رو بــه‌ فزونی نمی‌گذارد و 
بانک‌ها و مؤسســات مالی هم نسبت به اعطای وام 
و اعتباردهــی و ســرمایه‌گذاری‌های جدید رغبتی 
نشان نمی‌دهند؟ راه‌کار‌های ممکن برای برون‌رفت 
از این بحران کدام‌اند؟ به‌نظر می‌رســد که در حال 
حاضر طرح و ارائه‌ی‌ نســخه‌ای فراگیر برای رهایی 
از وضعیت موجود و دمیــدن جان تازه‌ای به کالبد 
بازارهای مالی شاید ادعایی بس ناپخته و تا اندازه‌ای 
نسنجیده باشد. اما دســت‌کم می‌توان به تحلیل و 
ارزیابی شــرایط پیش‌آمده پرداخت و بر پایه‌ی آن، 
در باب خاســتگاه و راه‌کارهای بالقوه‌ی برون‌رفت از 

آن گمانه ‌زد.
در ردیابی ریشه‌های بحران می‌توان انگشت اتهام 
را به‌ســوی فعالان بازارهای مالی و حتی نهادهای 
مقررات‌گذار نشانه گرفت. اما رفتارهایی از این دست 
و به‌طور مشخص‌تر، هرگونه جستار برای شناسایی 
و معرفی یک شــخص یا گروه به‌عنوان عامل اصلی 
بحران، تنها سبب می‌شود تا فرصت شناخت حلقه‌ی 
ارتباطی و تعامل ضمنی میان بازیگران عرصه‌ی بازار 
و نقش مشترک آنها در شکل‌گیری و ظهور بحران 
جاری از دســت برود. در ردیابی علل بحران، ناگزیر 
از پذیرش پدیده‌ی سرخوشی دوره‌ای1  خواهیم 
بــود که هر از چند گاهی گریبان‌گیر بازارهای مالی 
می‌شود. تا زمانی که این پدیده به‌درستی شناسایی 

حامی امیراصلانی
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سطح سرمایه‌گذاری‌ها و وجوه تخصیص‌یافته به آن‌ 
به‌طور چشم‌گیری کاهش یابد.

در پی بــروز این ناپایــداری‌، بانک‌های مرکزی 
کشــورهای مختلف، به رهبری خزانه‌داری مرکزی 
آمریکا، به گزینش سیاست‌های انبساطی روی آوردند 
تا بدین ‌وسیله چشم‌انداز بروز رکود عمیق در اقتصاد 
جهانی ضعیف‌تر شــود. کاهش نرخ بهره که از ساز 
و کارهای معمول در چارچوب اعمال سیاســت‌های 
انبساطی است موجب شد تا تقاضا برای پول ارزان‌تر 
از سوی اقشار مختلف جامعه در تعدادی از کشورها 
جهت خرید خودرو و مسکن به‌صورت شتابان رو به 
افزایش گذارد. این وضعیت نوعی فشــار تقاضا برای 
املاک را به‌وجود آورد و به‌دنبال آن، قیمت مسکن 
و هم‌چنین سطح سرمایه‌گذاری در بخش ساختمان 

افزایش یافت.
بر خلاف پنداشــت عمومی که بیش‌ترین رشد 
قیمت‌ها در بخش مسکن را به کشور آمریکا نسبت 
می‌دهنــد، کشــورهایی هم‌چون ایرلند، اســپانیا، 
انگلســتان، هلند، زلاندنو، و امارات متحد عربی هم 
در زمره‌ی کشــورهایی بودند که افزایش چشم‌گیر 
قیمت مســکن را هم‌چون آمریکا و بلکه بیش از آن 
تجربه کردند. پس چگونه اســت کــه نمود اولیه‌ی 
بحران در آمریکا پدیدار شــد؟ پاســخ این پرسش 
را می‌تــوان در نوآوری‌هــای بانــک‌داران آمریــکا 
در اوراق‌بهادارســازی2 به پشــتوانه‌ی مطالبات 
وام‌ها جســت‌وجو کرد؛ اقدامی که ســبب شــد تا 
کم‌اعتبارترین متقاضیان وام‌ها و اعتبارات مســکن 

هم به بازار خرید ملک کشــانده شوند. در واقع، در 
پاره‌ای از مــوارد، خرید ملــک در آمریکا از طریق 
برخی بانک‌ها به‌ســهولت و تنها با درج نام و امضای 

مشتری بر برگه‌ی اعتبار بانکی امکان‌پذیر بود.
مدیریت وام‌های مســکن دربرگیرنده‌ی مراحل 
گوناگونی هم‌چون ارزیابی کیفیت اعتباری متقاضی، 
پذیــرش خطر ناشــی از نبود اطمینــان کامل در 
ارزیابی‌هــای به‌عمل آمده، انعقاد قــرارداد، حصول 
اطمینــان از وصول صحیح و به‌موقــع مطالبات و 
پذیرش خطر قصور مشتری در ایفای تعهدات است. 
از دیدگاه سرمایه‌گذاران محافظه‌کار، سرمایه‌گذاری 
در اوراق بهادار منتشــر شده به پشتوانه‌ی مطالبات 
وام‌ها در مقایسه با سرمایه‌گذاری مستقیم در خود 
وام‌ها گزینه‌ی مناسب‌تری بود. علاوه بر این، تجمیع 
وام‌های برخــوردار از کیفیت اعتبــاری متفاوت و 
انتشار اوراق بهادار به پشتوانه‌ی آن‌ها می‌توانست از 
طریق تنوع‌بخشی در مجموعه‌ی وام‌های پشتوانه‌ی 
اوراق بهادار، خطر کل را نیز کاهش دهد. یکی دیگر 
از مزایای مترتب بر اوراق‌بهادارســازی به پشتوانه‌ی 
مطالبات وام‌ها، امکان جداســازی وام‌های پشتوانه 
بر حســب کیفیت آن‌ها بود؛ و بدین ترتیب بود که 
وام‌های بی‌کیفیت با یک‌دیگر گروه‌بندی شــدند و 
اوراق بهادار مبتنی بر آن‌ها به سرمایه‌گذاران جویای 
خطــر و برخوردار از تــوان تحلیلی لازم برای درک 
ماهیت وام‌ها عرضه ‌شدند و حصه‌ی باکیفیت وام‌ها 
نیز با هم دســته‌بندی شدند و به ســرمایه‌گذاران 
محافظه‌کار بین‌المللی واگذار شدند. در واقع، وجود 
تقاضا از سوی سرمایه‌گذاران بین‌المللی برای اوراق 
بهادار با رتبه‌ی بالا سبب شد تا وام‌های مسکن با 
اعتبار بالا با یکدیگر ترکیب و مجموعه‌ای از اوراق 
بهادار به پشتوانه‌ی آنها عرضه شود. به همین روال، 
اوراق بهادار منتشر شده به پشتوانه‌ی مجموعه‌های 
گوناگون از وام‌های مســکن کم‌اعتبار هم مجدداً 
با یک‌دیگر گروه‌بندی شــدند و دسته‌ی جدیدی 
از اوراق بهــادار بر پایــه‌ی تعهدات بدهی‌های 

وثیقه‌دار3 منتشر شد.
اعطــای وام و اعتبار از ســوی بانک‌ها با هدف 
اوراق‌بهادارســازی بــه پشــتوانه‌ی آن پیامدهای 
ناخواســته‌ی متعددی به‌همراه داشت. از آن‌جا که 
نهادهای رتبه‌بندی اوراق‌ بهادار به دریافت‌کنندگان 

وام‌های مســکن‌ دسترســی مســتقیم نداشتند، 
کارشناســان آنها ناگزیر از اتکا و اعتماد به اطلاعات 
ارائه شــده از ســوی بانک‌ها مانند امتیاز اعتبار 
مشتری4  و نســبت وام به ارزش ملک 5 بودند 
و هیچ‌گونه اطلاع مســتقیمی از داده‌های گردآوری 
شــده به‌وســیله‌ی کارشناســان اعتباری بانک در 
 Rajan,( خصوص اعتبار ذاتی مشــتری نداشتند
Seru, and Vig, 2008(. همیــن امر به‌تدریج 
سبب شد تا بانک‌ها هم انگیزه‌ی خود در جمع‌آوری 
این داده‌ها را از دســت بدهنــد و تنها بر بالا بودن 
امتیاز اعتباری مشتری و پایین بودن نسبت وام به 
ارزش ملک متمرکز شــوند. البته بدیهی اســت که 
بانک‌های اعطاکننده‌ی تســهیلات مسکن هیچ‌گاه 
به‌طور کامل از شــناخت اعتبار حقیقی مشــتریان 
دســت نمی‌کشیدند؛ چرا که مســئولیت ناتوانی و 
قصور آنها در بازپرداخت تعهدات در نهایت متوجه 
بانــک بود. با این حال، با توجه به افزایش شــتابان 
قیمت مسکن، بانک‌ها به‌مرور از سخت‌گیری نسبت 
به اعمال چنین کنترل‌هایی در مورد مشتریان خود 
نیز کاستند، زیرا افزایش قیمت املاک، پشتوانه‌ای 
قوی برای بازپرداخت نهایی وام‌ها به‌حساب می‌آمد. 
در واقع، چنان‌چه خریداران ملک/مشتریان بانک‌ها 
از عهده‌ی پرداخت اصل و بهره‌ی وام بر نمی‌آمدند، 
بانک‌ها می‌توانســتند با تملیک وثیقه و فروش آن 
در بــازار پررونق ملک، خود را در برابر هرگونه زیان 

