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دوستان ماهنامه از من خواسته اند تا ديدگاهم 
ــدت  ــرات بلندم ــه ها و تاثي ــورد ريش را در م
ــغال در سطح جهان و به طور  جنبش  هاى اش
ــخ اين  سوال كه  ــغال وال استريت بيان كنم. پاس مشخص تر جنبش اش
«ديناميك  شكل گيرى و بالندگى جنبش هاى اشغال چه بوده و خواهد بود 
و در نهايت به كجا خواهد رسيد و چه عواقبى خواهد داشت؟» فراى دانش 
ــت. ضمن اينكه رويكرد و سليقه شخصى ام اين است كه به دليل  و تخصص من اس
سرشت پيچيده و غيرخطى جوامع انسانى به كيفيت هرنوع پيش بينى قاطعانه، خطى 
و تك مسيرى در مورد چرخش هاى آينده جوامع بشرى بدبين و كم اعتنا باشم. از ديد 
من چنين پيش گويى هايى در مورد پايان يا ظهور يك نوع ساختار سياسى واجتماعى 
ــتوركار يا كنش سياسى معطوف به بسيج نيروهاست تا يك  خاص، بيش تر يك دس

عمل فكرى و تحليلى محض. 
جنبش  وال استريت - مثل هر جنبش ديگرى - شبيه عكس راديولوژى از بخشى از 
تقاضاهاى سطح جامعه است و مجموعه اى سيال و متحول از خواسته ها را نمايندگى و 
بازتوليد كرده و مى كند - كه همان طور كه از اسم اين جريان پيدا است- خواسته هاى 
ــت. نظرسنجى هاى مختلف در  معطوف به تغيير نظام مالى جزو اولويت هاى آن اس
مقاطع زمانى متفاوت نشان داده اند كه بخش مهمى از شهروندان آمريكايى (هر چند 
نه لزوما اكثريت شهروندان) با بسيارى از اين خواسته ها هم دلى نشان داده اند، ضمن 
اينكه برخى نخبگان نيز حمايت خود را از كليت اين خواسته ها اعلام كرده اند. بنابراين 
شعارهاى جنبش را بايد ترجمان برداشت هاى ذهنى و خواسته هاى (هر چند مبهم) 

گروهى از شهروندان دانست و نمى توان از آن به سادگى گذشت.
اين نوشته كوتاه روى بازخوانى برخى از خواسته هاى معترضان در ارتباط با بخش 
مالى متمركز است. اين متن البته خطى نيست، يعنى قصد ندارد موضوعى مشخص 
را با تمام جزئيات و ابعادش تحليل كرده و به نتيجه روشنى برسد. برعكس بيش تر 
به نوعى ديالوگ آزاد با خواسته هاى بيان شده شبيه تر است. ساختار جنبش به گونه اى 
است كه آگاهانه از توليد و انتشار يك رشته خواسته هاى مشخص و ثابت خوددارى 
ــته هاى آن به عنوان موضوعى رسمى مى تواند  ــده است و صحبت كردن از خواس ش
بى معنى باشد. سيال بودن خواسته ها به نويسنده اين متن اجازه مى دهد تا منتخبى 
از موضوعات را برگزيند و داعيه بررسى همه جانبه خواسته هاى جنبش را هم نداشته 

باشد.
تاريخ تكرار مى شود

ــن ابتداى كار بگويم كه خلاصه خوانش من از تحولات ماه هاى اخير اين  در همي
ــغال، نكته محتوايى جديدى و  ــت كه حداقل در رابطه با بخش مالى جنبش اش اس
متفاوتى را عرضه نمى كند و جريان جديدى را به شكل راديكال نمى گشايد. شعارهايى 
كه شنيده ايم نكاتى است كه بارها در جريان بحران بزرگ سال 2009-2007 بيان 
شده و واكنش هاى متفاوتى را هم از سوى اقتصاددانان و متخصصان بازارهاى مالى به 
دنبال داشته است. از اين بابت اين جنبش بيش تر به بلندگوى خواسته هاى قديمى تر 

شبيه تر است تا پيش برنده مجموعه جديدى از خواسته ها. 
ــت  ــتريت اولين اعتراض به بازار مالى نيس ــه لحاظ تاريخى هم جنبش وال اس ب
ــراغ گرفت. تاريخ آمريكا پر از  ــته نيز س ــابهى را مى توان در گذش ــات مش و احساس
اظهارنظرهاى منفى شخصيت هاى سياسى و حتى رؤساى جمهور متعددى (جفرسون، 
تافت و روزولت) به نقش سوداگرانه و مخرب بازار مالى است. آيا اين عبارت منسوب به 
توماس جفرسون (سومين رئيس جمهور آمريكا) كه در اوايل قرن 19 بيان شده براى 

