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 سخن پژوهشگاه
  ] هـای انسـانی ریزی و ضـبط و مهـار پدیـده به منظور شناخت، برنامه[پژوهش در علوم انسانی 

هـای وحیـانی در  در راستای سعادت واقعی بشر ضرورتی انکارناپذیر و استفاده از عقل و آمـوزه
هـای اصـیل جوامـع،  های عینی و فرهنگ و ارزش نظر گرفتن واقعیت های تجربی و در کنار داده

 .ها در هر جامعه است گونه پژوهش نمایی و کارآیی این شرط اساسی پویایی، واقع
سـو و  هـای جامعـه از یـک پژوهش کارآمد در جامعه ایران اسلامی در گرو شناخت واقعیت

ترین مؤلفه فرهنگ ایرانـی از سـوی دیگـر  یهای وحیانی و اساس آموزه ترین  اسلام به عنوان متقن
گیری از آن در پژوهش، بازنگری  رو، آگاهی دقیق و عمیق از معارف اسلامی و بهره است؛ از این

 .ای برخوردار است سازی مبانی و مسائل علوم انسانی از جایگاه ویژه و بومی
بنیانگذار جمهوری اسـلامی، زمینـه  امام خمینیتوجه به این حقیقت راهبردی از سوی 

فراهم ساخت و با راهنمایی و عنایت  ١٣۶١حوزه و دانشگاه را در سال   گیری دفتر همکاری شکل
تجربه موفق این نهاد، زمینه . ایشان و همت اساتید حوزه و دانشگاه، این نهاد علمی شکل گرفت

فراهم آورد و با تصویب شورای گسترش آموزش عـالی در سـال  های آن را برای گسترش فعالیت
مؤسسه پژوهشی حوزه و «به  ١٣٨٢تأسیس شد و در سال » پژوهشکده حوزه و دانشگاه« ١٣٧٧
 .ارتقا یافت» پژوهشگاه حوزه و دانشگاه«به  ١٣٨٣و در سال » دانشگاه

  پژوهشگاه تاکنون در ایفای رسالت سنگین خود خـدمات فراوانـی بـه جوامـع علمـی ارائـه 
  ها کتـاب و نشـریه علمـی توان به تهیه، تألیف، ترجمه و انتشار ده نموده است که از آن جمله می

 .اشاره کرد 
  
  

 سه



 

برای دانشجویان رشته  »اقتصاد مالی«و » الملل مالیه بین«این اثر به عنوان منبع اصلی درس 
برای درس عنوان منبع کمک درسی  در مقاطع تحصیلی کارشناسی ارشد و دکتری و به »اقتصاد«
عنوان منبع کمک درسی برای  و به» اقتصاد« در مقاطع کارشناسی ارشد و دکتری» اقتصاد کلان«

بـرای مقـاطع تحصـیلی کارشناسـی ارشـد و » مدیریت مـالی«در رشته  »گذاری سرمایه«درس 
  .دکتری قابل استفاده است

فرمـایی پژوهشـگاه لازم به یادآوری است که این اثر براساس قرارداد طـرح پژوهشـی بـا کار
حوزه و دانشگاه، پیمانکاری دانشگاه اصفهان و مجری دکتر محمدواعظ برزانی با همکاری دکتر 

  . بهنام ابراهیمی به انجام رسیده است
شـود بـا همکـاری، راهنمـایی و پیشـنهادهای  نظران ارجمند تقاضا می از استادان و صاحب

کتاب حاضر و تدوین دیگـر آثـار مـورد نیـاز اصلاحی خود، این پژوهشگاه را در جهت اصلاح 
 .جامعۀ دانشگاهی یاری دهند

و دکتر محمد واعظ برزانـی مؤلف محترم اثر، های  داند از تلاش در پایان پژوهشگاه لازم می
درخشـان  مسـعودآقای دکتـر و نیز از ناظر محترم همکار ایشان جناب آقای دکتر بهنام ابراهیمی 

   .ی کندسپاسگزار
  

   

 چهار
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 فصل اول
  

  کلیات
  مقدمه. ١

گونـه تردیـدی،  تـوان، بـدون هیچ مـیلادی را می ٢٠٠٩−٢٠٠٧های  بحران مالی بین سالبروز 
های غالب تفکـر اقتصـادی  مکاتب و جریان. ترین واقعه اقتصادی چند دهه گذشته دانست مهم

با اتکاء به ارکـان و مبـانی مکتـب فکـری خـود ) و نئوکلاسیکی کینزیاصلی  در قالب دو نحله(
اند؛ ولـی چـون ملاحظـات  ارائه کرده ٢٠٠٨سال  های مختلفی را در توضیح بحران مالی نظریه

های اصـلی بحـران  گیرند، قادر بـه توضـیح و تبیـین ریشـه نهادی، نظام اقتصادی را در نظر نمی
و نظـام  ترین ملاحظات نهادی، نقش خلق اعتبار در نظام بانکداری تجاری یکی از مهم. نیستند

در ایـن مطالعـه ضـمن معرفـی انـواع . اسـت در ایجاد و پویایی بحران مـالی ای بانکداری سایه
شـود بـا  های مالی، سعی می گیری چرخه خلق اعتبار و تأثیر آن بر شکل فرایند، های مالی بحران

عنوان  هـای غالـب بـه تر از آنچـه اقتصـاددانان جریان ای استفاده از یک الگوی نظری، علت پایه
ایـن علـت برگرفتـه از . کننـد، ارائـه شـود های مالی ذکـر می بحران  علت اصلی ایجاد و پویایی

 .نام دارد های غیرواقعی و نفی غرر است و ارزش های دینی همچون نفی اکل مال به باطل آموزه
  
 تبیین مسئله تحقیق. ٢

شود علائم وقوع بحـران از طریـق افـت شـدید  اخیر مشاهده می با نگرشی کوتاه بر بحران مالی
اوراق بهـادار بـه پشـتوانه رهنـی شاخص قیمت سهام در آمریکا، افـت شـدید قیمـت شـاخص 

)MBS( افت قیمت بازاری مسکن در آمریکا و عـدم سایر اوراق بهادار قیمت و کم و بیش افت ،
  .ارائه تسهیلات بین بانکی به صورت ساده ظاهر شد

صـورت  بهاین آثار . واقعی سریعی در اقتصاد آمریکا شدنمادهای یاد شدۀ بحران، موجب آثار 
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انتقـال  و نرخ رشد تجارت خارجی،افت افت نرخ رشد اقتصادی به خصوص در بخش مسکن، 
بحـران اگرچـه از . ای وسیع با آمریکا ظاهر شد بحران به سایر کشورهای دارای مبادلات سرمایه

ارزش اقتصادی تأثیر بحران بر اقتصاد آمریکا شـدید انی کوتاه بود؛ اما از یک طرف نظر دوره زم
انـدازهای افـراد عمومـاً طبقـه متوسـط  میلیارد دلار از ارزش پس١۵٠٠٠که حدود  طوری بود، به

بحران محدود بود؛ اما آثار بلندمـدتی از آن آمریکا از بین رفت و از طرف دیگر هرچند دوره اوج 
که این آثار در بخش واقعی اقتصاد آمریکـا و تعـدادی از کشـورهای اصـلی  طوری ظاهر شد؛ به

  .شود طرف مبادله با آن همچنان دیده می
پیشینه فراوانی از . های متفاوت و متعارضی طرح شده است در بیان علت وقوع بحران دیدگاه

هـای  های تخصصـی و نیمـه تخصصـی، کتاب های عمومی، مجله روزنامه مقالات، مجلات و
همچنـان ادامـه  ادبیات بحـران مـالی عمومی و کمک درسی و درسی وجود دارند و سیر تکوین

ای از علل و عوامل را موجب وقوع پویـایی و اثرگـذاری  ، طیف گستردهادبیات بحران مالی. دارد
توان دو رشته نگرش یا دو رشته علت  طور ساده می در انبوه ادبیات پیش رو به. کند بحران ذکر می
  :را مشاهده کرد

اقتصادی طور خاص و نظام  ای نظام اقتصاد آمریکا به گروهی از اقتصاددانان، مفروضات پایه
کننـد کـه شـامل اطلاعـات  طور عام از عوامل بروز بحران فرض می داری را به کشورهای سرمایه

های مالی و پولی و بانکی، یکسان بودن نظـام  ها، نهادها و مؤسسه ای بودن تأثیر بنگاه ذره ،کامل
بحـران بر مبنای مفروضات یاد شده، . طلبی و امثال آن است انگیزش فعالان حول محور منفعت

؛ دوم، سـازوکارهای درونـی شـود مالی یک اختلال در کارکرد طبیعی بازارهـای مـالی تلقـی می
هـا در  نقش دولت ،سوم، حداکثر کننده این اختلال است و طور خودکار برطرف بازارهای مالی به