احتمالی مصون کنند.
امــا ظهــور ابزارهای مالــی پیچیده‌ بــه دلیل 
اوراق‌بهادارسازی‌های مکرر به‌ پشتوانه‌ی مجموعه‌ی 
اولیــه‌ی وام‌هــا و اعتبارات مســکن، ارزش‌گذاری 
اوراق بهــادار و ابزارهــای مالی مرتبط بــا آنها ‌را با 
دشواری‌های عمده‌ای رو‌به‌رو کرد. شاید بانک‌داران 
در دوران افزایش قیمت املاک و بازپرداخت به‌موقع 
تعهدات از ســوی مشــتریان به این چالش چندان 
توجهی نداشــتند. امــا با آغاز رونــد رو به کاهش 
قیمت مســکن و قصور تدریجی مشتریان در ایفای 
تعهداتشــان، موجی از نگرانــی در مورد پیچیدگی 

شیوه‌های ارزش‌گذاری ابزارهای مالی پدیدار شد.

در باب علل نگهداری ابزارهای مالی 
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به‌وسیله‌ی بانک‌ها: بانک‌داران بدخواه یا ساده‌لوحان 
نابخرد؟ 

بانک‌های ناشــر اولیه‌ی اوراق بهادار به‌طور حتــم از کیفیت حقیقی وام‌های 
مســکن پشتوانه‌ی آنها اطلاع داشــتند. از این رو، جای شگفتی است که به‌رغم 
ایــن آگاهی، بانک‌های مزبور حجم زیادی از این نــوع اوراق بهادار رهنی6  را 
در ســبدهای سرمایه‌گذاری‌های خود نگهداری می‌کردند. جالب‌تر آن‌که بررسی 
اوراق بهادار نگهداری شــده به‌وســیله‌ی بانک‌ها در دوره‌ی پیش از وقوع بحران 
نشان می‌دهد که سبدهای سرمایه‌گذاری آن‌ها هم‌زمان دربرگیرنده‌ی انبوهی از 
اوراق بهادار متکی به وام‌های بی‌کیفیت و اوراق بهادار مبتنی بر وام‌های با رتبه‌ی 

اعتباری بالا )که دارای بازار فعال بودند و به آسانی نقد می‌شدند( بوده است.
 حجــم غیرعادی اوراق بهادار متکی به وام‌های مســکن بــه اندازه‌ای بود که 
نمی‌توان نگهداری آ‌نها ‌را بخشــی از موجودی‌های عــادی در عملیات بانک‌ها و 
مؤسسات مالی در نظر گرفت. چگونه است که با وجود تقاضای وسیع برای اوراق 
بهادار برخوردار از پشــتوانه‌ی وام‌های معتبر و باکیفیت، بانک‌ها دســت از آنها 
نمی‌شستند؟ شــاید علت حقیقی رفتار مدیران و کارگزاران بانک‌ها به پنداشت 
آنــان در مورد مناســب بودن موازنه‌ی خطــر ذاتی و بازده مترتــب بر این نوع 
ســرمایه‌گذاری‌ها مربوط باشــد7.  در واقع، به‌نظر می‌رسد سرمایه‌گذاری در این 
نوع اوراق بهادار به بخشی جدایی‌ناپذیر از فرهنگ خطرجویی بانک‌ها و کارگزاران 
 Rajan, 2005; Kashyap, Rajan,(                          آن‌ها تبدیل شده بود

 .)and Stein, 2008

 از میــان عوامل مؤثر در شــکل‌گیری این فرهنگ آن بود که دســت‌کم در 
کوتاه‌مدت و به‌ویــژه در مورد محصولات مالی نوین امــکان تمیز دادن بازده‌ی 
حقیقی )تعدیل شــده بر حســب خطر( از بازده‌ی ناشی از  ‌خطرپذیری بی‌حد و 
حصر مســئول مالی بنگاه در زمینه‌ی سرمایه‌گذاری‌ وجود ندارد؛ چرا که ماهیت 
حقیقــی خطر پذیرفته ‌شــده تنها در طــول زمان و در نتیجــه‌ی بازبینی ذات 
ســرمایه‌گذاری‌ها هویدا می‌شود.‌ در ادامه، به دو نمود بارز وجود این دشواری در 

بانک‌ها پرداخته می‌شود.

انگیزه‌های مدیران
یکی از عوامل اصلی در ارزیابی عملکرد مدیران بانک‌ها، قابلیت آنها در کسب 

سود در مقایسه با مدیران بانک‌ها و مؤسسات مالی رقیب است. از این رو، مدیران 
نســبت به اندازه‌ی نسبی سود حساسیت نشــان می‌دهند. سودآوری بانک‌های 
پیشــرو می‌تواند فشار سنگینی را بر ســایر بانک‌ها برای حفظ بقا در گردونه‌ی 
رقابت وارد کند. چنین بود که مدیران بانک‌ها و مؤسســات مالی کوچک‌تر برای 
بهبود اندازه‌ی معیارهای عینی معرف عملکرد، به پذیرش خطرهای نســنجیده 
و ماجراجویی‌های مالی دســت زدند. مدیران یادشــده بی‌گمــان از بی‌اثر بودن 
اقدامات‌شــان در ارزش‌آفرینی برای بانک تحت رهبری خویش آگاهی داشــتند 
اما میل به افزایش قیمت )و نه ارزش ذاتی( سهام در بازار و نیز وجود جاذبه‌های 
فردی در کســب شهرت و مقام سبب شــده بود تا آنان در دست‌یابی به منافع 
ناپایدار کوتاه‌مدت غرق ‌شوند. شواهدی وجود دارد که گویای وجود این نگرش در 

میان مدیران بانک‌ها در دوران پیش از بحران است8. 

نارسایی در سامانه‌های کنترل داخلی و کاستی‌های 
شیوه‌های جبران خدمات

با فرض وجود سازوکارهای انگیزشی لازم، می‌توان نسبت به تشویق مدیران 
به بیشینه‌ســازی ارزش بلندمدت بانک امیدوار بود. اما خلق چنین انگیزه‌ای در 
کارکنان چالش‌های متفاوتی را دربرمی‌گیرد و بر خلاف تصور رایج، ســامانه‌های 
کنترل داخلی هم ممکن اســت از قابلیت لازم برای هدایت کارکنان به سمت و 
سوی مورد نظر راهبران بانک برخوردار نباشند. در کشورهای بهره‌مند از بازارهای 
مالی منســجم و فعال، معامله‌گری اوراق بهادار از مشــاغل پردرآمد به‌حســاب 
می‌آیــد و بانک‌ها هم بر حســب عرف، خدمات حرفــه‌ای معامله‌گران را به‌نحو 
شایسته‌ای جبران می‌کنند. اما دقت در ساختار قراردادهای بانک‌های بحران‌زده 
با معامله‌گران نشــان می‌دهد که پرداخت‌ها در بیشتر موارد تابع عملکرد آنان با 
در نظر گرفتن خطرهای کوتاه‌مدت ســرمایه‌گذاری‌ها بوده است. وجود این نوع 
قراردادها، در عمل معامله‌گران را به ماجراجویی و پذیرش خطرهای ناشناخته و 
مدیریت‌ناپذیر تشویق کرد و در این فراگرد، سودهای سرشاری هم نصیب بانک‌ها 
شد؛ اما خاستگاه این عایدات زودگذر نه قابلیت‌ها و مهارت‌های معامله‌گران بلکه 
خطرهای بی‌حد و حســابی بود که آنان در جریان ســرمایه‌گذاری‌های خود به 
بانک‌ها تحمیل کرده بودند. شــاید وضعیت پیش آمده را بتوان مشــابه عرضه‌ی 
پوشــش بیمه‌ای برای پیش‌آمدهای غیرمکرر و با خطر ضعیف 9 )حدی(در نظر 
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گرفت. در این نوع قراردادهای بیمه، چنانچه به‌جای 
منظور کردن بخش عمده‌ای از حق بیمه به حساب 
اندوخته‌ی احتیاطی، بیمه‌گر بتواند کارمزد خود را از 
طریق شناخت کل حق بیمه به‌عنوان درآمد افزایش 
دهد، وی انگیزه‌ی مضاعفی برای انعقاد قراردادهای 
بیمه خواهد داشــت. در واقع، معامله‌گران به‌جای 
ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار رایــج، منابع مالی 
بانک‌ها )بخوانید پس‌اندازهای مردم!( را صرف خرید 
اوراق بهادار رهنی کردند. همین خبرگان به‌واسطه‌ی 
تمرکز بر بازده‌های کوتاه‌مدت، توجه چندانی هم به 
خطر قصور در بازپرداخت وام‌ها و تأثیر آن بر ارزش 