خواننده آشنا نيست؟
«بخش مالى تلاش هاى شهروندان ما را به جاى معطوف شدن به تجارت، توليد، 
ساختمان سازى و بقيه فعاليت هاى مفيد را منحرف كرده و سرمايه آنها در راه قماربازى، 

تخريب اخلاقيات و تزريق سم به ساختار نظام سياسى هدايت مى كند».
نظام مالى، يار شاطر يا بار خاطر؟

در اينكه رشد بازارهاى مالى عامل مهمى براى گسترش و تجارى شدن فناورى ها 
پس از انقلاب صنعتى بوده اند كمابيش اتفاق نظر وجود دارد. به سختى مى توان تصور 

خيابان، آكادمى، بازار
كرد كه در نبود منابع مالى خارجى، كارآفرينان و شركت هاى مختلف مى توانستند 
همه هزينه تأسيس و رشد شركت ها و پروژه هاى خود را از جيب خود و خانواده شان 
پرداخت كنند. برخلاف هياهوى موجود، بخش حقيقى اقتصاد به طور قطع مديون 
بخش مالى است. به اصطلاح آمريكاييان، Wall Street در طول سده ها و دهه هاى 
ــته در خدمت  Main Street (نماد فعاليت هاى بخش حقيقى اقتصاد) بوده  گذش

است.
به اين ترتيب به موازات خدماتى كه بخش مالى ارائه كرده ،حضور نهادهاى مربوط 
ــده است. در 50 سال گذشته سهم بازارهاى مالى و بيمه  به آن در جامعه تقويت ش
در اقتصاد آمريكا از حدود 15 درصد به نزديك 35درصد رسيده است. جالب تر اينكه 
تا اوايل دهه 80 دستمزدهاى اين بخش با ساير بخش ها برابرى مى كرده ولى از اين 
ــتغال به حدود 6 درصد رسيده ولى سهم  ــهم بخش مالى در كل اش دهه به بعد، س
دستمزدهاى اين بخش از كل دستمزدهاى اقتصاد حدود 9 درصد است و اين معنى 
را مى دهد كه سرانه دستمزدها در اين بخش خيلى بيش تر از ساير بخش ها رشد كرده 

و اين، از جمله موارد نارضايتى بخشى از شهروندان اعلام شده است.
اين اما تنها يك روى سكه است. همان گونه كه ضعف بازار مالى در مراحل اوليه 
توسعه كشورها مانع رشد است، بزرگ شدن بيش از حد بازار مالى هم مى تواند مخرب 
ــد، نكته اى كه برخى مطالعات اخير دانشگاهى هم آن را تاييد مى كند. از جمله  باش
دلايل محتمل براى اين اثر منفى مى توان به جذب بيش از حد استعدادها و منابع از 
بخش هاى ديگر به بخش مالى، افزايش ريسك سيستماتيك اقتصاد به دليل وابسته 
كردن عملكرد بخش هاى مختلف به هم و تمايل به برداشتن ريسك هاى غيربهينه و 

بيش از حد نياز اشاره كرد. 
باور به اينكه بخش مالى بزرگ دراثربرخى شرايط مى تواند حتى اثر منفى داشته 
باشد البته از جنس مشاهداتى است كه براى كشورهايى مثل ايران بيش تر جنبه تفنن 
ــيدن به آن نقطه، فاصله زيادى داريم ولى شايد براى  و كنجكاوى دارد و هنوز تا رس
كشورهايى مثل آمريكا و انگليس كه بخش مالى بسيار بزرگى دارند رگه هاى مهمى از 
حقيقت در آن نهفته باشد. به اين معنى تحقيقات دانشگاهى هم با برخى خواسته هاى 
معترضان همراهى مى كند كه از پيچيدگى، فربهى و تسلط بيش از حد نظام مالى 

شكايت مى كنند.
شهروندان ناراضى

يادآورى سوابق مثبت بازار مالى الزاما و هميشه نظر مثبت شهروندان را به دنبال 
ندارد. بحران بزرگ، نارضايتى و بى اعتمادى گسترده اى نسبت به  نظام مالى و بانكى 
در كشورهاى مختلف از جمله در آمريكا به وجود آورده است. نظرسنجى هاى موسسه 
ــان مى دهد كه اعتماد شهروندان آمريكايى به نظام بانكى اين كشور طى  گالوپ نش
چهار سال گذشته پيوسته رو به كاهش بوده  و درصد كسانى كه هيچ اعتمادى به اين 