نئوکلاسیک و کلاسیک جدید کم و بیش در های کلاسیک،  تحلیل. باشد بحران می فرایندتسریع 
الملل و  متناظر با فروض یاد شده تعداد دیگری از اقتصاددانان مالیه بین. این فضا ارائه شده است

این مفروضات مغایر با مفروضات قبلـی . اند ارائه کردهای دیگری را  اقتصاد کلان مفروضات پایه
برخـی نهادهـای نقـش کننـده بـودن  مـل، تعییناست؛ یعنی مبتنی بر عدم وجـود اطلاعـات کا

تر از  خصوصی بر شرایط کلان مالی و توجه فعالان بازار به نظام انگیزشی یـا متفـاوت یـا جـامع
  .نظام انگیزشی نفع شخصی است

بـرای . های آنهاسـت فرض تعارض این دو دسته فروض ناشی از تعارض مبانی فکری و پیش
گرایانه نسبت به بازار دارد، خود به خود محیط اقتصـادی  دلمثال آن دستگاه فکری که نگرش تعا
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کند و به همین ترتیب آن نگـرش کـه فعـالان اقتصـادی را  های پایدار تحلیل می را بدون اختلال
کند و اطلاعات محیط اقتصـادی را بـه کفایـت فـرض  مجدانه پیگیر نفع شخصی خود تلقی می

در دسترس بـه حسـاب ید فمل تمام یا عمده اطلاعات ها را حام نماید، قیمت در بازار دارایی می
هـای غیرواقعـی بـرای محـیط  تواند موجب قیمت طور اصولی نمی لذا این اطلاعات به. آورد می

برعکس تحلیل یاد شده هرگاه نظام انگیزشی بازار مالی، فراتر از نفع شخصی دانسته . مالی شود
اشـاعه اطلاعـات  رویهای نهادی  واع محدودیتشود و از سوی دیگر محیط اقتصادی همراه ان

ها حامل اطلاعات مفید برای عوامل بازار نخواهد  طور معمول قیمت فرض شود، بدیهی است به
  . عنوان یک اصل در بازارهـای مـالی انتظـار داشـت ها را به توان واقعی بودن قیمت بود و لذا نمی

های  ای از ترتیبات نهادها، واقعی نبـودن اولیـه قیمـت واسـطه در چارچوب این تحلیل مجموعه
  . گیرد های مالی شکل می که حباب، روی قیمت دارایی طوری کنند؛ به مالی را تشدید می
کـه  شود یفعالان بازار در نظر گرفته م یبرا یمتفاوت یزشیشده، نظام انگ یاد های یلهمسو با تحل

در چـارچوب  یـبترت ینبه همـ کند، یم یداحب ذات معنا پ یتدر چارچوب کل یطلب منفعتدر آن 
 یـدامعنـا پ طلبی یجـانو ه یدگراییتقل یی،گرا همچون گروه یگرید یزشیحب ذات عوامل انگ یتکل
. باشـند یوقـوع بحـران مـال یبرا یزشیو عوامل انگ ها ینهزم توانند یم یهمگ یممفاه ینکه ا کند یم

 یـاییپا یـبترت ینو بـه همـ یدر وقوع بحران مال یرواقعیغ یها ارزش یرتأث یلتحل یقتحق ینمسئله ا
  . شده به آن پرداخته خواهد شد یحتصر یقاست که در چارچوب روش تحق یبحران مال

  
مالی از طریـق ایجـاد بـدهی در اقتصـاد آمریکـا و گسـترش آن بـه  تأمینتجربه  .٣

  اقتصاد جهانی 
بـه شـدت  یکـاآمر ینظـام یطـرف شـرکا یکدوم، از  یدر جنگ جهان ینمتفق یروزیبه دنبال پ

داشت  یو اساس یعوس یبه بازساز یازآنها ن یعو صنا ها یرساختز که یطور بودند؛ به یدهد یبآس
 یرشـد بـالاواسـطه  بـود؛ بلکـه به یـدهدر جنگ ند یبینه تنها آس یکااقتصاد آمر یگرو از طرف د

 یـتظرف یمحرمانه منتقل شده از طرف دانشمندان آلمـان یشرفتهپ های یبه همراه فناور یاقتصاد
 یببـه شـدت آسـ یبه اروپـا یکاسازوکار کمک آمر یطشرا یندر ا. شده بود یتآن به شدت تقو

کـه  شـد یریاز تـداب یا مجموعـهاتخاذ  موجب یسم،دور نگهداشتن آن از خطر کمون یبرا یدهد
دلار به اروپا  یانتقال اساس فرایندالبته . شد ییانقرار دادن دلار به اروپا یارمنجر به در اخت یهمگ

 یردر دوران جنگ با فـروش ذخـا ییاروپا یکشورها که یطور از خود دوران جنگ شروع شد؛ به
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. کردند یم تأمینخود را  یراهبرد یدهایخر یاستقراض، دلار لازم برا یاو  یکاخود به آمر یطلا
 باعـث کار این که کرد تأمین را خود جنگی نیازهای بدهی، ایجاد طریق از اروپا دیگر عبارت به

  .شد اروپا در دلار گسترده انتشار
العـاده فوق یطلا یرطرف و ذخا یکپس از جنگ از  یسمکمونیرغ یایانتشار گسترده دلار در دن

را در بــر  یــادن یطــلا یردرصــد ذخــا ۵٠از  یشبــ کــه یطور به− یگــراز طــرف د یکــاآمر یرســم
را پـس از جنـگ  المللـی ینب یپـول یننظام نـو یریگ شکل یاقتصاد های ینهزم یهمگ −گرفت یم

در  د، نظـام بـرتن وودزاضـافه شـ یکاآمر یاسیس تفوق ها ینهزم ینبه ا یوقت. کرد یجاددوم ا یجهان
برحسـب  ینظام، ارزش هـر واحـد پـول یندر چارچوب ا که یطور چارچوب دلار شکل گرفت؛ به

 ۵٠نظـام در دهـه  یـنا. شـد یـتاونـس طـلا تثب یـک معادلدلار  ٣۵ یدلار و دلار به طلا بر مبنا
شروع شد کـه دوبـاره  ییاما مشکل از آنجا داد؛ یرا سامان م المللی ینمبادلات ب یبه خوب یلادیم

 سـایر همـراه بـه آن مخـارج ویتنـام، جنـگ شروع باتجربه شد؛  یبده یقجنگ از طر یمال تأمین
 فـوق، بودجـه کسری مالی مینأت شیوه ترینساده. شد فزاینده و مستمر بودجه کسری باعث مخارج
 شـده تضـمین بدهی سند یک عنوانبه را خود زمان آن تا که بود دلار انتشار کمک به آن کردن پولی
  .نداشت طلا به تبدیل امکان دیگر شده، زیاد آن حجم  شدتبه که حالی در بود، داده نشان طلا به

های زیاد آمریکا در جنگ ویتنام، تأمین مالی  به بعد و به دنبال هزینه ۶٠در فاصله اوایل دهه 
  . کسـری بودجــه از طریــق انتشــار دلار بــه صــورت یــک رویــه درآمــد کــه همچنــان ادامــه دارد

دهـد کـه قـادر بـه  ایـن قابلیـت را بـه دولـت می اصولاً توانایی چاپ و انتشـار نامحـدود پـول،
  .بازپرداخت هر میزان بدهی برحسب ارقام اسمی بدهی باشد

از طرف دولـت  یبده یجادا یمبنا یوقت یرااست؛ ز یمشوق انبساط خلق پول بانک یی،توانا ینا
 یواقعـ یهـا در چـارچوب ارزش یبـده یجـاددولـت محـدود بـه ا یعنینباشد؛  یواقع یها ارزش
 یجادا ینطور خودکار، خود را مجاز به استفاده از ماش به یتجار یها شده باشد، نظام بانکن یاقتصاد
 ینچن یتها در اصل نه تنها مانع فعال دولت یطشرا یندر ا. داند یبه کمک خلق اعتبار و پول م یبده
 مکمل را تجاری های بانک شبکه ،یرواقعیغ یها بر ارزش یمبتن یبلکه نظام بده شوند؛ ینم ینظام
 یسـاز اوراق بهـادار یا یبر پول ساز یمبتن واقعی های ارزش به توجه بدون که خود بدهی خلق نظام
 ینظام بـانک ینا به کمک یکاآمر یدولت و بانک مرکز یگربه عبارت د. دانند یبودجه است م یکسر

اسـتقراض  یچون تمام یگرد یو از سو کنند یمکرده و  یدادست پ یدلار یراز ذخا یانیپا یبه منابع ب
  .دانند یممکن میرخود غ یدولت را برا یکشور است، ورشکستگ یجآنها به پول را
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طور طبیعی منجر بـه افـزایش حجـم پـول در  سازوکارهای یاد شده در افزایش انتشار دلار به
عرضـه  ) امریکـاعنوان بانک مرکـزی  به(العمل فدرال رزرو  در این شرایط عکس. شود گردش می