سرمایه‌گذاری‌ها نداشتند.
مســئولان مدیریت خطر در بانک‌ها بی‌گمان از 
چنیــن رفتارهایی اطلاع داشــتند و از انگیزه‌های 
معامله‌گران هم باخبر بودند اما ضعیف بودن احتمال 
محقق شدن خطرهای منتسب به سرمایه‌گذاری‌ها، 
بیان کمّی و مدیریت آنها را دشــوار ســاخته بود. 
در همین ارتباط، یکی از شــیوه‌های متداول برای 
اعمال مدیریت مؤثر بر رفتار معامله‌گران در پذیرش 
بی‌حد و حساب خطرهای ســرمایه‌گذاری، تبیین 
آستانه‌های مشــخص برای خطرپذیری و الزام آنها 
به رعایت حدود تعریف شــده اســت. اما عملکرد 
معامله‌گران در خرید و فروش اوراق‌ بهادار سودهای 
سرشاری را دست‌کم در کوتاه‌مدت و پیش از عیان 
شدن گســتردگی دامنه‌ی خطرها، نصیب بانک‌ها 
کرده بود و از این رو، محدود ساختن حوزه‌ی عمل 
آنها می‌توانست ناخرسندی مقامات ارشد بانک‌ها را 

در پی داشته‌ باشد.

بدهی‌های کوتاه‌مدت
با توجه به پیچیدگــی ماهیت خطرهای مرتبط 
بــا ســرمایه‌گذاری‌های بانک‌هــا و نارســایی‌های 
بالقوه‌ی ســامانه‌های کنترل داخلی در پیش‌گیری 
از بــروز زیان‌های احتمالی، کامــاً طبیعی بود که 
ســرمایه‌گذاران در ازای تأمیــن مالــی بلندمدت 
فعالیت‌هــای بانک‌ها، خواهان نــرخ بازده‌ی بالایی 
باشند. در واقع، چنین به‌نظر می‌رسد که در دوره‌ی 
پیش از بروز بحران، سرمایه‌گذاران بیش‌تر به تأمین 
مالی کوتاه‌مدت علاقه نشان می‌دادند. وجود چنین 
گرایشی در سرمایه‌گذاران کاملًا طبیعی بوده است؛ 

چرا که در صورت کوتاه‌مدت بودن سرمایه‌گذاری‌ها، 
با ظهور نشــانه‌های اولیه‌ی بحــران، آنان از امکان 
خارج کردن ســریع ســرمایه‌های خــود‌ از جریان 
عملیات و مصون‌سازی در برابر ناپایداری‌ها برخوردار 
بودند. بر همین اساس و به‌دلیل وجود دشواری‌های 
رابطه‌ی کارگزاری )کژمَنشــی  و کژگُزينی 10(، 
ســرمایه‌گذاران بازده‌ی کم‌تر ولــی مطمئن‌تر را به 
بــازده‌ی بیش‌تر ولی پرخطرتر ترجیــح می‌دادند.                                                               

)Diamond and Rajan, 2001(

بانک‌داران هم به‌دلیل ضعیف دانســتن احتمال 
تحقق خطرها، از گرایش ســرمایه‌گذاران به تأمین 
مالی کوتاه‌مدت و ارزان‌تر استقبال می‌کردند. به‌نظر 
می‌رســد بانک‌داران متحــور در بانک‌های بزرگ و  
معامله‌گرانشان در بازارهای لندن و نیویورک نسبت 
به احتمال کمبود یا نبود نقدینگی و امکان‌ناپذیری 
تمدیــد منابــع مالی کوتاه‌مــدت در بــازار حتی 
کوچک‌ترین نگرانی هم نداشتند. در همین ارتباط، 
 Diamond and( تحلیل‌های دایموند و راجــان
Rajan, 2008( نشــان می‌دهد با افزایش احتمال 

دخالت مراجع مقررات‌گذار پولی و پیش‌بینی کاهش 
نرخ هزینه‌ی مالی )بهره( در دوره‌های آینده، بانک‌ها 
و مؤسسات مالی متکی به بدهی، انگیزه‌ی مضاعفی 
بــرای پذیرش خطر کمبود نقدینگی پیدا می‌کنند. 
چنین بود که با افزایش حجم پس‌اندازهای جهانی 
)به‌ویژه در آســیای پس از بحران( و تأکید هم‌زمان 
خزانه‌داری مرکزی آمریکا به رهبری آلن گرینس‌پنَ 
بر تزریق نقدینگی کافــی و حتی کاهش نرخ بهره 
در صورت بروز نشانه‌های رکود، بانک‌ها با اطمینان 
خاطر و اشتهای فزاینده‌ای به پذیرش خطر نقدینگی 

دست زدند.
نتیجــه‌ی کلی آن اســت کــه در دوران رونق 
اقتصادی، تأمین مالی از طریق بدهی‌های کوتاه‌مدت 
در مقایســه با منابع مالی بلندمدت ارزان‌تر است و 
هم‌زمان  احتمال ظهور هزینه‌های ناشــی از کمبود 
نقدینگــی و ناتوانی در ایفــای تعهدات هم ضعیف 
است. در چنین شــرایطی، اتکای هرچه بیش‌تر به 
بدهی‌های کوتاه‌مدت باید در دستور کار  برنامه‌ریزان 
ساختار سرمایه باشد. اما بر‌عکس، در دوران رکود و 
بحران، هزینه‌های کمبود نقدینگی به‌مراتب بیش‌تر 
است و بانک‌داران هم احتیاط بیش‌تری را در مورد 

پذیرش خطرهای سرمایه‌گذاری نشان می‌دهند. از 
ایــن رو، در دوران بحران، انتظار می‌رود که گرایش 
بیش‌تری به ساختار سرمایه‌ی متکی به منابع مالی 

بلندمدت پدیدار شود.

ظهور بحران
با در نظر گرفتن علل احتمالی ســرمایه‌گذاری 
بانک‌هــا در اوراق بهادار رهنی و ســایر اورق بهادار 
پرخطر و هم‌چنیــن توجه به بدهی‌های کوتاه‌مدت 
به‌عنوان اصلی‌ترین منبع تأمین مالی در ســاختار 
ســرمایه‌ی بانک‌ها، شــاید بروز بحران تا اندازه‌ای 
اجتناب‌ناپذیر بوده اســت. با توقــف روند افزایش 
قیمت املاک و قرار گرفتن قیمت‌ها در سراشــیبی 
ســقوط، موارد قصور در بازپرداخت وام‌های مسکن 
هــم رو‌ به فزونی گذاشــت. ایــن وضعیت، کاهش 
شــتابان ارزش اوراق بهادار رهنی، پیچیده شــدن 
فرایند ارزش‌گــذاری، و ناپایداری ارزش بازار آنها را 
به‌همراه داشت. جالب آن‌که ناپایداری به‌وجود آمده 
سبب شد تا استقراض کوتاه‌مدت به پشتوانه‌ی این 
نوع اوراق بهادار هم دیگر امکان‌ناپذیر یا دســت‌کم 
بسیار دشوار باشد. بانک‌ها با کمبود شدید نقدینگی 
روبه‌رو شــدند و به‌دنبــال اعلام خبــر تملیک برِ 
استرنز  از ســوی جِی.‌پی‌. مُرگِن در مارس 2008، 
ورشکستگی‌ها و ســقوط‌های پرشمار یکی پس از 

دیگری آغاز شدند.
پدیداری نمودهای عینی ناپایداری در بازار مالی 
سبب شــد تا خزانه‌داری مرکزی آمریکا تسهیلات 
جدیدی را در اختیار بانک‌های بحران‌زده قرار دهد 
تا حدی که اســتقراض حتی با پشــتوانه‌ی اوراق 
بهادار غیرنقدشــونده هم امکان‌پذیر بود. اما بانک‌ها 
بیش‌تــر در پی فــروش این اوراق بهــادار و رهایی 
از آنهــا بودنــد. معامله‌گران به هر ترفندی دســت 
می‌زدنــد تا اوراق بهادار رهنی خود را به نقد تبدیل 
کنند. اما حجم انبوه عرضــه‌ی اوراق بهادار در بازار 
موجب شــد تا قیمت‌ها بیش‌تر و با شتاب عجیبی 
کاهش یابد. فعالان بــازار و حتی مقررات‌گذاران با 
ســردرگمی کامل روبه‌رو بودند. کاهش قیمت‌ها تا 
جایی پیش رفت که بانک‌ها دیگر با مشکل کمبود 
نقدینگی روبه‌رو نبودند، بلکه چالش جدید آنها نبود 
نقدینگی و ناتوانی در ایفای تعهدات بود. خزانه‌داری 