نظام ندارند از 14 درصد به 36 درصد رسيده است. 
ــخصى در اين جا بد نيست. چند هفته پيش آقاى «لرى   يادآورى يك خاطره ش
سامرز» (رئيس سابق دانشگاه هاروارد و وزير خزانه دارى اسبق آمريكا كه موضوعات 
بحث برانگيز حول عملكردهاى او زياد است) براى جلسه پرسش و پاسخ عمومى در 
مورد سياست هاى رشد اقتصادى به دانشگاه MIT آمده بود. اولين پرسش از طرف 
ــيد كه از زبان و شيوه استدلال هايش تا حدى مى شد  ــنى پرس مخاطبان را مرد مس
ــامرز جواب پرسش اول او را  ــنايى ندارد. س حدس زد كه با پيچيدگى فنى بحث آش
داد ولى سوال كننده كه هنوز قانع نشده بود هم چنان پشت تريبون ماند و نظرش را 
اين گونه ادامه داد: «همه مى دانند ريشه بحران اخير، عرضه CDS ها (چيزى شبيه 
ــر شده توسط شركت ها و موسسات مختلف)  به قراردادهاى بيمه اوراق مالى منتش
ــغال  ــت.» با اين نظر عجيب و قاطع (كه البته در لابه لاى نظرات جنبش اش بوده اس
وال استريت هم شنيده مى شود) سكوت بر سالن همايش حاكم شد و سخنران نگاهى 
به مدير جلسه كرد و در نهايت بدون اينكه پاسخى بدهد پيشنهاد كرد كه نفر بعدى 

سوالش را بپرسد. 
ــال- كه اندكى بعد او را در ميان جمعيت جنبش  ــابه نظرى كه آقاى ميان س مش
اشغال  هاروارد ديدم - ارائه كرد را در اين سال ها زياد شنيده ايم و پاسخ اقتصاددان ها 
ــرناچارى) بى شباهت به رفتار دكتر سامرز نبوده است.  هم گاه و بى گاه (معمولا از س
نكته اى كه در اين ميان قابل توجه است و به نظرم در ميان دانشگاهيان (به خصوص 
ميان اقتصاددان هايى كه گاه به طرز افراطى و ناراحت كننده اى عادت به جدى نگرفتن 
ــن و سازگار و دقيق صورت بندى نشده اند دارند) كم تر  سوال هايى كه به شكل روش
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مورد توجه قرار مى گيرد تحليل موقعيتى است كه اين گونه پرسش گران دارند. از آن 
ــم كه شكاف شناختى بين مردم عادى جامعه (به  روز همواره به اين نكته مى انديش
ــتريان و ذى نفعان بازار مالى) و تحليل گران و فعالان بازار را چه گونه بايد  عنوان مش
پر كرد؟ چرا بايد از ديد بسيارى از اقتصاددانان مالى، بسيارى نوآورى هاى مالى يك 
پيشرفت مهم و كارا به حساب بيايد و همين نوآورى ها از ديد مردم عادى سرمنشاء 

يك بحران عظيم؟
پيچيدگى و شفافيت نظام مالى

ــوال قبلى در ذات فرآيندهاى مالى نفهته  ــد بخشى از پاسخ به س به نظر مى رس
است. بازار مالى به يك معنى پيچيده ترين و انتزاعى ترين بازار اقتصادى است و همين 
ــم ها و كاركردهاى واقعى آن از ديد  ــود تا بسيارى از مكانيس پيچيدگى باعث مى ش
غيرمتخصصان پنهان بماند و به راحتى در مورد آن سوء تفاهم به وجود بيايد. فراموش 
نكرده ايم كه در جريان بحران، گاه بحث هاى داغى ميان متخصصان برجسته حوزه 
ــم هاى رفتارى  اقتصاد مالى در مى گرفت كه همديگر را متهم به نفهميدن مكانيس
بازارهاى مالى مى كردند. بنابراين سردرگمى در مورد كاركردها و رفتار بازار مالى حتى 