امـا ایـن . شـود اوراق خزانه با هدف تنظیم حجم پول است که منجر بـه افـزایش نـرخ بهـره مـی
گذاری رکـودزا اسـت و لـذا بایـد  های سرمایه مالی فعالیت تأمینخاطر افزایش هزینه  سیاست به

  .ای اندیشیده شود چاره
هـای تجـاری بـه وجـود آوردن یـک نظـام دیگـر  ساز نظام ایجاد بـدهی دولـت و بانک چاره
ثار احتمالی تورمی حجم پول گسترده ناشی از ایجـاد آ دیاباست که در آن  های غیرواقعی ارزش
تخلیه شود و اقتصاد شاهد تورم ناشی از انبساط پولی نگردد، ایـن کـار در  های غیرواقعی ارزش

دوران پس از جنگ از طریق افزایش دامنه و ایجاد تنوع در بخش مالی اقتصاد آمریکا انجام شده 
هه اول قرن جدید به دنبال مسئله ناشی از بحران سـهام دات کـام، نیـاز بـه سیاسـت در د. است
ایـن کـار از طریـق ایجـاد دارایـی . بخشی نوین در بخش مالی اقتصاد آمریکا احساس شد تنوع

در مرحلـه بعـد گسـترش . صـورت گرفـت )MBS(به پشتوانه رهنی  جدیدی به نام اوراق بهادار
هـا در بازارهـای مـالی  MBSسازی از طریق فـروش  بخش مالی اقتصاد آمریکا به کمک جهانی

  .خارج از آمریکا انجام شد
ار تورمی ناشی از انبساط پـولی در ها، مهار آث MBSکارکرد فروش گسترده داخلی و خارجی 

درآمـد؛ یعنـی وقتـی  هـای غیرواقعـی اقتصاد آمریکا بود؛ اما چون مبنای این دارایی نوین ارزش
باشـد، آن دارایـی خـود بـه خـود  هـای غیرواقعـی محیط ایجاد یک دارایی نوین براساس ارزش

های  در سـال )MBS(جدیـد  بنابراین زمینه نهادی حباب قیمتـی دارایـی. غیرواقعی خواهد شد
  . در اقتصاد آمریکا شکل گرفت ٢٠٠٧الی  ٢٠٠۵

 
  )توجیه علمی، اجتماعی یا اقتصادی طرح(و موارد کاربرد   اهمیت، ضرورت .۴

بـروز  یعنـی ی،بعد از جنگ دوم جهان یاقتصاد جهان یدهپد ینتر مستقل راجع به مهم یلیارائه تحل
به . است یقتحق ینضرورت ا ینتر مهم یلادی،م ٢٠٠٨−٢٠٠٧ یها سال یاقتصاد−یبحران مال
اقتصـاد، توسـعه حقیقـی بخـش بر عملکرد  یبانک یها آثار بحران یتبا توجه به اهم یگر،عبارت د
در قالـب  یمـال یهـا نـوع از بحران یـنا یجسـازوکار بـروز و نتـا یـینبه منظـور تب ینظر یالگوها

مختلـف  یمطالعـات، ارائـه الگوهـا یـندسـتاورد ا. مورد توجه قرار گرفته است یمطالعات فراوان
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بود کـه در  3مند نظام یو بحران بانک 2یهراس بانک 1،یهجوم بانک یاز جمله الگوها یبحران بانک
 یـن،بـا وجـود ا. کردنـد یعمـل م یبـه خـوب یسـنت یبـانک یها بروز بحران فرایندو  ها یشهر یینتب

دارند؛  یتمحدود یراخ یبانک یها بحران یامدهایو پ یتها، ماهیشهر یینشده، در تب یاد یالگوها
مشابه قبل از آن،  یهاچند سال گذشته نسبت به دوره یط یبانکدار یطو مح یساختار یطشرا یراز
 یـن،افـزون بـر ا). ٢٠١٢ 4،و اومکـه یربرونرمـا(را شـاهد بـوده اسـت  یو مهمـ یاساس ییراتتغ

 یطـ یمـال یهـابحران یفراوان دهد، ینشان م) ٢٠٠١( 5و همکاران مطالعه بوردو یجکه نتا آنچنان
شده در صـنعت  یاد ییراتتوان ادعا کرد در اثر تغیم ینبنابرا. دو برابر شده است یباً تقر یراخ یانسال

 یبـانک یهـابه وجود آمـده کـه در بـروز بحـران یدر عصر حاضر عوامل اختلال متفاوت یبانکدار
اسـت کـه  یـازن یـدیمتفـاوت و جد یبـه الگوهـا یبحران مـال یلدر تحل رو، یناز ا. هستند یلدخ

  .یدبرآ یدجد یبانک یهابحران یتماه یینمزبور را مد نظر قرار دهد و بتواند از عهده تب یهاتفاوت
لذا، ارائه این تحقیق مستقل، راه را برای انعکاس تأثیر بعضی عوامل مانند بحران اخلاقـی و 

بدین ترتیب، با در اختیار داشـتن تحلیـل مسـتقل از . کند باز می بحران اجتماعی بر بحران مالی
شـود کـه از آن طریـق امکـان  می اجتمـاعی میسـر−این پدیده، طراحی بهتر سیاست اقتصـادی

که در معـرض تهدیـدهای مشـابه قـرار نداشـته باشـند،  اقتصادی−های بهینه مالی طراحی نظام
  :طور مشخص نتایج این تحقیق کاربردهای ذیل را خواهد داشت به. شود فراهم می
ابتلای سیاست اقتصـادی بـه ) کند؛ ب ضرورت وجود قواعد توسعه مالی را تعیین می) الف

به توسعه مالی در چـارچوب الگـوی پیشـرفت ) را کاهش خواهد داد؛ ج 6عدم سازگاری زمانی
  .المللی کمک خواهد کرد به جذب با ثبات سرمایه بین) اسلامی کمک خواهد کرد؛ د−ایرانی
  
  اهداف تحقیق .۵

ــف ــف ارزش) ال ــکال مختل ــای  درک اش ــیه ــده؛  غیرواقع ــولی ش ــوین پ ــاد ن ــک اقتص  در ی
درک چگـونگی ) ؛ جبر ایجاد بحران مـالی های غیرواقعی درک چگونگی تأثیرگذاری ارزش) ب

  .بر پویایی بحران مالی های غیرواقعی تأثیرگذاری ارزش
                                                               
1. Bank Runs    2. Banking Panics  
3. Systemic Banking Crises   4. Brunnermeier, M. K. & Oehmke  
5. Bordo & et al.    6. Time Inconsistency  
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  های اصلی تحقیق سؤال .۶
  :های زیر ضروری است برای دستیابی به اهداف یاد شده، پاسخ به پرسش

بـا  یـاآ) خلق خواهـد شـد؟ ب غیرواقعی های ارزش ،یتجار ینظام بانکدار یجادبا ا یاآ) الف
شـدن  یبـا مـال یـاآ) خلـق خواهـد شـد؟ ج غیرواقعـی های ارزش ،یهدر سا ینظام بانکدار یجادا

 ،یرواقعـیغ یهـا انـواع ارزش یایتعامل پو یاآ) خلق خواهد شد؟ د یرواقعیغ یها ، ارزشاقتصاد
  است؟ یبحران مال یاییعلت پو یرواقعیغ یها تداوم ارزش یاآ) است؟ ه مالی بحران ایجاد علت
  
  معرفی اجمالی طرح .٧

تـرین  توان مهم گونه تردیدی می میلادی را بدون هیچ ٢٠٠٩−٢٠٠٧های  سال بروز بحران مالی
های  عمق، گستره و تداوم این بحران و همچنین نگرانی. چند دهه گذشته دانست واقعه اقتصادی

تـوان  های عینی این تأمل ذهنی را فراهم آورده است که آیا می فزاینده از تکرار وقایع مشابه، زمینه
علت بحران را فراتر از مجموعه علل متعارف جستجو کرد؟ به عبارت دیگـر، آیـا علتـی در پـس 

، مالی، درآمدی و ارزی قابـل های پولی های متعارف سیاست ارد که به وسیله سنجهپرده وجود د
  تشخیص و مدیریت نباشد؟

ارائـه شـده کـه از نظـر حجـم، دو مجموعـه  یـادیز های یلتحل ی،تلاش فکر یندر پاسخ به ا
از  یگروهـ. را بـه خـود اختصـاص داده اسـت یشتریسهم ب یدجد یکو نئوکلاس ینزینئوک  یلتحل