مقاله



ت 1389
ش

شماره 218 ارديبه
ت و چهارم _ 

س
سال بي

72

مرکزی به بانک‌ها امــکان داده بود تا معادل ارزش 
اوراق بهــادار خود از نظام بانکی تســهیلات جدید 
دریافت کنند تا به ایفــای بدهی‌ها و تعهدات خود 
بپردازنــد. اما  ارزش اوراق بهادار به اندازه‌ای کاهش 
یافته بود که دیگر به کارگشایی نقدینگی جدید هم 
امیدی نبود. هجوم ســپرده‌گذاران به بانک‌ها آغاز 
گشــت و اعلام ورشکستگی مؤسسه‌ی لیمن برادرز  
نقطــه‌ای بود که بحران نبــود بی‌اعتمادی به نظام 
مالی در جهان فراگیر شــد. عملیات استقراض بین 
‌بانکــی ناگهان به‌حالت تعلیــق در آمد و همین امر 
مقررات‌گــذاران بازارها و مقامات بانک‌های مرکزی 
و وزرای اقتصــاد در نقاط مختلف جهان را به تکاپو 
واداشــت تا در اقداماتــی هماهنگ بــرای تزریق 
ســرمایه‌ی جدید به بانک‌ها و تضمین بازپرداخت 
بدهی‌هــای بانک‌های بحران‌زده بــه مداخله برای 
احیای وام‌های بین‌‌بانکی شبانه بپردازند. اما به‌رغم 
تمام این تمهیدات، نشانه‌ای از بازیابی سریع میل از 
دست‌رفته‌ی بسیاری از بانک‌های بزرگ برای اعطای 

وام و اعتباردهی به‌دست نمی‌آمد.

بحران کمبود )نبود( اعتبارات بانکی 
با گذشــت چندین ماه از نقطــه‌ی اوج بحران، 
چنین به‌نظر می‌رسد که ســطح معاملات وام‌های 
بین‌ بانکی شبانه تا اندازه‌ای افزایش یافته است. اما 
بانک‌ها هنوز هم اشــتیاق چندانی در مورد پذیرش 
خطرهای اعتباری جدید نشان نمی‌دهند. ریشه‌های 
پایداری این بی‌میلی چیســت؟ چگونه اســت که 
به‏رغم تمام حمایت‌ها و دخالت‌های مقررات‌گذاران 
و ناظــران بازارها، از بدبینی نســبت بــه آینده و 
محافظه‌کاری در رفتــار معامله‌گران‌ بازارهای مالی 

و تخصیــص اعتبارات جدید نیســت. انتظارات در 
مــورد کمبود یا حتی نبــود نقدینگی که به فروش 
اجباری دارایی‌های مالی به‌وسیله‌ی مؤسسات مالی 
و بنگاه‌های بحران‌زده می‌انجامد هم می‌تواند از دیگر 

علل خشکیدن اعتبارات بانکی در بازار باشد.
توجه به این نوع انگیزه‌های سودجویانه‌ی بانک‌ها 
مبنایی برای تبیین رکود در بازار برخی دارایی‌ها را 
نیز به‌دست می‌دهد. برای مثال، برخی از بانک‌ها و 
مؤسســات مالی بحران‌زده هنوز هم حجم زیادی از 
اوراق بهادار رهنی خود را نگهداری می‌کنند )جالب 
است که علت بحران‌زده بودن این بنگاه‌ها در وجود 
و نگهداری همین اوراق بهادار ریشه دارد(. در واقع، 
بسیاری از آنها در حال حاضر حتی نسبت به فروش 
اوراق بهادار هم اشتیاق نشــان نمی‌دهند؛ چرا که 
بیشتر این مؤسســات مالی و بانک‌ها چشم امید به 
روزی در آینــده دوخته‌اند که قیمــت اوراق بهادار 
رهنــی مجدداً افزایش یابد و آن‌هــا را از تنگناهای 
مالی نجات دهد. هم‌زمان، خریداران بالقوه‌ی اوراق 
بهادار رهنی هــم انتظار دارند کــه فرایند کاهش 
قیمت‌ها تداوم یابد و آن‌ها بتوانند اوراق بهادار رهنی 
را در آینده به قیمت ارزان‌تری بخرند. با این که در 
حــال حاضر، قیمت‌ها در بازار معاملات اوراق بهادار 
رهنی تا انــدازه‌ی زیادی بازتابی از همین انتظارات 
اســت، ولی بانک‌ها و مؤسســات مالــی بحران‌زده 

رغبتی به فروش نشان نمی‌دهند.‌

رو در رویی با بحران  
به‌رغم فرو نشســتن نسبی شدت اولیه‌ی بحران، 
بسیاری از بانک‌ها و مؤسسات مالی هنوز تا اندازه‌ی‌ 
زیادی پریشــان‌حال به‌نظر می‌رسند و نگران ظهور 
ناملایمــات جدید هســتند؛ امــا در همین حال، 
معامله‌گــران آنهــا نیم‌نگاهی هم بــه فرصت‌های 
ســودجویی از مــوارد کمبود نقدینگــی آینده در 
بازارهــا دارند. بخش بزرگــی از ترازنامه‌ی بانک‌ها 
هنوز دربرگیرنده‌ی دارایی‌هایی اســت که فاقد بازار 
فعال‌اند و از این رو، نقدشــونده نیستند. با توجه به 
ناپایداری و امکان ورشکســتگی برخی از مؤسسات 
مالــی و بانک‌هــا، عرضه و فــروش اجباری چنین 
دارایی‌هایی محتمل به‌نظر می‌رســد و همین امر، 
به نگرانی‌ها در مورد بی‌ثباتی قیمت‌های بازار دامن 

کاســته نمی‌شــود؟ یکی از علل این 
وضعیــت به نگرانــی بانک‌ها در مورد 
خطر اعتباری مشتریان جدید مربوط 
اســت؛ اما آیا این نگرانی باید تا آن‌جا 
پیش رود کــه باعث توقف اعطای وام 
و اعتباردهی جدید در بازار شــود؟ از 
دیگــر علل این‌گونــه رفتارها، نگرانی 
بانک‌ها در مورد احتمال کمبود یا نبود 
نقدینگی کافی برای ایفای تعهداتشان 
اســت. اما این نگرانی دســت‌کم در 
اقتصاد کشــورهایی ماننــد آمریکا و 
بریتانیا که بانک‌های مرکزی تســهیلات لازم برای 
تقویت ســرمایه و تزریق نقدینگی را فراهم کرده‌اند 

هم چندان معتبر به‌نظر نمی‌رسد.
شــاید علت بی‌میلــی بانک‌ها به اعطــای وام و 
اعتباردهــی تنها به نگرانی آن‌ها در مورد ناتوانی در 
برابر تأمین‌کنندگان منابع مالی مربوط نباشــد. در 
واقع، بانک‌ها ممکن اســت بیش‌تر در مورد کمبود 
نقدینگــی لازم در صــورت پدیــداری فرصت‌های 
ســرمایه‌گذاری پربــازده‌ی جدید نگران باشــند. 
برای نمونه، شــرایطی را در نظــر بیاورید که یکی 
از مؤسســات مالــی بزرگ بحــران‌زده در آینده‌ای 
نه‌چندان دور به ورطه‌ی ورشکستگی کشانده شود 
و در نتیجه‌ی آن، ناگزیر از عرضه‌ی تمام دارایی‌های 
خود به بازار باشد. چنانچه تعداد بنگاه‌های برخوردار 
از نقدینگــی کافی برای خرید این دارایی‌ها در بازار 
اندک باشــد طبیعی اســت که قیمت آنها کاهش 
می‌یابــد. افزون بــر این، جــذب نقدینگی موجود 
به‌وســیله‌ی مؤسســه‌ی مالی ورشکســته موجب 
می‌شود تا استقراض در بازار به‌وسیله‌ی سایر بنگاه‌ها 
و مؤسسات نیازمند به نقدینگی بسیار دشوار شود. 
بنابراین، درصورتی‌که چشم‌انداز روشنی برای خرید 
دارایی‌هــای مؤسســات رو به افول وجود داشــته 
باشــد، بانک‌ها ترجیح می‌دهند تا منابع مالی خود 
را به‌صورت کوتاه‌مدت ســرمایه‌گذاری کنند تا در 
صــورت لزوم و در زمان مناســب بتوانند این منابع 
را در اختیار بگیرنــد و از فرصت‌های به‌وجود آمده 
بیشــترین بهره‌برداری را به‌عمل آورند.  در نتیجه، 
نگرانــی بانک‌هــا‌ در مورد دشــواری‌های احتمالی 
پیــش رو یگانه عامل بی‌میلــی آن‌ها به اعطای وام 
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می‌زند. کاهش قیمت‌ها به‌دلیل عرضه‌ی یک‌باره‌ی 
حجم انبوه دارایی‌ها را می‌توان از دو منظر نگریست؛ 
یکــی از دیدگاه بنگاه‌های‌ عرضه‌کننده‌ که ناگزیر از 
فروش بوده‌اند تا از عهده‌ی بدهی‌ها برآیند و کاهش 
قیمت تنها سبب افزایش فشــار بر آنها می‌شود؛ و 
دیگــری از دیدگاه بانک‌هــای منفعت‌جو که از این 
کاهش قیمــت و کمبود نقدینگــی در بازار نهایت 
بهره‌بــرداری را به‌عمــل می‌آورنــد. احیای اعطای 
وام و اعتباردهــی در بازارها نیازمند زدودن نگرانی 
از بنگاه‌های بحران‌زده و مهــار هم‌زمان انگیزه‌ها و 
تلاش بانک‌های فرصت‌طلب است. توجه به این نکته 
ضروری است که دخالت بانک‌های مرکزی و تشویق 
به اعطای تســهیلات جدید به بانک‌ها و مؤسسات 
مالی بحران‌زده در برابــر وثیقه‌های کم‌اعتبار لزوماً 
راه‌کار برون‌رفت از ناپایداری قیمت‌ها نیســت؛ چرا 
که در نتیجه‌ی این سیاســت، بانک‌ها و مؤسسات 
ضعیف‌تــر فرصت پیــدا می‌کنند تا بــه نگهداری 
دارایی‌های غیرنقدشــونده‌ی خود ادامه دهند و این 
وضعیت سرانجام به بیش‌تعلیق معاملات در بازار11  