در بين متخصصان هم امر غريبى نيست.
ــن كه برخلاف بازارهاى  ــه ابهام ها دلايلى مى توان آورد از جمله اي ــراى اين گون ب
ــوع مبادله در آنها موجوديتى ملموس و  ــر مثل بازار كالا و كار كه حداقل موض ديگ
ــاس كالاهاى انتزاعى شكل  ــت، اكثر مبادلات بازار مالى بر اس ــتا اس انضمامى و ايس
مى گيرد. مثالى بزنيم. وقتى شما در بازار كالا يك كيلو سيب يا يك دستگاه خودروى 
نو مى خريد حدود و صغور تعريف كالا و ميزان مطلوبيت مصرف كالا تا حد زيادى براى 
مصرف كننده ملموس و روشن است و بازرسى هاى معمول هم تا حد زيادى كيفيت 
ــده را روشن مى كند. ضمن اينكه موضوع مبادله معمولا ايستا  محصول خريدارى ش
است. يك كيلو سيبى كه تحويل مصرف كننده مى شود جريانى از اتفاقات آينده را با 

خودش حمل نمى كند. هر چه هست يك جا به مصرف كننده منتقل مى شود.
از آن طرف وقتى به يكى از ساده ترين و ابتدايى ترين محصولات مالى يعنى خريد 
سهام يك شركت نگاه كنيم آن وجه ملموس و ايستا و خوش تعريف را تا حد زيادى از 
دست مى دهيم. نخست اين كه براى بسيارى از مردم خيلى روشن نيست كه داشتن 
سهام يك شركت يعنى مالكيت بر چه چيزى؟ دوم اين كه موضوع مبادله تا آينده 
ــودهايى است كه شركت قرار  ــهام در واقع مالكيت بر كل س نامعلوم حضور دارد. س
ــهام داران توزيع كند و اين سودها در طول زمان، بالا و پايين مى شوند.  است بين س
ــت  ــروط به تحقق وضعيت هاى آتى اس در نهايت اينكه بخش مهمى از قرارداد، مش
بنابراين رفتار غيرخطى دارد. به طور مثال اگر شركت ورشكسته شود، حق و حقوق 
ــهام داران بسيار متفاوت از زمانى است كه به آستانه ورشكستگى نزديك  و دارايى س

نشده است. 
موتور و نه دوربين

اين عنوان كتابى است نوشته Donald Mackenzie كه ميان جامعه شناسان 
و علاقه مندان به مباحث بازارهاى مالى مطرح است. حرف اصلى او (كه به يك معنى 
ــه در افواه گفته مى شده است) اين است كه مدل هاى جديد  جديد نيست و هميش
ارزش گذارى دارايى ها (مثل مدل معروف بلك- شولز كه جايزه نوبل را براى صاحبانش 
ــت، بلكه ابزارى براى  ــيرى از جهان نبوده اس ــه ارمغان آورد) صرفا توصيف و تفس ب
تغيير بازار مالى هم بوده اند. يعنى با ورود اين مدل ها و ابزارها شكل هاى جديدى از 
قراردادهاى مالى بروز كرد كه قبلا از اساس در بازار وجود نداشتند و معرفى آنها عملا 

بر پيچيدگى بازار مالى افزوده است.
مثال عينى موضوع فرآيند نوآورى مالى منجر به عرضه محصولات ساختارى است. 
اين محصولات انواع جديدى از قراردادهاى مالى هستند كه ساختارشان تركيبى از انواع 
قراردادهاى مالى است. بسيارى از اين قراردادها از تركيب يك ابزار سنتى مثل سهام 
يا اوراق قرضه به علاوه يك قرارداد مدرن بيمه  اى (مثل اختيارات) به وجود آمده اند. 
در مرحله بعدى قراردادهاى تركيبى مختلفى روى مجموعه اى از محصولات ساختارى 
نسل اول نوشته شده و درنهايت اين فرآيند مارپيچى منجر به معرفى ابزارهايى شده  
كه نه تنها ساختار دقيق جريان درآمدى آنها روشن نيست بلكه قيمت و بازده آنها 

واكنش هاى غيرشهودى و غيرخطى به اتفاقات مختلف نشان مى دهد. 
غيرخطى كه مى گوييم يعنى اينكه مثلاً قيمت دارايى- كه روزانه تغيير مى كند 
ــرمايه گذار را تحت الشعاع قرار مى دهد – نه تنها تابعى عجيب از  و بنابراين ثروت س
ــت بلكه به طور مثال با تغييرات واريانس، اتفاقات آينده  ميانگين وضعيت آينده اس

هم بالا و پايين مى شود. از ادبيات مربوط به روان شناسى تصميم گيرى مى دانيم كه 
ــان ها، حتى متخصصان، شهود چندان قوى روى اين نوع رفتارها ندارند بنابراين  انس