وقـوع بحـران را فقـدان  یخـود علـت اصـل هـای یل، در تحلهـاگرا و پول یکاقتصاددانان نئوکلاسـ
   داننـد؛ یآسـان م یپـول یاسـتسبه سـمت  یشگرا یگربه عبارت د یاو  یدر انبساط پول یمند قاعده
گسـترش  یق، علت را در خلق اعتبار از طریشطرفداران مکتب اتر ویژه به یگر،د یکه برخ یدر حال

ــذا یهدر ســا یدر بســتر گســترش نظــام بانکــدار هــا یینامتناســب حجــم پــول و حبــاب دارا   و ل
  ، هـا ینزینئوک یـلتحل براسـاسدر مقابـل، . داننـد یبحـران م یرا عامـل اصـل یبالا بردن اهرم مال 

  وقـوع  یعامـل اصـل اعتبـار، یب یهـا وام یجـاددر قالـب ا یریت،و فقدان مد یعدم تقارن اطلاعات
ــ. بحــران اســت ــه یــانرفتارگرا ین،همچن    ی، انحرافــات ادراکــها ینزینحلــه از پســاک یــکعنوان  ب

  وقـوع  یرا عامـل اصـل هـا ییدر بـازار دارا) وار رمـه( یـدیرفتـار تقل یجـادو به تبع آن ا یو اطلاعات
  .دانند یبحران م

های  شود که طبق آن ظهور و نهادینه شدن ارزش ای طرح و تحلیل می مطالعه، فرضیهدر این 
های آن، خلـق اعتبـار در  که یکی از مصـداق طوری است؛ به ، علت وقوع بحران مالیغیرواقعی
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های ذیل با رهیافـت  در مسیر پیش رو، بخش. یا نهادهای شبه بانکداری است بانکداری تجاری
در بخش اول، فصـل . شود تحلیل نظری در دو چارچوب توصیفی و الگوهای ریاضی تدوین می

  . شـود و انـواع آن توضـیح داده می ای از مفاهیم مشـتمل بـر مفهـوم بحـران مـالی بعد مجموعه
 و تحلیل توصیفی تـأثیر آنهـا بـر ایجـاد بحـران مـالی های غیرواقعی بخش دوم به معرفی ارزش

در بخش سوم بـه معرفـی و چـارچوب و سـاختار الگـوی ریاضـی پرداختـه . یابد اختصاص می
  .گردد شود و در بخش چهارم نتایج حاصل از حل الگوی ریاضی ارائه می می

های بالذات هستند؛ یعنی به خودی خود بـه خـاطر  ارزش های واقعی گفتنی است که ارزش
ع حاجت، از مطلوبیت برخوردارند، مانند آب و گندم یا اگر دارای ارزش اعتبـاری توانایی در رف

هستند، منشأ آن ارزش اعتباری، ارزش حقیقی است؛ مانند تضمین معتبر در مقابل خرید نسـیه 
  ر دارنـد، ازای واقعـی ندارنـد، یـا اگـ مابـه هـای غیرواقعـی این در حـالی اسـت کـه ارزش. کالا

ماننـد  طور فـاحش کمتـر از ارزش تعیـین شـده در مبادلـه اسـت، ازای واقعی آنها به ارزش مابه
در این زمینـه نقـش مشـتقات و معـاملات روی . تضمین با اعتبار کم در مقابل خرید نسیه کالا

  .شود در ایجاد بحران تحلیل می 1اوراق رهنی
  
  )براساس تحلیل جدیدترین منابع علمی(بررسی پیشینه تحقیق  .٨

کید های مالی ، بخشی از مطالعات بر نقش اعتبار در بروز بحراندر ادبیات بحران مالی دارنـد  تأ
در این مطالعات، علت بحران در انحـراف . شود که در ادامه به اختصار به برخی از آنها اشاره می

شود؛ حال آنکه از نظر این مطالعه، نفس وجود سـازوکار  حجم اعتبار از مقادیر بهینه معرفی می
بحـران اسـت و بـا وجـود آن، فـراهم آوردن ساز بـروز  زمینه) های غیرواقعی ارزش(خلق اعتبار 

  .پذیر نخواهد بود شرایط ثبات و پایداری اقتصادی امکان
چـارچوب  یـکبـا اسـتفاده از اعتبار ینهبهیررونق غ«با عنوان  یا در مقاله) ٢٠٠٨( 2یلورنزون

 یـکدر  یتعـادل رقـابت یرفـاه های یژگیبه مطالعه و) خانوار یا دو دوره سازی ینهبه یالگو( ینظر
   یجنتـا براسـاس. کـلان قـرار دارد یها کـه در معـرض تکانـه پـردازد یم یبخش مـال یاقتصاد دارا

   ی،در بـازار نقـد هـا ییدارا یمـتق یـینمحـدود و تع یتبـا مسـئول یمـال یمطالعه، قراردادهـا ینا
 یرونـیآثـار ب یت،وضـع یـندر ا یـرااز حد شود؛ ز یشو نوسانات ب یریگمنجر به بروز وام تواند یم

                                                               
1. Mortgage-Backed Securities  2. Lorenzoni  
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  .شوند یدر نظر گرفته نم) نرخ بهره ویژه به( یخصوص یقراردادها یطشرا ییندر تع 1)ینقد( یپول
ارزیابی و مدیریت رشد سریع اعتبار و «در مقاله خود با عنوان ) ٢٠٠۵(و همکاران  2هیلبرز

، با اسـتفاده از روش تحلیـل محتـوا بـه مطالعـه رشـد »های نظارتی و احتیاطی جایگاه سیاست
اعتبار و نتایج آن در کشورهای مرکزی و شـرقی اروپـا و همچنـین کشـورهای جنـوبی و شـرقی 

از نظر این پژوهشگران رشد سریع اعتبار که به وضعیت و موقعیـت . ازندپرد اتحادیه اروپایی می
سیاسـت تعمیـق مـالی، سـازوکارهای (گانه  اقتصاد بستگی دارد به کمک یکـی از مجـاری سـه

  ) پـذیریاقتصـادی و تصـمیم نادرسـت عوامـل در ریسـک دهنده مالی در شـرایط رونـق شتاب
ثبـاتی  و بی هـا و به تبع آن بروز حباب قیمت دارایی  افتد و باعث ایجاد فشارهای تورمی اتفاق می
  .شود می نظام مالی
هـا و ثبـات نظـام بـانکی؛  اعتبار بانکی، قیمت دارایی«ای با عنوان  در مقاله) ٢٠١٢( 3پووله

ــواهدی از بانک ــه ش ــای فرانس ــتفاده»ه ــا اس ــال از روش داده  ، ب ــی س ــابلویی ط ــای ت های  ه
هـا بـر عرضـه  های فرانسه، به مطالعه تجربـی تـأثیر قیمـت دارایی میلادی بانک ٢٠١٠−١٩٩٣

نتایج این مطالعه، تأثیر قیمت سهام بر رشد حجم اعتبـار در کـل دوره  براساس. پردازد اعتبار می
های  ثبــاتی مــالی ســال دار اســت؛ حــال آنکــه تــأثیر قیمــت مســکن، محــدود بــه دوره بی معنــا
  .است ٢٠١٠−٢٠٠٧

کالبدشکافی رونق اعتبـار؛ شـواهدی از «در مقاله خود با عنوان ) ٢٠٠٨( 4و ترونس مندوزا
های رونق اعتبار معیاری  ، با استفاده از روش مطالعه تاریخی دوره»های بنگاه و جمعی شده داده

نتـایج مطالعـه، در سـطح  براسـاس. کننـد اعتبار تعریف می) بیش از حد(برای تشخیص رونق 
ها، افـزایش نـرخ مبادلـه  قیمت دارایی 5رونق اعتبار با انبساط اقتصادی،ن بی) شده جمعی(کلان 
های یـاد  رو، وقوع پدیده از این. رابطه مستحکمی وجود دارد 7و گسترش کسری بیرونی 6حقیقی
در سـطح بنگـاه، رونـق اعتبـار بـه . عنوان شاخصی معتبر از بروز دوره رونق اعتبار است شده به

های  مالی از منـابع بیرونـی و افـزایش شـاخص تأمین، ارزش بنگاه، شدت با افزایش اهرم مالی
  .های فردی همبستگی دارد شکنندگی بانک

                                                               
1  . Pecuniary    2. Hilbers & et al  
3. Pouvelle    4. Mendoza and Terrones   
5. Economic Expansion   6. Real Appreciation  
7. Widening External Deficit 
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  های قبلی تفاوت این تحقیق با پژوهش .٩
هـای کـم و بـیش  هـای غالـب اقتصـادی در تحلیل طور که در بخش قبل بیان شد، جریان همان

های پیش از آن، عـواملی را فهرسـت  اخیر به مانند بحران مالیتکراری خود، پس از بروز بحران 
هـا در چـارچوب  اند که تنها مصادیق آنها متفاوت است و با عنایت به آنکه تمام این تحلیل کرده
کننـد،  اند و به ملاحظات نهادی نظام اقتصادی توجه کافی نمی های فکری مشخص بنا شده نظام