می‌انجامد.
بــرای رهایی یا دســت‌کم کاســتن از ســطح 
بیش‌تعلیــق معامــات در بازار، ســه راه‌کار بالقوه 
وجود دارد. نخست، مراجع پولی کشورها می‌توانند 
با برپایی ســازوکار اجرایی مناســب، به خرید تمام 
اوراق بهادار غیرنقدشونده بپردازند و این اوراق را در 
اختیار یک نهاد دولتی مسئول در زمینه‌ی مدیریت 
دارایی‌ها و اموال دولتی قرار دهند )مانند آن‌چه که 
در آمریکا با نام برنامه‌ی مشکل‌زدایی از دارایی‌های 
بیمار12  طراحی و اجرا شد(. این راه‌کار می‌تواند در 
رفع رکود برخاسته از بی‌میلی بنگاه‌های بحران‌زده 
به فروش اوراق بهادار در ســطح قیمت‌های جاری 
و در تحرک بخشــیدن به معاملات بازار بسیار مؤثر 
باشد. نشــر این باور که دولت مصمم به خرید این 
اوراق بهادار است حتی می‌تواند به افزایش قیمت‌ها 
بینجامد، زیرا دولت با نشــان دادن اراده‌ی خویش، 
احتمــال وجود اوراق بهــادار ارزان قیمت در آینده 
را کاهش می‌دهد. علاوه بر این، چنانچه بســیاری 
از بنگاه‌های بحران‌زده دارایی‌های غیرنقدشــونده‌ی 
خود را بــه دولت بفروشــند، بیش‌تعلیق معاملات 
در بــازار از میان می‌رود و بــا حذف احتمال عرضه 

بینجامد، احتمال طرح دعاوی حقوقی از سوی آنان 
علیه دولت هم وجود دارد.

اما در راه‌کار ســوم کــه آمیــزه‌ای از دو راه‌کار 
پیش‌گفتــه اســت، مراجــع دولتی ضمــن انجام 
اصلاحات در بخش مالی مشــمول مقررات نظارتی، 
به خرید دارایی‌های غیرنقدشونده مبادرت می‌کنند 
و تمرکز کوشش‌های حمایتی خود را بر بنگاه‌هایی 
قــرار می‌دهند که احتمال ورشکســتگی آنها زیاد 
اســت. این شــیوه‌ی عمل با آن‏چه در حال حاضر 
از ســوی دولت‌ها در قالب تزریق سرمایه‌ی جدید 
به بانک‌های پایدار اجرا می‌شود تفاوت‌های اساسی 
دارد؛ اگرچه روش کنونی مانع از عرضه‌ی یک‌باره‌ی 
اوراق بهادار به بازارها شده است اما در حل و فصل 
بیش‌تعلیق معاملات اوراق بهادار غیرنقدشــونده در 
مؤسســات و بانک‌های بحران‌زده چندان کارا نبوده 
است. تا زمانی که تکلیف این نوع بنگاه‌ها )تعطیلی 
اجباری یا جذب و تملیک آنها( روشن نشود، امکان 
راه‌یابــی دارایی‌هــای مالی غیرنقدشــونده به بازار 
و ســرانجام به ترازنامه‌ی بانک‌هــای باثبات فراهم 
نمی‌شــود. در حقیقت، تا زمانی‌کــه اقدامی در این 
خصوص صــورت نگیرد، بیش‌تعلیق معاملات اوراق 
بهــادار و رکود ناشــی از آن و هم‌چنین بی‌میلی به 

اعطای وام و اعتباردهی ادامه خواهد داشت.

بازار اتهامات
متهم ردیــف اول در شــکل‌گیری بحران مالی 
کیســت؟ همان‌گونه که از مباحث طرح شــده بر 
می‌آیــد در ردیابی ریشــه‌های بحران، اشــخاص 

و فــروش اجباری اوراق بهــادار در آینده، قیمت‌ها 
به‌خودی خود رشــد می‌کنند. هــر دو پیامد مورد 
اشاره می‌توانند حجم معاملات در بازارهای مالی را 
افزایش دهند و بر رونق بازار وام‌ها و اعتبارات بانکی 

هم تأثیر بگذارند.
بــر پایه‌ی راه‌کار دوم، دولت‌هــا باید به برقراری 
ثبات در بخش مالــی و بنگاه‌های بااهمیتی تمرکز 
کنند که دارایی‌های غیرنقدشــونده در آنها انباشته 
شده است. این امر از طریق تقویت و تزریق سرمایه 
در آن ‌دســته از بنگاه‌هایــی کــه از احتمال بقای 
بالایــی برخوردارند و هم‌زمــان با جذب، تملیک یا 
تعطیلی ســایر بنگاه‌ها حاصل می‌شــود. به همین 
ترتیب، دارایی‌های بیمار متعلق به بنگاه‌هایی را که 
به تعطیلی کشانده می‌شــوند می‌توان به یک نهاد 
دولتی مسئول در زمینه‌ی مدیریت دارایی‌ها منتقل 
و به‌تدریــج با گذر زمان واگذار کرد. یکی از مواردی 
که لازمه‌ی توفیق این راه‌کار و پیش‌گیری از فروش 
اجباری دارایی‌ها در آینده اســت، تصمیم‌گیری در 
زمینه‌ی مداخله در بخش مالی ســایه‌ای اســت. 
گســترش چتر حمایتی دولت به بنگاه‌های خارج از 
حوزه‌ی شــمول مقررات نظارتی می‌تواند مشکلات 
سیاســی بالقوه‌ای به‌همراه داشته باشد. برای مثال، 
چنانچه منابــع مالی عمومــی و یارانه‌های دولتی 
برای نجــات این نوع بنگاه‌هــا )مانند صندوق‌های 
مصون‌سازی( می‌تواند با اعتراض نمایندگان مردم در 
مجلس روبه‌رو شــود. به‌همین ترتیب، درصورتی‌که 
مداخله‌ی دولت بدون حمایت مالی صورت گیرد و 
این دخالت به بدتر شدن وضعیت ذی‌نفعان بنگاه‌ها 
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بســیاری را می‌توان بالقوه در مظان اتهام قرار داد؛ 
کشــورهای صادرکننده‌ی سرمایه‌ی مالی که تصور 
می‌کردند پس‌اندازهایشان عامل سعادت و رونق در 
کشورهای دیگر است و متوجه پیامدهای مخرب آن 
نبودند؛ خانوارهایی کــه به‌مراتب بیش از حد توان 
خود وام و اعتبار گرفتند و پول خرج کردند؛ مقامات 
پولی و مالی که برای کاستن از فشارهای اقتصادی 
کوتاه‌مدت، عجولانه به مهــار مقطعی ناپایداری‌ها 
پرداختنــد و با این کار فقط ظهــور کامل پیامدها 
را به تأخیــر انداختند؛ بانک‌دارانی که با طمع‌ورزی 
در دوران رونــق، صاحب ثروت‌های زیادی شــدند 
و با افول اقتصــاد، بار مالی اعمالشــان را بر دوش 
عموم آحاد جامعه گذاردند و رفتند؛ سیاست‌مداران 
بی‌بصیرتی که تنها برای گسترش محبوبیت خویش 
و جذب آرای بیش‌تر، به قوانین و مقرراتی تن دادند 
که موجب گسترش مالکیت به اقشاری از جامعه‌ی 
آمریکا و اروپا شد که اساساً بضاعت مالی لازم را برای 
آن نداشــتند؛ بازارگردان‌هایی که در رونق و رشــد 
اقتصادی عامل تهــور و ماجراجویی‌های بانک‌داران 
و تشــویق بنگاه‌ها به تقبل بدهی بیش از حد بودند 
ولی با پدیداری اولین ناپایداری به‌ناگاه محافظه‌کاری 
پیشــه کردند و حالا هم از هرگونه خطر ناشناخته 
دوری می‌جوینــد؛ و فهرســت متهمیــن بحران را 
می‌توان هم‌چنان ادامــه داد. اما در این میان، وجه 
اشــتراک مضنون‌های پرونده‌ی بحران، تأثیرپذیری 
جمله‌ی آنها از سرخوشــی دوره‌ای ناشــی از رونق 