به راحتى ممكن است در تخمين ارزش و رفتار آنها اشتباه كنند. 
زندگى روزمره شهروندان، درگير پيچيدگى ابزارهاى مالى 

پيچيدگى يك محصول به خودى خود امر منفى نيست. تقريبا همه شاخه هاى علوم 
به درجه اى از پيچيدگى رسيده اند كه درك مكانيسم هاى آنها براى غيرمتخصصان، 
ــان نيست. آن چه پيچيدگى محصولات و فرآيندهاى بازار مالى را مهم  ممكن يا آس
مى كند رابطه نزديك سرمايه گذارى مالى با زندگى روزمره شهروندان به خصوص در 
كشورى مثل آمريكاست. طبق نظرسنجى هاى گالوپ نزديك به 70 درصد آمريكاييان 
معتقد بودند كه بحران بزرگ، وضعيت مالى خود آنها را تحت الشعاع قرار داده يا خواهد 
داد.  به طور ويژه در آمريكا - كه برخلاف كشورهاى اروپايى فاقد يك نظام مركزى 
يا دولتى گسترده و اجبارى براى مديريت بازنشستگى است - بسيارى از شهروندان 
ــرمايه گذارى براى دوران بازنشستگى خود باشند.  بايد به صورت شخصى به فكر س
وقتى به آمار نگهدارى دارايى مالى بين خانواده هاى آمريكايى نگاه مى كنيم حتى در 
پايين ترين دهك هاى درآمدى هم درصد قابل توجهى از خانواده ها حداقل يك نوع از 

سرمايه گذارى هاى مالى را در دارايى هاى خود دارند.
اقتصاددانان مالى هم طى چهار دهه گذشته دائما به افراد توصيه كرده اند تا سبد 
دارايى هاى خود را متنوع كنند تا سرمايه گذارى ها را در معرض ريسك هاى بى دليل 
ــتقيم  ــده كه عامه مردم به صورت مس قرار ندهند. تبعات چنين توصيه اى باعث ش
ــر و كار داشته باشند و گاه  ــتقيم بايد با انواع محصولات مالى پيچيده س يا غيرمس
ــت. به طور مثال افراد مجبورند به صورت مستقيم  از چنين مواجهه اى گريزى نيس
ــركت هاى مديريت دارايى براى دوره بازنشستگى خود پس انداز كنند.  يا از طريق ش
پس انداز بازنشستگى افراد در نهايت وارد سبدى از سرمايه گذارى ها مى شود كه يك 
فرد غيرمتخصص (يا حتى برخى متخصصان) تصور دقيقى از آن ندارند. اين وضعيت 

به طور قطع مى تواند فرساينده باشد.
ــن آمارى از وضعيت ايران ندارم، و تصور هم نمى كنم كه چنين آمارى موجود  م
نباشد، ولى به نظرم وضعيت براى ايران بسيار متفاوت از آمريكا خواهد بود. احتمالا 
ــى به بازار مالى ندارند و  ــاكن شهرهاى كوچك دسترس بخش مهمى از جمعيت س
ــاركت خاصى در بازار مالى ندارند  ــيارى از ساكنان شهرهاى بزرگ هم واقعا مش بس
بنابراين اثر تغييرات بازار مالى روى  زندگى شهروندان ممكن است خيلى مستقيم 

و روشن نباشد.
اين 99درصد و آن بحران بزرگ

ــهمى از ماجرا  ــهروندان بازندگان معصوم بحران مالى بودند يا آنها هم س «آيا ش
ــه هاى بحران بزرگ است. از  ــوال معطوف به درك ما از ريش ــخ اين س دارند؟» پاس
ــخ هاى كليشه اى و آسان مثل «بحران ذاتى سرمايه گذارى» كه بگذريم، همانند  پاس
همه اتفاق هاى مهم تاريخى پاسخ اين پرسش احتمالا تا سال ها موضوع بحث و بررسى 
دقيق و مجادله و تحقيق خواهد بود و شايد هم هيچ گاه در مورد ماجرا توافق كامل 

حاصل نشود. 
براى بحران بزرگ ريشه هاى متعددى ذكر شده و بحث حباب وام هاى ارزان مسكن 
يكى از دلايل جدى و قابل تامل است. حتى اگر باور داشته باشيم كه رفتار دو بانك 
شبه دولتى مسوول وام هاى مسكن يعنى فانى مى و فردى مى ريشه اصلى مسأله نبوده 
ولى حداقل مى توانيم باور كنيم كه معضل را تشديد كرده و به عنوان علت مكمل عمل 
كرد. اين را هم مى دانيم كه بخش عمده اين وام ها به چه كسانى رسيده بود و اين دو 