  .کافی ندارند لذا غنای
، از پیش تعیین شده ترین عامل بروز بحران مالی ها، اصلی به بیان دیگر، در بیشتر این تحلیل

هایی مطرح شده است که موضوع و محتوای آنها،  آن، فرضیه براساسشود و  و متعارف فرض می
های  ، ویژگیهای فراکینزی برخی از تحلیل برای نمونه، در. های مربوط دارد خود ریشه در فرض

ثبـاتی نظـام  پذیری بیش از حـد و افـزایش بی عنوان بستر ریسک ها به شناختی مدیران بانک روان
شناختی تنهـا در چـارچوب نهادهـای  های روان گونه ویژگی شود؛ حال آنکه این قلمداد می مالی

  .خاصی مجال تأثیرگذاری خواهند یافت
، نقش ملاحظات نهادی مغفول های غیرواقعی در مقابل، در این مطالعه با تبیین نقش ارزش

شـود  خلـق اعتبـار بـانکی، سـعی می فرایند ویژه بههای غالب اقتصادی،  جریان  مانده در تحلیل
ای بحران، مشخصـه  علت فراتر از علل مزبور مورد توجه قرار گیرد و بر این اساس پردازش ریشه

  .اصلی این پژوهش است
  
  ها کلید واژه .١٠
ها بـه کـار  برای توصیف دامنه وسیع و متنوعی از موقعیت مفهوم بحران مالی :مالی بحران) الف
باره بخـش زیـادی از ارزش خـود را از دسـت ها یا نهادهای مالی به یک رود که در آن دارایی می
  ؛)٢٠١٣ 1،و کوزه کلاایسنز(دهند  می

ازای واقعـی ندارنـد، یـا اگـر دارنـد، ارزش  آنهایی هستند که مابه :های غیرواقعی ارزش) ب
ماننـد تضـمین بـا . طور فاحش کمتر از ارزش ارائه شده در مبادلـه اسـت ازای واقعی آنها به مابه

  ).١٣٩٣، و ابراهیمی واعظ(اعتبار کم در مقابل خرید نسیه کالا 
های مالی است که مشـمول مقـررات  شامل مؤسسات و واسطه :ای نظام بانکداری سایه) ج

                                                               
1  . Claessens and Kose 
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مدت، آن هـم در  ها مبادرت به استقراض کوتاه نیستند و اعضای آن به مانند بانکبانکداری رایج 
گذاری  های غیرنقـدی سـرمایه دهند و در دارایی کنند و تسهیلات بلندمدت می اشکال نقدی می

  ).١٣٨٨، نظربلند(کنند  می
. گوینـد می های بلندمدت به حقوق صاحبان سهام را اهرم مـالی نسبت بدهی :اهرم مالی) د

هـا  برای بانک اهرم مالی. عبارت است از میزان یا ضریب اتکا به وام به عبارت دیگر، اهرم مالی
اختی بـه ارزش سـهام بانـک یـا شـرکت مـورد های پرد ها به صورت نسبت مجموع وام و شرکت

  ).همان(مطالعه است 
  
  ها و فنون اجرایی طرح شرح دقیق روش .١١

  :توان در موارد زیر خلاصه کرد ها و فنون استفاده شده در این تحقیق را می روش
نخست، تحقیق از نظر هدف بیشتر یک تحقیـق بنیـادی و از نظـر روش، تحلیـل محتـوایی 

ای مربوطه سعی در ارائه یک مبنـای جدیـد در  با ملاحظه کتب و مقالات پایه که طوری است؛ به
  تحلیل بحران خواهد داشت؛

  تحلیلی ارزیابی خواهند شد؛−های تحقیق از روش توصیفی دوم، تمام فرضیه
مبتنـی بـر نظریـه (یابی پویای تصـادفی  سوم، در مرحله بعد، به کمک حل یک الگوی بهینه

  ها در یک قالب نظری انجام خواهد شد؛ ، ارزیابی فرضیه)کنترل
حـل شـده،  سازی آن بـه کمـک کالیبراسـیون چهارم، در آخرین مرحله، الگو از طریق شبیه

شـود؛  بینـی نشـده، وارد الگـو می ، از طریـق تکانـه پیشهای غیرواقعی که در آن ارزش طوری به
  .شود سپس، به کمک حل این الگو، فرضیات تحقیق ارزیابی تکمیلی و نهایی می

  
  فهرست کلی فصول .١٢

  :فهرست فصول عبارتند از
های اصلی تکوین  فصل اول، کلیات؛ فصل دوم، پیشینه و ادبیات موضوع شامل مرور نظریه

  برای تحلیـل بحـران؛ فصـل چهـارم، ) ریاضی(و پویایی بحران؛ فصل سوم، ارائه الگوی نظری 
  .یاستیس های یهو ارائه توص یبند جمع یق،تحق یاتفرض یابیفصل پنجم، ارز یق؛تحق یحل الگو





 

  
  
  
  

  فصل دوم
 

  الیادبیات بحران م
  مقدمه. ١

در بخـش . شـود و عوامل ایجادکننـده آن ارائـه می های مالی ادبیات موضوع بحراندر این فصل 
و اقتصـادی تعریـف و پـس از ذکـر تفـاوت و ارتبـاط آن دو، انـواع  های مـالی اول، ابتدا بحران

ها و  های مربـوط بـه علـل و ریشـه ترین نظریـه در گام بعد مهم. شود معرفی می مالیهای  بحران
در بخش دوم، ضمن تعریـف ارزش . شود معرفی می همچنین آثار و پیامدهای انواع بحران مالی

هـای و زمینـه هـای غیرواقعـی، انواع ارزشهای غیرواقعی از ارزش های واقعی و تفکیک ارزش
اثرگـذاری  فراینـددر بخش سـوم، ادبیـات موضـوع بـه . شود ایجاد و ظهور آنها توضیح داده می

توضـیح داده  هـای مـالی بـر بـروز بحران) طور مشخص اعتبار بـانکی به( های غیرواقعی ارزش
  . شـود تبیـین می های غیرواقعـی شود و براساس آن حکمت احکام محدودکننده حجم ارزش می

  .شود گیری ارائه می بندی و نتیجه در بخش چهارم جمع
 
  و مالی های اقتصادی بحران. ٢

از هم تفکیک نشده  و بحران مالی ، مفاهیم بحران اقتصادیدر بیشتر متون مربوط به بحران مالی
تـوان  هـای اقتصـادی را میبحـران. شونداست و این دو مفهوم، به اشتباه، یکی در نظر گرفته می

 بینی نشده یک وضـعیت نـامطلوب در متغیرهـای بخـش حقیقـی عنوان بروز ناخواسته و پیش به
  . دی و مصـرف تعریـف کـرداقتصاد، از جمله تولیـد، درآمـد حقیقـی، حجـم مبـادلات اقتصـا

  در مقابــل، . اســت 1، انتقــال ســریع بــه وضــعیت رکــودیبــه عبــارت دیگــر، بحــران اقتصــادی
                                                               
1  . Recession 
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هـای طور معمول با افت قیمت دارایی نوعی اختلال در بازارهای مالی است که به 1،مالیبحران 
های مـالی همـراه اسـت و بـا  مالی یا قیمت نهادهای مالی و ورشکسـتگی بـدهکاران و واسـطه

کنـد  میگسترش در کل نظام مالی، ایفای نقش بازارهای مالی در تخصیص منابع مالی را مختل 
هـا، شکسـت  مستلزم افت شدید قیمـت دارایی بر این اساس، بحران مالی). ١٩٩٧ 2،ایزنبیس(

مالی بزرگ، تورم منفی یا کاهش تورم، اختلال در بازارهای ارز و یا ترکیبـی های مالی و غیر بنگاه
  ).١٩٩١ 3،یشکینم(از این موارد است 

و  هـای اقتصـادی طبق ادبیـات موجـود اقتصـاد، الزامـاً هـیچ همبسـتگی بـین بـروز بحران
اند و  طور همزمان بروز کرده وجود ندارد؛ با وجود این، در بیشتر موارد این دو به های مالی بحران

 های مالی به عبارت دیگر، در بیشتر موارد، بروز بحران. همین باعث خلط مفهوم آنها شده است
توان مـواردی را نیـز  شود، ولی می می و در نتیجه بحران اقتصادی شدید، منجر به رکود اقتصادی

نداشـته باشـد و یـا آنکـه  های مـالی اثـر قابـل تـوجهی بـر بخـش حقیقـییافت که بروز بحران
های مـالی را در پدید آمده و در مراحل بعدی بحران بدون بروز بحران مالی های اقتصادی بحران

  ).١٩٩٧، ایزنبیس(پی داشته باشد 
ق طور دقیـ را بـه بر این اساس، ارائه معیار یا شاخصی که به کمک آن بتوان بروز بحران مـالی