مقاله
اســتدلال‌هایی در زمینه‌ی علل ناتوانی یا بی‌میلی 

آنها در مهار رشد افسارگسیخته است.
بدین‌ترتیــب، بایــد اعتــراف کرد کــه همه‌ی 
گروه‌های مربــوط در گردونه‌ی عملیات نظام مالی 
به‌نوعی گرفتار دام سرخوشــی دوره‌ای بوده‌اند و در 
تشویق و اشــاعه‌ی طمع‌ورزی و شکل‌گیری بحران 
جاری نقش داشته‌اند. درک و پذیرش این حقیقت 
تنهــا راه مؤثر برای پیش‌بینــی و مهار بحران‌های 
بالقوه در آینده اســت. ســنت رایج تــا کنون آن 
بوده اســت که تنها در زمان بروز نشانه‌های وجود 
بحران، اعمال فشار افکار عمومی بر سیاست‌مداران، 
رویارویی بانــک‌داران با ترازنامه‌های ضعیف خود، و 
مواجهــه‌ی مقررات‌گذاران با انتقادهای تند، ناگهان 
همگان به‌ مقررات‌گذاری به‌عنــوان چاره‌ی رهایی 
رجوع می‌کنند. بی‌گمان زمان تغییر این ســنت فرا 

رسیده است.
نقش مقررات

انفعال و ایســتایی اشــخاص مشــمول مقررات 
نظارتــی و بازارهــای محــل فعالیت آنهــا را باید 
به‌عنوان توهم بزرگ حاکم بر اذهان دست‌درکاران 
تحول در مقررات نظــام مالی قلمداد کرد. از کردار 
اینان برمی‌آیــد که گویی محیط تحت نظارت فاقد 
پویایی بوده اســت و در برابر افت و خیزهای ناشی 
از چرخه‌های اقتصادی پیرامون خود ایســتا است. 
در حقیقت، ایمــان به ضرورت وجود مقررات اغلب 
زمانی ابراز می‌شــود که افســار امور از دست خارج 
می‌شــود و چرخه‌ی اقتصاد در پایین‌ترین نقطه‌ی 
افــول قرار می‌گیــرد و نیاز مبــرم چندانی هم به 
مقررات‌گذاری وجود ندارد. جالب‌تر آن‌که در دوران 
رونق و در شــرایطی که چرخه‌ی اقتصاد در نقطه‌ی 
اوج قرار دارد و نیــاز به مقررات‌گذاری باید بیش از 
هر زمان دیگری احساس ‌شود، خیل سرمایه‌گذاران 
بر اعتماد به ســازوکار نظام بازار و ایمان به دســت 
نامرئی سامان‌دهنده‌ی آن تأکید می‌کنند. لازمه‌ی 
توفیق نهادهای مقررات‌گذار در بازارهای مالی همانا 
تشــخیص وجود این تفاوت‌هــا در دوران مختلف 
چرخه‌ی اقتصاد و تدوین مقررات به‌نحوی است که 
با پدیداری نوسان‌های اقتصادی از روایی و اعتبارش 

کاسته نشود.
لازمــه‌ی جلــب اعتمــاد عمومی به دســتگاه 

فریبنــده در بازارهــای مالی اســت. باید 
پذیرفت که در دوران رونق، اظهار هرگونه 
نگرانــی در مورد ثبات و پایــداری مالی و 
ضرورت منطق‌گرایی در پیشرفت اقتصادی 
شــاید نمی‌توانســت مخاطبان بسیاری را 

جلب کند.
مســئولان مدیریت خطــر در برخی از 
بنگاه‌ها در مورد پیامدهای احتمالی رفتار 
نابخردانه‌ی معامله‌گران هشدار داده بودند 
اما به‌نظر می‌رســد که به نگرانی‌های ابراز 
شده از ســوی آنان چندان توجهی نشده 
بــود. حقیقــت آن اســت کــه در دوران 
رونق اقتصــادی، ترغیب ســرمایه‌گذاران 
و جوینــدگان ثــروت در بازارهای مالی به 
محافظه‌کاری و احتیاط امری بســیار دشوار است؛ 
به‌طوری‌که از جان مِینارد کِینز نقل شــده اســت: 
"توان ســرمایه‌گذاران در حفــظ قابلیت پرداخت 
بدهی‌هایشــان از دســت می‌رود و بازارها به رفتار 
غیرمنطقی و مســتانه‌ی خود بــرای دوره‌ای بس 

طولانی‌تر ادامه می‌دهند". 
جالــب اســت کــه سیاســت‌مداران هــم در 
بهره‌بــرداری از رونق بازارها و حتــی دامن زدن به 
آن‌ انگیزه‌های زیادی داشــته‌اند؛ چرا که بانک‌داران 
بر آنها فشــار زیادی اعمال می‌کردند تا از تصویب 
مقــررات تأمین‌کننده‌ی منافع آنــان حمایت و در 
برای محدودســازی صنعت  برابر مقررات‌گــذاری 
بانــک‌داری مقاومت کنند. در واقــع، بانک‌داران به 
دلیل توانایی مالی و پایگاه اجتماعی‌شان، از قدرت 
رایزنی زیادی برای پیش‌برد اهداف‌شان در زمینه‌ی 
مقررات‌زدایی و آزادسازی نظام مالی و اعمال فشار 
بر سیاســت‌مداران برخوردارنــد و همین امر، علل 
حمایت از رونق از ســوی سیاست‌مداران را تبیین 
می‌کند. در همین حال، پرســش‌هایی هم در مورد 
عملکــرد مقررات‌گذاران مطرح اســت. آیا می‌توان 
از مقررات‌گذاران انتظار داشــت در شــرایطی که 
همگان در شور و هیجان ســودهای سرشار دوران 
رونق به‌ســر می‌برند در برابر آنها ایســتادگی کنند 
و به مقررات‌گذاری برای محدودسازی فعالیت‌های 
اقتصادی بپردازند؟ در چنین شــرایطی شاید یگانه 
اقدامی که از عهده‌ی مقررات‌گذاران بر ‌می‌آید، طرح 
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مقررات‌گــذاری و اطمینان به کارایی نظام بازارهای 
تحت مقررات و نظارت تدوین مجموعه‌ای از مقررات 
اســت که در برابر چرخه‌های اقتصــاد از مصونیت 
برخوردار باشــد. در واکنش به بحران جاری، برخی 
مطالعات انجام شده و از آن جمله نشریه‌ای موسوم 
 )Brunnermeier et al., 2009( به گزارش ژنو
بر ضــرورت وجــود الزامات کفایت ســرمایه‌ی 
پادچرخه‌ای13  تأکید کرده‌انــد؛ بدین ترتیب که 
در دوران رونق، بر افزایش آســتانه‌ی حداقل نسبت 
کفایت ســرمایه تأکیــد می‌شــود و در زمان‌های 
افــول اقتصاد، بر کاســتن از آن تمرکز می‌شــود. 
ایــن رویکرد در نظر اول منطقــی جلوه می‌کند اما 
اثربخشــی آن در عمل به احتمال زیاد انتظارات را 
برآورده نخواهد ساخت؛ زیرا در دوران رونق، به‌دلیل 
سرخوشی فعالان بازار، احتمال تحمل زیان از سوی 
واســطه‌های مالی بسیار بعید به‌نظر می‌آید و از این 
رو، تقاضای چندانی برای نگهداری سرمایه‌ی زیاد در 
بانک‌ها وجود ندارد. بنابراین، درصورتی‌که در چنین 
شرایطی نهاد مقررات‌گذار، واسطه‌های مالی مشمول 
مقررات نظارتی را به تأمین آســتانه‌های بالاتر برای 
کفایت سرمایه مکلف کند، انگیزه‌ی انتقال عملیات 
به واسطه‌های مالی خارج از حوزه‌ی شمول مقررات 
)بازارهای آزاد( تشــدید می‌شــود. اقدام بانک‌ها و 
مؤسسات مالی در ایجاد واسطه‌های هدفدار 14 و 
ســایر مجاری مالی خارج از حوزه‌های تحت نظارت 

نمود بارز چنین رفتارهایی است.