موسسه مالى به چه دليلى سياست  سهل گيرى در وام دادن را پيشه كرده بودند. 
ــى انگيزه ها در مقررات گذارى موسسات مالى به ما مى گويد كه رفتار  بحث بررس
مقررات گذاران در برابر مقررات مربوط به موسسات بزرگ و مقررات مربوط به مشتريان 
خرد متفاوت خواهد بود. سياست مداران اصولاً دوست دارند كه پايگاه رأى خود را در 
ــان  ــريك كنند و لذا مثلاً مقررات مربوط به وام گيرى آنها را آس مزاياى نظام مالى ش
مى كنند. در اين مورد خاص هم چون سياست مداران علاقه مند بودند تا نرخ مالكيت 
مسكن براى گروه هاى كم درآمد بالا باشد سياست وام هاى آسان را تشويق كرده بودند. 
طبعاً آن يك درصد مورد اتهام كه نيازى به چنين وام هايى نداشتند و مشترى اصلى 
ــريك بحران  وام ها همان 99درصد بودند. پس 99درصد هم در نهايت ماجرا خود ش
بوده است. حرف من اين است كه به عنوان يك زيرگروه اجتماعى نمى توان در وقت 
سرخوشى از مزاياى يك نظام بهره برد و در زمان بحران، خود را كنار كشيد و صرفاً 
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در موضع مدعى صرف ايستاد.
 ضمن اينكه مسووليت سياست گذار و سياست مدار را (در كنار مسووليت مديران 
بخش مالى) نمى توان ناديده گرفت. سياست گذارى كه براى جلب رأى مقررات را به 
نفع حاميانش دستكارى مى كند به صورت بالقوه قابليت آسيب پذيرى نظام مالى را 
بالا مى برد. جنبشى كه خواهان نظارت و مقررات گذارى بيش تر بر نظام مالى است از 
آن طرف قضيه هم بايد متوجه تبعات بازكردن پاى سياست مداران، كه آنها هم مورد 

انتقاد جنبش هستند، به ماجرا باشد. 
آيا نجات بانك ها، فقط نجات 1درصد بود؟

ــوداگران شود!» اين جمله را بارها  ــهروندان نبايد صرف نجات س «پول ماليات ش
شنيده ايم. در اينكه حمايت هاى دولتى موسسات مختلفى را نجات داد شكى نيست. 
بانك «ليمن برادرز» درست وقتى كه معلوم شد كه دولت از آن حمايت نخواهد كرد 
فرو افتاد. دقيق نمى دانيم كه اگر بقيه بانك ها نجات نمى يافتند چه مى شد ولى دور از 
تصور نيست كه با فرو ريختن چند بانك اصلى ديگر، مجموعه اى از موسسات ديگر كه 
اين بانك ها به عنوان طرف قرارداد (Counter-party) آنها عمل مى كردند نيز دچار 
معضلات اساسى مى شدند و نهايتاً صدها شركت توليدى كه مشتريان اين موسسات 
بودند ورشكسته يا دچار افت مى شدند. اگر به بحث قبلى ارجاع دهيم نجات موسسات 
ــات ارزش دارايى ها و  ــات نبود بلكه نج مالى در واقع فقط نجات مديران اين موسس

ذخيره پس انداز ميليون ها شهروند عادى هم بود.
ــات بزرگ چيست؟ احتمالاً  موضع اقتصاددانان آكادميك در بحث نجات موسس
نظرات متفاوت است. برخى با جنبش وال استريت نزديكى بيش ترى دارند (هر چند 
از موضعى كاملاً متضاد آن ها) ولى احتمالاً عمده اقتصاددانان چندان موافق معترضان 

نيستند.
با اين همه طيف هاى مختلف اقتصاددانان در مورد 
ــأله كژرفتارى (Moral Hazard) توافق دارند.  مس
يعنى مى  دانند كه اگر دولت تعهد كند كه موسسات 
مالى در خطر افتاده را حفظ كند اين موسسات ممكن 
است با اتكا به اين اطمينان ها باز دست به ريسك هاى 
ــك كل  بزرگ بزنند. مقررات گذارى معطوف به ريس
نظام مالى، بروز كردن استانداردها و نظارت دقيق تر 
ــات مالى قرار است  ــامد بيش تر روى موسس و با بس
احتمال اين مشكل را كم تر كند. ولى همه اين ها نياز 