گذاران و  بـا وجـود ایـن، سیاسـت. گیری کرد بسـیار مشـکل اسـت بینی، تعریف و یا اندازه پیش
ــنهاد کرده ــور پیش ــن منظ ــرای ای ــاگونی را ب ــوع و گون ــای متن ــف معیاره ــان مختل ــد محقق   . ان

براساس این فهرسـت، . اند فهرست جامعی از معیارها را ارائه کرده) ٢٠٠٩( 4و جایارام گادانکز
  های کــلان حقیقــی و پــولی، از جملــه تولیــد ناخــالص ملــی، تــورم،  ای از شــاخص مجموعــه

خالص خانوارهـا، حجـم پـول، نـرخ ) ثروت(ها، دارایی  بنگاه وضعیت مالی دولت، اهرم مالی
بر این اساس، . ها برای این منظور استفاده شده است ، رشد حجم پول بانکی و قیمت داراییبهره

  ای متغیرهــای یــاد شــده تعریــف یــا  تــوان بــا تعریــف مقــادیر آســتانه را می بــروز بحــران مــالی
  .گیری کرد اندازه
 
  

                                                               
1  . Financial Crisis    2. Eisenbeis   
3  . Mishkin    4. Gadanecz and Jayaram    
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  های مالی انواع بحران. ٣
بـا وجـود ایـن، مشـهورترین . تـوان تقسـیم کـرد های مختلـف می را از جنبـه های مـالی بحران
بـر ایـن اسـاس، انـواع . براسـاس حـوزه و قلمـرو بـروز آنهاسـت های مـالی بندی بحران تقسیم
  :عبارتند از های مالی بحران
  
  1بحران بانکی. ١−٣

بحـران . دهـد های بانکی را تحت تأثیر قـرار میاست که فعالیت نوعی بحران مالی بحران بانکی
کننـد  ای سـعی میگذاران بـرای پرهیـز از زیـان سـرمایه دهـد کـه سـپرده هنگامی رخ می بانکی
های بـانکی شـامل بحران). ١٩٨۶ 2،دیاموند و دیبویگ(خود را از بانک خارج کنند های  سپرده

کـه  4های بـانکی دهـد، آشـفتگیکه یک بانک را به تنهایی تحت تأثیر قرار مـی 3فرارهای بانکی
هــای بــانکی  دهــد و بحران طور همزمــان تحــت تــأثیر قــرار می هــا را بــهای از بانــکمجموعــه

کند و همچنین مؤسسات مـالی و  های زیادی را تجربه می که در آن اقتصاد، نکول 5سیستماتیک
ــهبنگــاه ــا مشــکلات بزرگــی روب ــا در بازپرداخــت تعهــدات خــود ب   شــوند، دانســت  رو می ه

است که به زوال کل سیستم مـالی  فرار بانکی مشخصه بحران بانکی). ٢٠٠٨ 6،لاون و والنسیا(
ای از شـود کـه خـود بـه زنجیـره شود و یا به از بین رفتن یک مؤسسه بـانکی منجـر می منجر می

 ).٢٠٠٩ 7،رینهارت و روگوف(گردد  برای دیگر مؤسسات مالی منجر میاتفاقات مشابه 
های مقرراتی و پولی متنـوع بـه اسـتثنای دوره سال گذشته در نظام ١۵٠های بانکی در  بحران
). ٢٠٠٧ 8،آلن و جیل(اند  طور مداوم و منظم رخ داده به ١٩٧١تا  ١٩۴۵های  در سال برتن وودز
میلادی در ایـالات متحـده و  ١٩٣١ توان به هجوم بانکی می های بحران بانکیترین نمونهاز مهم

طور معمول بـا  این پدیده، به. میلادی اشاره کرد ٢٠٠٧در سال  9بانک نورثرن راک هجوم بانکی
 ٣تـا  ٢بـرای ) درصد تولید ناخـالص داخلـی ١٠تا  ۵معادل (های اقتصادی افت شدید فعالیت

  طور شـایع دو جنبـه مهـم  بـه). ٢٠٠١ 10بـوردو و همکـاران،(سال بعد از وقـوع آن همـراه بـود 
                                                               
1  . Banking Crisis    2. Diamond and Dybvig  
3  . Bank Runs    4. Bank Panics  
5. Systematic Banking Crises   6. Laeven and Valencia  
7. Reinhart and Rogoff   8. Allen and Gale    
9  . Northern Rock    10. Bordo & et al.   
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هـا و بـالا بـودن متوسـط هزینـه) طور عام به های مالی و بحران(بانکی  بروز بحرانهای  هینزماز 
  ).٢٠٠٧، یلآلن و ج(ها در موارد مختلف است نوسانات زیاد این هزینه

، از نظــر ســیر زمــان و شــرایط وقــوع )٢٠٠١(براســاس نتــایج مطالعــه بــوردو و همکــاران 
نخسـت دوره : قابـل تشـخیص اسـت ، چهار دوره مهم برای هـر بحـران مـالیهای مالی بحران

های بـین دو جنـگ  میلادی اسـت؛ دوم، دوره سـال ١٩١٣−١٨٨٠های استاندارد طلا طی سال
های  ، طــی ســالن وودزمــیلادی اســت؛ ســوم، دوره بــرت ١٩٣٩−١٩١٩جهــانی، یعنــی 

 1میلادی است که به دوره اخیر ٢٠٠٠تا ١٩٧٣میلادی است و دوره آخر از سال  ١٩٧١−١٩۴۵
هـای  هـا یافـت؛ امـا تفاوت توان بـین ایـن دوره های چندانی را میهر چند شباهت. شهرت دارد

شود تنـوع، فراوانـی و شـدت انـواع  ها وجود دارد که باعث میعمده ساختاری هم بین این دوره
های مشهودی با یکـدیگر داشـته باشـند کـه ایـن یاد شده تفاوت هایطی دوره های بحران مالی

 :ها عبارتند از تفاوت
 ن وودزهای استاندارد طـلا و بـرتهای مالی در دوره اخیر نسبت به دورهفراوانی بحران) الف

و  بـوردو( مـیلادی قابـل مقایسـه اسـت ١٩٣٠و  ١٩٢٠های  تقریباً دو برابر شده و تنهـا بـا دهـه
تـوان ادعـا کـرد کـه نظـام بانکـداری نـوین بیشـتر در معـرض بنابراین مـی). ٢٠٠١همکاران، 

  های بانکی است؛ بحران
های رکود و یا افزایش اندازه آثار آنها به دست نیامـده  شواهد محکمی از تغییر طول دوره) ب
توان ادعا کرد کـه  اند؛ اما نمی تر شده نسبت به قبل فراوان های مالی به عبارت بهتر، بحران. است

  ابعاد آنها شدیدتر از قبل شده است؛
باشند و یا همراه با آنها اتفاق نیفتنـد؛  توانند همراه با بحران مالیمی های اقتصادیبحران) ج

  بسیار شدیدتر است؛) در قالب کاهش تولید(اما در مواردی که با آن همراه هستند آثار بحران 
هـا هـای اقتصـادی و بـروز بحـران در مـورد تمـام بحـرانایجاد ارتباط منطقی بین بنیـان) د
هـای مـالی را به عبارت دیگر، تمام بحـران). ١٩٩۵ 2و همکاران، ایشنگرین(پذیر نیست  امکان
 3خود اجرا از این جهت الگوهای هجوم بانکی. توان ناشی از شرایط کلان اقتصادی دانستنمی

المللـی ارز در  در بازارهـای بین) یا تعـادل چندگانـه(بازی و یا الگوهای نسل دوم حملات سفته
                                                               
1. Recent Era    2. Eichengreen and et al.   
3. Self-Fulfilling Bank-Run 
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های مـالی بحران توان ادعا کردبر این اساس می. اندموفق بودههای مالی تبیین بسیاری از بحران
توان ادعـا های مالی، میبنابراین، براساس مطالعه تاریخ بروز بحران. هستند) متفاوت(ناهمگن 

ولـی افتنـد؛ های بانکی در شرایط کنترل بیشتر جریـان سـرمایه، کمتـر اتفـاق مـیکرد که بحران
 1عـه گلدشـتاینمطال. افتنـد های ارزی در شرایط کنترل سرمایه کمتر اتفـاق میبرعکس، بحران

و ) آوب١٩٩٧( 2و دریــزن هــای بــانکی و پژوهشــی نظــری برتولــونیدر مــورد بحــران) ١٩٩٨(
هـای ارزی بـرای بحـران) ٢٠٠٠( 4و لبلانـگ) ٢٠٠٠( 3هاچیسـون و مطالعات تجربی گلیک
طور خلاصه، کنترل جریان سرمایه از عوامل کلیـدی تغییـر در فراوانـی  به. مؤید این ادعا هستند