تغییر در مقررات
اگرچــه تجدیــد ســاختار و تقویــت نظــام 
مقررات‌گــذاری بــرای ردیابــی مقررات‌گریــزی 
واســطه‌های مالی امکان‌پذیر اســت، اما بانک‌ها باز 
هــم می‌توانند از طریــق خطرجویی‌ در عرصه‌های 
ناشــناخته و ورود بــه حوزه‌های تعریف‌نشــده در 
مقررات، از رعایت الزامات ســخت‌گیرانه‌ی کفایت 
ســرمایه در دوران رونق بگریزند. رفتار مشابهی از 
سوی بانک‌ها در پاسخ به کاهش آستانه‌های حداقل 
نسبت کفایت سرمایه در زمان رکود نیز قابل تصور 
اســت. در دوران رکود، بازارهای مالی که به نوعی 
مخاطره‌گریزی غیر ارادی مبتلا می‌شوند، بر خلاف 
میل مقررات‌گذاران از بانک‌ها و ســایر واسطه‌های 

ز مالی توقع دارند تا به‌مراتب بیش  ا
حداقل‌های تعریف شده، سرمایه 
در اختیار داشــته باشــند. این 
در حالی اســت که بــا خاتمه‌ی 
آرامــش  بازگشــت  و  بحــران 
بر  سیاسی  فشــارهای  نســبی، 
تا  می‌شــود  آغاز  تا مقررات‌گذاران 
این بار آنان را به کاهش ســطح 
حداقل کفایت سرمایه در بانک‌ها 

ترغیب کنند.
نظام  موفقیــت  پیش‌شــرط 
مقررات‌گذاری در برقراری ثبات و 

مصونیت و پایداری آن در برابر چرخه‌های اقتصادی 
همانا فراگیــری، اقتضامنــدی و مقرون‌به‌صرفگی 
مقــررات جدید اســت. مقررات تدوین شــده باید 
به‌شــکلی فراگیر در مورد تمام بانک‌ها و مؤسسات 
مالی اجرا شــود و عامل تشــویق انتقــال عملیات 
از واســطه‌های مالی مشــمول مقررات نظارتی به 
بانک‌ها و مؤسســات مالی در بازارهای آزاد نباشد؛ 
این نــوع انتقال عملیــات بیشــتر در دوران رونق 
مشاهده می‌شود و می‌تواند ناپایداری‌های زیادی را 
به‌بار آورد. مقــررات باید از ظرفیت انعطاف و تغییر 
به‌تناســب و اقتضای شرایط اقتصادی هم برخوردار 
باشــد، به‌نحوی‌که در زمان مقتضی بیشترین فشار 
را بــه بخش‌های اقتصــادی وارد کند و در ســایر 
زمان‌هــا، آزادی عمل لازم برای فعالیت اقتصادی را 
به این بخش‌ها بدهد. اقتضایی بودن مقررات موجب 
مقرون‌به‌صرفگی آنها هم می‌شــود و از ابهام و سوء 

‌استفاده از آنها جلوگیری می‌کند.
در ادامــه، نمونه‌هایی از این نــوع مقررات طرح 
و بررسی می‌شــود. ابتدا، به‌جای تعریف الزامات بر 
حسب سرمایه‌ی دائمی، می‌توان چارچوب مشخصی 
را طرح کرد که بر آن پایه، بانک‌ها و مؤسسات مالی 
به تأمین ســرمایه‌ی جدیــد و تزریق آن در صورت 
بروز ناپایداری در خود واســطه‌ی مالی یا کل نظام 
مالی مکلف می‌شــوند. با توجه بــه این‌که ترتیبات 
مربوط به انعقاد قرارداد تأمین ســرمایه‌ی احتمالی 
به‌طــور معمــول در دوران رونــق اقتصادی )تحت 
شرایطی که تحمل زیان‌ و بروز بی‌ثباتی در اقتصاد 
بعید به‌نظر می‌رسد( تنظیم می‏شود، انتظار می‌رود 

واســطه‌های مالی بتوانند منابع احتمالی را آسان‌تر 
و به بهای ارزان‌تر )در مقایســه با تأمین سرمایه در 
شرایط وجود بحران( تحصیل کنند. افزون بر این، به 
دلیل احتمالی یا حتی بعید بودن ماهیت سرمایه‌ی 
جدید، بانک‌ها نمی‌توانند به پشــتوانه‌ی وجود آن، 
بــه خطرپذیری بیش از حد و غیر منطقی دســت 
بزنند. در نهایت، با توجه به تزریق این نوع ســرمایه 
در شــرایط وجود بحران و نیاز واقعی به منابع مالی 
جدید، این نوع ترتیبات پوشش لازم برای حمایت از 
نظام مالی و شهروندان )مالیات‌پردازان( را هم فراهم 

می‌کند.
یکی از روش‌های مناسب برای تأمین سرمایه‌ی 
احتمالی، الــزام بانک‌ها بــه انتشــار اوراق بدهی 
تبدیل‌پذیر به ســرمایه اســت. تبدیل‌پذیری اوراق 
بدهی تابعی از تحقق دو شــرط اســت: اول، ظهور 
نشــانه‌های وجــود بحــران در نظام مالــی که بر 
اســاس ارزیابی‌های مرجع مقررات‌گذار یا بر پایه‌ی 
مشــخصه‌های عینی قابل تشــخیص است، و دوم، 
تنزل اندازه‌ی نســبت کفایت ســرمایه در بانک یا 
مؤسسه‌ی مالی از آستانه‌های کمّی تعیین شده در 
 Squam Lake Working Group( مقــررات 
on Financial Regulation, 2009(. شــرط 

اول موجب می‌شــود تــا بانک‌هایی کــه به دلیل 
خطاهای خود )ماننــد خطرپذیری افراطی( و نه به 
علت وجود بحران در کل نظام مالی دچار نا‌پایداری 
شده‌اند از گزند پیامدهای تنبیهی قراردادهای بدهی 
مصون نمانند. شرط دوم هم از طریق فراهم کردن 
امکان گریز از تبدیل اجباری بدهی به ســرمایه، در 
عمل نوعی پاداش برای بانک‌های برخوردار از کفایت 

مقاله
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مقاله
سرمایه به‌شمار می‌رود؛ چرا که با تبدیل بدهی، ارزش حقوق مالکانه‌ی سهام‌داران 
پیشــین به‌دلیل افزایش تعداد سهام به‌صورت قابل توجهی کاهش پیدا می‌کند. 
وجود شــرط دوم هم‌چنین بانک‌ها را به پیش‌بینی وقوع زیان و ضرورت توجه به 

جذب سرمایه‌های جدید تشویق می‌کند.
یکی دیگر از روش‌های اعمال مقررات ســرمایه‌ی احتمالــی، تدوین الزامات 
مربوط به ضرورت تحصیل قراردادهای بیمه‌ی وثیقه‌دار از سوی واسطه‌های مالی 
بزرگ و بااهمیتی اســت که ناپایداری آنها می‌تواند بر سلامت و ثبات کل اقتصاد 
و نظام مالی اثرگذار باشــد. وجود چنین قراردادهایی سبب می‌شود تا در صورت 
بروز بحران و ناپایداری در کل نظام مالی، سرمایه‌ی لازم در اختیار واسطه‌ی مالی 
قــرار گیرد )Kashyap, Rajan, and Stein, 2009(. برای اجرای این روش، 
بانک یا مؤسسه‌ی مالی می‌تواند اوراق قرضه‌ی بیمه‌ی سرمایه را منتشر کند، به 
یکــی از صندوق‌های ثروت حکومتی )دولتی(‏15 واگذار کند، و عواید حاصل 
را صرف ســرمایه‌گذاری در اوراق قرضه‌ی بی‌خطــر دولتی )مانند اوراق قرضه‌ی 
خزانه‌داری آمریکا( کند. اوراق قرضه‌ی تحصیل شده هم در یک حساب امانی‏16  
نزد یکی از بانک‌های کوچک‌تر قرار داده می‌شــود. در پایان هر دوره‌ی سه‌ماهه، 
بانک یا مؤسســه‌ی مالی ناشــر اوراق قرضه، صرف بیمه‌ی سرمایه )توافق شده 
در زمان انتشــار اوراق قرضه( را همراه با بازده‌ی )بی‌خطر( کســب شده از محل 
اوراق قرضه‌ی دولتی به صندوق ثروت دولتی پرداخت می‌کند. حال چنان‌چه کل 
زیان‌ها در نظام بانکی از حد مشخصی تجاوز کند، منابع مالی لازم از محل عایدات 
انباشته شده در حساب امانی در اختیار بانک قرار می‌گیرد تا سرمایه‌ی آن تقویت 

شــود. در این حالت، صندوق ثروت دولتی در مورد بازیافت اصل سرمایه‌گذاری 
متحمل زیان می‌شود و تنها صرف بیمه را دریافت می‌کند.