به بسته هاى نجات در آينده را از بين نخواهد برد.
من شخصن اين قياس را دوست دارم. ما از يك طرف به افراد مى گوييم كه غذاى 
سالم بخورند و ورزش كنند تا خطر بيمارى قلبى شان كم تر شود. با اين همه هم چنان 
آمبولانس و اورژانس و دستگاه هاى شوك الكتريكى در مراكز عمومى را هم گسترش 
مى دهيم و لزوماً استدلال نمى كنيم كه وجود دستگاه شوك الكتريكى (قياسى براى 
بسته هاى نجات) باعث مى شود تا افراد نسبت به سلامتى شان بى توجه شوند. يا بدتر 
از آن هيچ وقت نمى گوييم كسى كه دچار حمله قلبى مى شود نبايد شوك دريافت 
كند چون با بى توجهى به دستور العمل ها باعث اين مسأله شده است. دستگاه شوك 
اتفاقاً براى كسانى است كه دچار حمله قلبى مى شوند كه ريشه هايش احتمالاً تركيبى 
است از نتايج رفتار خود فرد و مجموعه عواملى خارج از كنترل مثل ژنتيك و آلودگى 

هوا و غيره. 
جالب است كه در مثال حمله قلبى، خود فرد مهم ترين مسوول و فايده برنده كليت 
ماجرا است. در ماجراى بانك ها اتفاقاً فايده برندگان نجات كسانى غير از مسوولان قضيه 
هستند و مسووليت نجات بيش تر مى شود. منصفانه تر است بگوييم كه در بحران ها، 
مسووليت بيش ترى بايد متوجه مديران موسسات شود ولى كليت موسسه (از جمله 
سهام داران، سپرده گذاران و مشتريان) بايد تا حد امكان محافظت شوند. به اين معنى 
تعهدات براى محافظت از موسسات مالى به نوعى در خدمت آن 99درصد مورد ادعا 

است.
سوداگران، مظنونان هميشگى

اين كه فعالان بازار مالى (مديران بانك ها و سوداگران) در مظان اتهام هاى جدى 
قرار دارند تنها يك واكنش احساسى از سوى جمعى از شهروندان ناراضى نيست. اتفاقاً 
محققان آكادميك در اين زمينه با معترضان توافق دارند و درست بعد از بحران توجه 
جدى به سمت مسأله عامليت (Agency Problem) در بازارهاى مالى جلب شده 

است. به طور خلاصه مسأله عامليت وقتى بروز مى كند كه كسى كه استخدام شده 
تا كارى را انجام دهد بيش از آن كه به فكر منافع موكلش باشد به فكر منافع خودش 
است. اين مسأله تقريباً همه جا به چشم مى خورد. پزشكان، وكلا و سياست مداران هم 

گروه هاى ديگرى هستند كه دائماً در معرض چنين اتهام هايى قرار دارند. 
در اين بين يكسرى ويژگى ها در ذات بازارهاى مالى وجود دارد كه مسأله را پيچيده تر 
و رفع مسأله عامليت را سخت تر مى كند. اول اينكه تقريباً تمام مبادلات عمده مالى بايد 
توسط يك كارگزار (مثلاً واسطه سهام، مدير پورت فوليو، كارمند بانك سرمايه گذارى و 
الخ) انجام شود. دوم اينكه محصولات مالى پيچيده هستند و معمولاً كارگزار، اطلاعات 
ــى در معرض عدم  ــوم،  محصولات مال ــبت به موكلش دارد. س خيلى بيش ترى نس
اطمينان هاى فراوان قرار دارند. اين در ذات اكثر قراردادهاى مالى است. وقتى سهامى 
را مى خريم متوجه اين نكته هستيم كه ممكن است به علت اتفاقات آينده قيمت اين 
سهم افت قابل توجهى بكند. حال اگر زمان گذشت و بلايى سر سهام ما آمد نمى توانيم 
به درستى تشخيص بدهيم كه آيا ضعف عملكرد كارگزار و منفعت طلبى او باعث اين 
وضعيت بوده يا اتفاقات خارج از كنترلى كه به هر صورت اتفاق مى افتاد. موقعيت بسيار 
ــبيه به وقتى است كه پزشكى دارويى را تجويز مى كند و ما به درستى نمى دانيم  ش
كه آيا عدم بهبود بيمار به خاطر تشخيص اشتباه پزشك بوده يا به هر حال جزيى از 
درصد خطايى است كه هر روش درمانى دارد. نهايت (و شايد مرتبط ترين ويژگى به 
اعتراض جنبش اشغال) اينكه منافع حاصل از رفتار نادرست بسيار بالاست و متاسفانه 
ــت كه سوداگرى كه صدها مشترى  به هزينه هاى آن غلبه دارد. كاملاً قابل تصور اس
ــال محدود كارى كند كه لزوماً در جهت منافع مشتريان نيست.  دارد ظرف چند س
مثلاً در دارايى هايى سرمايه گذارى كند كه بسيار پرريسك هستند. ظرف چند سال 
ــت اين دارايى ها سود زيادى  اول كه اوضاع خوب اس
ــد و كارگزار هم درصد خوبى نصيبش  توليد مى كنن
مى شود و ثروت زيادى مى اندوزد. چند سال بعد كه 
اوضاع خراب مى شود اين دارايى ها عملاً ارزشى ندارند. 
طبعاً مشتريان اين سوداگر را اخراج مى كنند ولى خب 
ــت و قانون هم  اخراج كه جبران كننده زيان آنها نيس
ــراغ دارايى هاى  ــود كه س ــولاً مانع از اين مى ش معم
شخصى سوداگر بروند و سودهاى سال هاى قبل او را 