  .های مالی استبحران) احتمال بروز(
  
  5بحران بازار سهام .٢−٣
در اثـر بـیش از  هـاگیری حباب قیمت داراییهای بازار سهام بعد از شکلطور معمول، بحران به

حباب قیمتی هنگـامی شـکل . افتدها اتفاق میدارایی) یا تمام(گذاری کردن برخی از  حد قیمت
گیرد که قیمت یک دارایی مالی از ارزش حال خالص درآمدهای آتـی آن بـه شـکل اساسـی  می

هـا گونـه دارایـی دلیل اصلی افزایش بـیش از حـد قیمـت این). ٢٠٠٨ 6،برونرمایر(فزونی یابد 
در ایـن . ن فروش آن دارایی بـه قیمـت بـالاتر اسـتگذاران مبنی بر امکاانتظارات مثبت سرمایه

هـا باعـث کـاهش باره فروش شـدید دارایـیشرایط، به محض تعدیل معکوس انتظارات، به یک
بـه هـر حـال، تشـخیص وجـود حبـاب بسـیار مشـکل اسـت؛ . شود ها می شدید قیمت دارایی

  . آینـدهرگز به وجود نمـی های قیمتیمعتقدند حباب ای که حتی اقتصاددانان نئوکلاسیک گونه به
 کننـد یا گروهی از آنهـا کـه بـا همـاهنگی یکـدیگر عمـل مـی ان با تجربهباز با وجود این، سفته

 آنهـا بفروشـند و از  های خود را با قیمتـی بسـیار بـالاتر از ارزش واقعـیقادر خواهند بود دارایی
های  تـرین نمونـه از مهم. مشـروع قابـل تـوجهی دسـت پیـدا کننـدغیراین طریق به درآمـدهای 

 ١٩٢٩اسـتریت در سـال تـوان بـه سـقوط والمـی و سقوط بازار سهام اب قیمتگیری حب شکل
  ، بحـران بـازار سـهام کشـورهای آسـیای ٨٠ی ژاپـن در دهـه هـا میلادی، حباب قیمـت دارایی

                                                               
1. Goldstein    2. Bertolini and Drazen    
3. Glick and Hutchinson   4. Leblang    
5  . Stock Market Crash   6. Brunnermeier   
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 ٢٠٠١−٢٠٠٠های در سال 1کام و سقوط سهام بعد از حباب دات ١٩٩٧شرقی در سال  بجنو
  .میلادی در ایالات متحده اشاره کرد

  
  2)ارزی(بحران پولی . ٣−٣

طور ناگهـانی، مجبـور شـود رژیـم نـرخ  مرکزی، به ناچار و بهدر شرایطی که یک دولت یا بانک 
خود را تغییر و ارزش پول ملی خود را کاهش دهد، به ایـن شـرایط بحـران ارزی یـا  مبادله ثابت

اقتصاددانان دلیل اصلی ). ٢٠١٣، و کوزه کلاایسنز(شود  گفته می ها بحران تراز پرداختپولی یا 
  بـه عبـارت دیگـر، . داننـد می گران بـازار ارز بـازی معاملـهبروز این پدیده را در حمـلات سـفته

را داشته باشد، ممکن اسـت در پـی عملیـات  وقتی یک کشور قصد حفظ سیستم نرخ ارز ثابت
ناگهانی با کاهش ارزش پول خودی مواجه شود که در ایـن صـورت گفتـه ی، به صورت باز سفته
در ایـن وضـعیت، . مواجه شده است یا بحران پولی 3ها شود آن کشور با بحران تراز پرداختمی

های بهره داخلی بالاتر را پـذیرد تن دهد و یا نرخ دولت یا مجبور است به کاهش ارزش پول ملی
های ارزی نیز به مانند بحـران  بحران. و به مقدار قابل توجهی ذخایر ارزی خود را از دست بدهد

  ).١٣٨٩ ،طیبی و محمدزاده(شود  غالباً باعث تعمیق رکود می بانکی
چـه پـیش از (الملـل، همـواره های نظام پولی بـینعنوان یکی از ویژگی های ارزی، بهبحران

). ٢٠٠٨ 5،پـولالمللـی  صـندوق بین(انـد وجود داشته) و چه پس از آن 4ن وودزدوران نظام برت
 .شد یلادیم ١٩٧٣−١٩٧١ یها در سال وودز برتن نظام یمنجر به فروپاش یارز یهاسلسله بحران

های  طـی سـال) یـورو(انگلستان و بحران ارزی اتحادیه پولی اروپـایی  ١٩٧۶های ارزی  بحران
های  دهـههای بحـران ارزی طـی  تـرین نمونـه تـوان از جملـه مهم میلادی را می ١٩٩۵−١٩٩۴

  .گذشته دانست
  

                                                               
1. Com     2. Currency Crisis  
3  . Balance of Payment Crisis   4. Bretton Woods  
5  . International Monetary Fund 



 19   ادبيات بحران مالي

  1بحران بدهی حکمرانی یا حاکمیتی. ۴−٣
کند و بحران بـدهی  های خود ناتوان شود، قصور حاکمیتی بروز می اگر دولت در پرداخت بدهی

دولتـی نسـبت  دهندگان یا خریداران اوراق قرضـه به عبارت دیگر، اگر وام. دهد حاکمیتی رخ می
یابـد و  انتظاری خریداری آن اوراق افزایش می به بازپرداخت بدهی دولت بدگمان شوند، ریسک

  ). ٢٠١٣، و کـوزه کلاایسـنز(کننـد  بـالاتری را بـرای آن تقاضـا می در نتیجه خریداران نرخ بهره
آن میسـر ی ارازبـاوراق با بهره اسمی معین از طریق کاهش بهای  آنجا که افزایش در نرخ بهره از
یابد و ایـن کـاهش تحـت عنـوان بحـران بـدهی  شود، قیمت این اوراق به سرعت کاهش می می

  .شود حاکمیت شناخته می
هـا از طریـق  شـود کـه دولت یطور معمول، این نوع از بحران بیشتر در مواردی مشـاهده م به

ها  مالی کنند؛ زیرا عدم تطبیق سررسـید بـدهی تأمینمدت خود را  کوتاه) مشارکت( اوراق قرضه
شـود کـه دولـت، بـه ناچـار از  ، باعث می)طور عمده درآمدهای مالیاتی به(با درآمدهای دولت 

  . دهنـدگان شـود ادای به موقع تعهدات خود سرباز زنـد و موجـب بـروز نااطمینـانی در نـزد وام
های  شـود و بحـران نکـول بـدهی رو می انع روبـهمالی دولـت بـا مـ تأمین فراینددر این صورت 

  .آید حاکمیتی پدید می
برحسـب پـول (ارزی  در شرایطی که یک دولت، به هر دلیل، اقـدام بـه انتشـار اوراق قرضـه

کند، خطر بروز بحران بدهی حکمرانی بـه مراتـب بیشـتر خواهـد شـد؛ زیـرا در ایـن ) خارجی
وضعیت، دولت گزینه چاپ پول را در اختیار ندارد و تنها راه مقابل آن مذاکره با دارنـدگان اوراق 

  2.های یاد شده است برای تمدید سررسید بدهی قرضه
توان موارد زیـر  که منشأ آنها بحران بدهی حاکمیتی بوده می ی مشهور بحران مالیها از نمونه
در مکزیـک،  ١٩٩۴ ، بحران اقتصادی١٩٨٠ی لاتین در دهۀ آمریکاهای بدهی  بحران: را نام برد

میلادی و بحران بدهی  ٢٠٠٢، بحران بدهی آرژانتین در سال ١٩٩٨روسیه در سال  بحران مالی
  .٢٠١٠حاکمیتی اروپا در سال 

 

                                                               
1  . Sovereign Debt Crisis   2. Haircut  
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  از دیدگاه مکاتب اقتصادی بحران اقتصاد و بحران مالی. ۴
بـر ایـن اسـاس، . های اقتصـادی اسـت ترین وقایع و پدیـده از جمله مهم های مالی بروز بحران
ترین واقعه اقتصادی چند دهه  توان، مهم میلادی را نیز می ٢٠٠٩−٢٠٠٧های  سال بحران مالی

هـای فزاینـده از تکـرار وقـایع  چنین نگرانیعمق، گستره و تداوم این بحران و هم. گذشته دانست
ها، سازوکار بروز و نتایج و  های عینی این تأمل ذهنی را فراهم آورده که علل و ریشه ابه، زمینهمش

و اقتصادی چیست؟ در پاسخ به این پرسش، محققان و اقتصـاددانان  های مالی پیامدهای بحران
و یـا  هـای مـالی انـواع بحراناند که هر یک در توضـیح برخـی از  های مختلفی ارائه کرده نظریه