راه‌کارهــای مشــخصی هم در مــورد مقــررات جلوگیری از ورشکســتگی 
بانک‌های بزرگ وجــود دارد. در دوران رونق اقتصادی، تدوین و اجرای مقررات 
محدودکننده‌ی اندازه و دامنه‌ی فعالیت بانک‌های بزرگ می‌تواند بســیار دشوار 
باشد و انگیزه و فشار بسیار زیادی برای تقلیل این نوع مقررات وجود دارد. از این 
رو، شاید اتکا بر شکلی از مقررات که در برابر چرخه‌های اقتصادی مصونیت دارند 
و بــا ظهور افت و خیزهای اقتصادی، روایی و اعتبار خود را از دســت نمی‌دهند 
راه‌کار مناسب‌تری باشد و به تعطیلی کشاندن بانک‌های بزرگ را هم آسان‌تر کند. 
آیــا نمی‌توان مقررات را به‌گونه‌ای صورت‌بندی کرد که بر پایه‌ی آن‌ها، بانک‌های 
بزرگ به اجرای برنامه‌ای برای انحلال ســریع )در صورت لزوم( مکلف شوند؟ به 
عبارت دیگر، آیا نمی‌توان واسطه‌های مالی را به تهیه‌ی طرحی جامع برای شرح 
اقدامــات لازم جهت انحلال احتمالی موظف نمود؟ بدیهی اســت تدوین چنین 
برنامه‌ای از ســوی بانک‌ها مســتلزم ردیابی، ثبت اطلاعات، و مطالعه‌ی دقیق و 
به‌هنگام تمام ســرمایه‌گذاری‌ها و تعهــدات به‌صورت روزانه اســت. این برنامه 
هم‌چنیــن دربرگیرنده‌ی اجرای آزمون‌های پایداری به‌صورت دوره‌ای از ســوی 
مرجع مقررات‌گذار و وجود حمایــت قانونی در زمینه‌ی مواردی هم‌چون انتقال 
ســریع کل تعهدات آینده‌ی بانک به طرف‌های مشــخص است. وجود این الزام 
نه تنها واســطه‌های مالی را به اجتناب از پیچیدگی در عملیات و بهبود مدیریت 
تشویق می‌کند، بار سنگینی را هم در دوران رونق بر دوش آن‌ها قرار نمی‌دهد و 
به‌نحوی مدیریت بانک‌ها و مؤسسات مالی را به اندیشیدن درباره‌ی دشواری‌های 

احتمالی پیش رو وا می‌دارد.

سخن پایانی
ریشــه‌های بحران جاری در طمع‌ورزی بانک‌هــا و معامله‌گران آنها قرار دارد. 
به‌نظر می‌رسد تداوم رکود بازارها هم از همین انگیزه سرچشمه می‌گیرد. اقدامات 
دولت‌ها تا اندازه‌ای راه‌گشــا بوده اســت اما نمی‌توان و نباید از سر ساده‌انگاری 
به دشــواری‌های موجود و آن‌چه پیش رو اســت، کورکورانه خوش‌بین شــد. با 
مثبت‌اندیشی نمی‌توان حقایق را تغییر داد؛ راه پر تلاطم پیش‌رو را تنها می‌توان 
با شــناخت دقیق مســائل و چالش‌هایی که بر اقتصاد جهانی سایه افکنده است  
هموار ساخت؛ باید به سیاســت‌گذاری و در صورت لزوم مقررات‌گذاری منطقی 
پرداخــت و راه‌کارهای برون‌رفت از بحران جــاری را عرضه کرد. در واقع، بحران 
به‌وجود آمده فرصت مناســب و منحصربه‌فردی بــرای اجرای طرح‌های تحول و 
اصلاحات ســاختاری در مقررات نظام مالی جهانی فراهم کرده اســت که نباید 
از دســت برود. دســت‌درکاران امور در نهادهای ملیّ و بین‌المللی نباید هم‌چون 
گذشته در دام وسوسه‌ی‌ مقررات‌گذاری افراطی گرفتار شوند. به همان اندازه که 
مقررات‌زدایی در دوران رونق نامطلوب اســت، مقررات‌گذاری بی‌حد و حساب در 
دوران رکود هم می‌تواند پیامدهای نامناسب بسیاری را در پی داشته باشد. شاید 
راه حــل منطقی در این خصوص، اجتنــاب از هرگونه افراط و تفریط و گزینش 
میانه‌روی در مقررات‌گذاری اســت؛ و در این خصــوص، تأکید بر مقررات‌گذاری 
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پی‏نوشت‏ها
1-Eyclical Euphoria
2-Securitization
3-Collateralized Debt Obigations(CDOs)
4-Customer Credit Score
5-Loan-to-Value Ratio
6-Mortgage-Backed Securities(MBS)

7-به استناد همين باور بود كه در مراحل اوليه‏ی بحران، برخی از بان‏كها با هدف ايجاد مصونيت 
در برابر كاهش بيشتر قيمت مسكن، نسبت به فروش اوراق بهادار كم يكفيت و جايگزينی آن با اوراق 
بهادار با يكفيت اقدام كردند. با اين حال، با عميق‏تر شــدن بحران و گســترش دامنه‏های آن‏، شدت 

كاهش قيمت اوراق بهادار با يكفيت به مراتب بيش از اوراق بهادار كم يكفيت بود.
8-برای نمونه می‏توان به گفته‏های چاك پرينس، مديرســيتی گروپ)Citigroup(، اشاره كرد؛ 
 )Financial Times  (جايــی كه او در مصاحبه‏ی 9 جولای 2007با روزنامه‏ی تايمــز مالی لندن
و در واكنش به افزايش خطر معاملات مربوط به خريد ســهام كنترلی )Buyouts( ســاير بان‏كها و 
بنگاه‏ها چنين اظهار میك‏ند كه:" تا زمانی كه نقدينگی وجود داشــته باشد، ما پا به پای بازار پيش 
خواهيم رفت؛ كمبود يا نبود نقدينگی به شــك ما را با مشــكل روبه رو خواهد كرد؛ اما تا آن هنگام‏، 

ما به پيشروی خود ادامه خواهيم داد." نگاه كنيد به 

Wighton, David. 2009. “Citigroup Chief Stays Bullish on Buy-
Outs.” Financial 
Times, July 9; accessed at: www.ft.com/cms/s/0/80e2987a-2e50-
11dc-821c-0000779fd2ac.html?nclick_check=1.
 9- Tail Risk
10- Moral Hazard and Adverse Selection
11- Market Overhang

بیش‌تعلیق معاملات در بازار معرف وضعیتی اســت که عرضه و فروش اوراق بهادار )مانند ســهام یا 
اوراق بدهی( به‌دلیل انتظارات خریداران بالقوه از کاهش قیمت‌ها در آینده، تنزل می‌یابد. این شرایط 
به‌طور معمول زمانی پدیدار می‌شــود که معامله‌گران با در نظر گرفتن شــایعات یا انتظارات در مورد 
عرضــه‌ی یک‌باره حجم زیادی از یک نوع اوراق بهــادار، در خرید آن تعلل می‌کنند و معاملات آن‌را 

به حال تعلیق در می‌آورند.  

12-Troubled Asset Relief Program
   13-سیاســت‌های مالــی و اقتصادی پاد‌چرخــه‌ای )Countercyclical( کــه از آن‌ها با نام 
سیاســت‌های فعال نیز یاد می‌شود، در جهت عکس روند گرایش چرخه‌های اقتصادی عمل می‌کند. 
بدین ترتیب، در دوران رشــد و رونق شتابان اقتصاد، سیاســت‌های پادچرخه‌ای بر محور کاستن از 
ســرعت حرکت اقتصاد طراحی می‌شــوند؛ و بر عکس، در دوران افول و رکود، این نوع سیاست‌ها با 

می‌گردند.    
هدف تشویق فعالیت‌های اقتصادی و تحرک بخشیدن به جریان کل اقتصاد اجرا 

  14-Special Purpose Vehicles (SPV)
 15-Sovereign Wealth Funds
 16- Custodial Account

مقاله

مصون در برابر چرخه‌های اقتصادی را می‌توان گام مؤثری در این راستا تلقی کرد. 
در این نوشتار، گمانه‌هایی در باب ریشه‌های بحران اعتباری جاری همراه با برخی 
از راه‌حل‌های بالقوه برای آن ارائه شد. بدیهی است که ارائه‌ی تحلیل‌های جامع‌تر 
و عرضه‌ی دیدگاه‌های تجربی دقیق‌تر نیازمند وجود داده‌های بیش‌تر است که به 

مرور و در طول زمان فراهم می‌شود.