به عوض زيانى كه وارد كرده طلب كنند. 
پس بر سر اينكه موقعيتى كه فعالان مالى در آن 
ــت آماده است توافق  قرار دارند ذاتاً براى رفتار نادرس
وجود دارد. صحبت بر سر اصلاح اين موقعيت است. مثلاً اينكه آيا دستمزدهاى مديران 
ــوداگران مالى بايد تحت مقررات دولتى قرار گرفته و محدود شود موضوع بحث  و س
جدى بوده و هر چند اقتصاددانان با محدودكردن سطح دستمزدها همراهى و موافقت 

ندارند ولى بر سر اصلاح ساختار بسته هاى پرداخت فعالان مالى توافق وجود دارد.
 آيا راه حل هاى ارائه شده عملى هستند؟ نوآورى پادزهر مقررات گذارى

ــات مالى و محدودكردن قدرت  لزوم وضع مقررات بيش تر روى بانك ها و موسس
آنها تقريباً جذاب ترين و بى خطرترين شعار سياسى در دوره هاى بعد از بحران بزرگ 
بوده است. با اين همه كسانى كه از مقررات گذارى دفاع مى كنند يك نكته ساده را در 
نظر نمى گيرند و آن هم قابليت نوآورى در موسسات مالى است. به يك تعبير مى توان 
ــت كه اتفاقاً مقررات گذارى بيش از حد مى تواند منجر به خلق بحران جديدترى  گف
در آينده شود. وقتى بانك ها و موسسات مالى از اتخاذ برخى استراتژى هاى مالى منع 
شوند به اين سمت روى خواهند آورد تا با طراحى محصولات مالى جديد و پيچيده 
اين خلاء را پر كنند. معمولاً اين محصول جديد (و گاه بسيار پيچيده) كمابيش همان 
ــت! با اين تفاوت  خروجى مالى را توليد مى كنند كه مقررات جديد ممنوع كرده اس
ــدن آنها معمولاً شفافيت كم ترى دارند و يا  كه براى جلوگيرى از غيرقانونى اعلام ش
تركيبى از محصولات مختلف هستند. اگر به بحث قبلى كه در آن پيچيدگى را يكى 
از دلايل نارضايتى شهروندان و نيز فرار از دست مقررات گذاران بدانيم، نوآورى مالى 
عملاً در جهت خنثى كردن مقررات گذارى رفتار كرده و دوباره منجر به اين مشكلات 
مى شود. مى توان بازار مالى را تحت مقررات شديد قرار داد ولى «آيا مى توان نوآورى 

را هم ممنوع كرد؟» 
*محقق پسادكترا در دانشگاه MIT آمريكا و فارغ التحصيل دكتراى فاينانس از 

مدرسه تحصيلات تكميلى فاينانس وين

«آيا شهروندان بازندگان معصوم بحران مالى بودند 

يا آنها هم سهمى از ماجرا دارند؟» پاسخ اين سوال 

معطوف به درك ما از ريشه هاى بحران بزرگ است. 

از پاسخ هاى كليشه اى و آسان مثل «بحران ذاتى 

سرمايه گذارى» كه بگذريم، همانند همه اتفاق هاى 

مهم تاريخى پاسخ اين پرسش احتمالا تا سال ها 

موضوع بحث و بررسى دقيق و مجادله و تحقيق 

خواهد بود و شايد هم هيچ گاه در مورد ماجرا 

توافق كامل حاصل نشود.