های یاد شده دارای نقاط اشتراک و تمایز فراوان  نظریه. اند اقتصادی در شرایطی خاص موفق بوده
بـه عبـارت دیگـر، . ای مکتـب بسـتر آن نظریـه اسـت و گوناگونی هستند که متأثر از فروض پایه

بندی کرد که در ای طبقه گونه براساس مکتب بستر ارائه آن نظریه بهتوان  های یاد شده را می نظریه
های متعلـق بـه مکاتـب دیگـر دارای  های مشـابه قـرار گیـرد و بـا دیگـر نظریـه هر گـروه نظریـه

های یاد شده و حوزه کاربرد آن ضروری  رو برای درک بهتر نظریه از این. های اساسی باشد تفاوت
  .و اقتصادی از نظر مکاتب مهم اقتصادی ارائه شود های مالی های بحراناست ابتدا نظریه

  
  1مکتب اتریش. ١−۴

پـول و  یـهنظر یبـر مبنـا 3،یکها یکو فردر 2یززمافون و ینگ، لودویشمکتب اتر پردازان یهنظر
  . دهنـد یم یحتوضـ یتجـار یهـارا در چارچوب چرخه ی، بحران مال)١٩١٢( 4یززمااعتبار فون

   یـزبـدون پشـتوانه محـض ن ینظـام پـول یـکدر  یاعتقـاد دارد حتـ یکسلو یهضمن رد نظر یو
   یــن،بــا وجــود ا). ١٩٧۶، مــاس( 5وام متوقــف خواهــد شــد یتقاضــا یرونــد انبســاط تجمعــ

  کـار بعـدها توسـط  یـنخـود ارائـه نـداد و ا یهاز فرض یا روشن و پخته یهنظر گاه یچه یززفون ما
  انجـام شـد کـه در آن  یجـامع ادوار تجـار یـهنظر یـکدر قالب  −یکها−از شاگردانش  یکی

کیـد یادوار تجـار یریگ در شـکل شـود یوارد اقتصـاد م یـقکه پول از آن طر ییبر نقش مجرا  تأ
  ).همان(شده است  یاریبس

                                                               
1  . Austrian Theories   2. Ludwig von Mises   
3  . Friedrich Hayek    4. Theory of Money and Credit   

های تجاری با نگهداشتن نرخ بهره بازاری در سطحی کمتر از نـرخ بهـره واقعـی،  معتقد است بانک یکسلو . 5
  .شوند های بانکی و در نتیجه افزایش تجمعی در قیمت کالاها می باعث افزایش تجمعی در وام
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متعاقـب آن  و رکود اقتصـادی طبق نظریه ادوار تجاری مکتب اقتصادی اتریش، بحران مالی
بـا تکیـه بـر اعتبـارات ارزان  های پولی انبساطی و ایجاد رونـق تصـنعی اساساً ناشی از سیاست

در قالـب  1به عبارت دیگر، سیاست پولی آسان. است) بانک مرکزی(قیمت سیستم پولی دولتی 
ای  دوره گیری بـین ، سـاختار تصـمیمتغییر دادن یک عامل بسیار مهم اقتصادی، یعنی نـرخ بهـره

که تخصیص منابع نه براساس کمیابی واقعـی منـابع،  طوری زند؛ به عوامل اقتصادی را بر هم می
پـایین کـه فقـط  نرخ بهره. گیرد که براساس اطلاعات نادرست در مورد مقادیر اسمی صورت می

کند که  ن توهم را در میان فعالان اقتصادی ایجاد میبا تصمیم مقامات پولی تعیین شده باشد، ای
  . انداز و سرمایه به وجود آمده است فراوانی پس
شود که  گیری عوامل اقتصادی براساس این اطلاعات نادرست به وضعیتی منتهی می تصمیم

ــرمایه ــه آن س ــطلاح ب ــد در اص ــیش از ح ــرمایه 2گذاری ب ــا س ــت می ی ــد گذاری نادرس . گوین
هـای مـالی  بیش از حد به نوبه خود به معنای تقاضای بـیش از حـد بـرای دارایی گذاری سرمایه

  . شـود هـا می ایـن دارایی گیری حبـاب قیمـت و شـکل هـا است که باعث افزایش قیمـت دارایی
به شکل اختلال در عملکرد نظـام مـالی  ، بحران مالیها حباب قیمت داراییدر نهایت با ترکیدن 

بنـابراین، . انجامـد می ، به بحران اقتصـادیگذاری بخش حقیقی نمایان شده و با تأثیر بر سرمایه
های مالی نتیجه نهایی تغییر در متغیرهای اسمی اقتصاد اسـت و ترکیـدن ایـن  گیری حباب شکل
طرفـداران . یابی واقعی منابع است ها به معنای عبور از توهم و بازگشت به واقعیت تلخ کم حباب

و تبـدیل شـدن آن بـه رکـود  ن بحران مـالیاند این خط اصلی به وجود آمد مدعی مکتب اتریش
  .شود های تجاری مهم از اوایل سده بیستم مشاهده می در همه دوره اقتصادی

  
  3مکتب مارکسیستی. ٢−۴

نظریه بحران را در نقد فروض اقتصـاد سیاسـی اولین ) ١٨۴٢−١٧٧٣( از زمانی که سیسموندی
کلاسیک مبنی بر تعادل عرضه و تقاضا ارائه کرد، علل بروز مکـرر رکودهـای عمـده در اقتصـاد 

ساله موضـوع مطالعـات اقتصـاددانان بـزرگ مارکسیسـت بـوده  ۵٠الی  ٢٠های  جهانی در بازه
. به توسعه یک نظریه جامع از اقتصـاد بحـران پرداخـت ،کارل مارکسپس از سیسموندی. است

                                                               
1. Easy Monetary Policy   2. Over-Investment  
3  . Marxian Theories 
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  هـای خـود را از مباحـث  بسـیاری از ویژگی» کاهنـده بـودن نـرخ سـود«با عنوان  قانون مارکس
  . حداقل به دست آورده است جان استوارت میل در مورد گرایش نرخ سود به یک مقدار

خاطر ناسازگاری  و بحران بهماهیتی جدا و مستقل ندارند  های مالی های او، بحران در تحلیل
 عبـارت بـه .اسـت داری سـرمایه اقتصـاد در مـالی نظـام بـا )حقیقـی بخش( حقیقی نظام ذاتی
کنند و بخش مـالی  ارائه نمی های مالی نظریه مستقلی برای تبیین بحران ها تر، مارکسیست روشن

در نظـر ) داری سـرمایه(عنوان بخشی از کل نظـام اقتصـادی  را به) های مالی و به تبع آن بحران(
کننـد و  المللـی می های مـالی بین طرفداران این مکتب بیشترین انتقاد را متوجه جریان. گیرند می

  ). ١٣٨٨، نظربلند(دانند  آن را عامل اصلی نابرابری می
هـای تجـاری  داری، بنگاه داران مکتب مارکسیست در نظـام سـرمایههای طرف براساس نظریه

کننـد؛  پرداخت می ، در قالب دستمزد)توده جمعیت(را به کارگران ) فروش(تنها بخشی از تولید 
تعداد و از سوی دیگر، گسترش . ها را بخرند در حالی که همان توده جمعیت باید تولیدات بنگاه

باعـث فراوانـی کالاهـای تولیـدی، ) در رقابت برای سهم بازار بیشتر(های تولیدی  مقیاس بنگاه
ای معـدود انباشـته  بنابراین، به تدریج ثـروت در دسـت عـده. شود کاهش قیمت و نرخ سود می

یابـد و نظـام  گسـترش می) هـا توده(شود و فقر و بیکـاری در میـان بخـش عمـده جمعیـت  می
طرفداران این نظریه، معتقدند جریان اصلی اقتصـاد . کند رو می را با بحران جدی روبهاقتصادی 

داری را به درستی درک نکرده است و برای اثبات ادعـای  اهمیت خطرات پیش روی نظام سرمایه
حتـی بـه شـواهد و مطالعـات ) 2و امـواج کونـدراتیف 1های جهـانی در قالب نظریه نظام(خود 

  .کنند تجربی نیز استناد می
 
  گراها مکتب پولیون یا پول. ٣−۴

ثباتی  این مکتب عامل اصلی بی. دهد های خود اصالت را به پول می در تحلیل گرایی مکتب پول
. دهــدثبــاتی در بخــش پــولی اقتصــاد نســبت مــی هــای مختلــف اقتصــادی را بــه بی در بخش
در اقتصـاد، دلیـل ) مقـام پـولی(های نابجـای دولـت  این مکتب معتقدند دخالتپردازان  نظریه

به عبارت دیگر، به عقیده طرفداران ایـن مکتـب، . های مالی و اقتصادی استاصلی بروز بحران
روی آوردن بیش از حد دولت به مدیریت اقتصاد، برای جلـوگیری از وقـوع رکـود بـا اسـتفاده از 
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