
  
 

  های سرمايه گذاری هست؟ آيا اميدی به آينده بانک
  

   سپتامر19 تا 13اکونوميست، هفته منبع 
  حامد قدوسی: مترجم

  

زدند   می"کسب درآمد" ا دست به کارهای عجيب و غريبی از قبيله های اوليه دهه کنونی يعنی زمانی که بانک در سال
ها با حسرت  روسای بانکها  آن موقع".  باشGoladman Sachsمثل توانی  تا می"ذهن همه اين بود که فکر پس 

ديگر ورق برگشته و  هولی امروز. کردند گذاری در قبول ريسک نگاه می  محترم سرمايههای به سودها و شجاعت بانک
  . نيست معمولی چندان توصيه"  باشساکسمثل گلدمن "توصيه 

اند و   زنده مانده 1ن استنلی و مورگکسااليت بودند فقط گلدمن سمشغول فعسال  گذاری که اول ام  پنج بانک سرمايهاز بين
 16در کنفرانس خبری مربوط به اعلام درآمد که در . روز استبحث ترديد در مورد پايداری اين مدل موضوع 

های  سوالزير بار برگزار شد مديران ارشد مالی هر دو بانک مجبور شدند تا از ) ، مترجم شهريور26(سپتامبر 
 ريسک  پ نرخ سوا.  های بيرونی شانه خالی کنند بدون کمک بنگاه متبوعشانماندن  گران در مورد امکان زنده ليلتح

 کند، با درک  ورشکستگی حفظ میگذاری را در مقابل ريسک اعتباری اين دو شرکت ، که ابزاری است که سرمايه
  )به نمودار زير نگاه کنيد. (جهش کرديک باره به بالا من برادرز به يپيامدهای از بين رفتن بانک ل

 

دهد در صورت   يا سواپ ريسک اعتباری ابزار مالی است که به خريدار آن اجازه میCDS: توضيح مترجم(
ای  نرخ سواپ نشان دهنده هزينه. را دريافت کند يعنی چيزی شبيه به بيمهورشکست شدن شرکت مربوطه مبلغ مشخصی 

تر آن شرکت  دهنده ريسک ورشکستگی بيش است که خريدار بايد بابت اين بيمه بپردازد و هر قدر بالاتر باشد نشان
  .)است

 بير. کنند وضع خوبی دارند گذاری را با هم ارائه می گذاری و سپرده  که خدمات سرمايه 2های جامع در اين بين بانک
 پيدا 6 و بانک آو آمريکا5س يعنی جی پی مورگان چهی زير سايه بازوان دو بانک جامعگا  پناه4 لينچ و مری3 نزاستر

                                                 
1 Morgan Stanley 
 
2 Universal 
3 Bear Stearns 
 
4 Merrill Lynch 



گروپ، يکی از  اوضاع در سيتی.  است8من برادرز در حال بالا کشيدن لاشه بانک لي7زبانک انگليسی بارکلي. ندا هکرد
 در مورد پايداری  اين بانکدارندگان اطلاعات درونی. تر شده است ، ناگهان به تا الان بحرانیها ترين بازننده بزرگ

  .کنند گذاری صحبت می درآمد و مزايای خدمات سپرده

 که 1933 استيگل -گرچه قانون گلاس.  کاسته شده استهم اندکی های جامع کنندگان مقررات با بانک از مخالفت تنظيم
های   لغو شد ولی مدل بانک1999 در سال کرد الزامی می  راگذاری های سرمايه ی و بانکهای تجار بانکتفکيک 

 شهريور، 24 ( سپتامبر14هايی که در  در بين راه حل.  شود هنوز هم چيزی است که با ترديد به آن نگاه میجامع 
مربوط به سقف پولی که بانک به طور موقت محدوديت ) بانک مرکزی آمريکا، مترجم( اعلام شد، فدرال رزرو )مترجم
ها ترديد دارند که اين قاعده  خيلی. گذاری وابسته به خودشان وام بدهند را تعليق کردند های سرمايه توانند به بانک ها می
 در گذاری وابسته به بانک های جامع مجبور باشند تا هحتی اگر بانک های سرماي. کند  چندانی ايجاد در عمل تفاوتجديد 

ها به  يابی آن ها باعث کاهش هزينه دست های مادر آن سا دست به تامين مالی بزنند ريسک اعتباری پايين شرکتظاهر را
اثرات اين موضوع خودش را   بحران باگذاری  بانک سرمايه شدن به در صورت روبه همين منوال . شود منابع مالی می

ليق و تجديد ساختارهای اساسی در وال استريت آخرين گام  اين تع در هر صورت.خواهد دادنشان گروه در کل ترازنامه 
  .دهد استيگل را نشان می-برای لغو کامل قانون گلاس

هر دو . رسد توانند بدون کمک زنده بمانند؟ در مواقع عادی اين سوال مضحک به نظر می آيا گلدمن و مورگان استنلی می
ناپديد . رودباز انتظارات هم بالاتر حتی به راحتی توانست نلی سودآور بودند و مورگان استسال  سوم هبانک در سه ماه

گذاری  های جديد تجاری را به چنگ آوردند و تا همين الان هم قدرت قيمت دهد که فرصت  اجازه میا به اين دوشدن رقب
هر . ل شده استگری آن متماي تر به سمت کسب و کار واسطه بيشدرآمدهای مورگان استنلی . ها را افزايش داده است آن

داشتن در اختيار توانند ادعای  هر دو میهای پردردسر کسب و کار خود را محدود کنند،  اند تا بخش دو بانک سعی کرده
کاران  توانند مدعی شوند که به نسبت هم  و هر دو می کافی از نقدينگی را داشته باشندمقدار کافی سرمايه و ذخيره

  .اند  کردهتری را اعمال سابقشان مديريت به

ولی کنند،  سازان را محکوم می ها شايعه هر چند که شرکت. يم معمولی نيستالبته موضوع اين است که ما الان در وضعيت
زمانی که . شود گردد اين طرف و آن طرف شنيده می که مورگان استنلی دنبال شريک می هايی مبنی بر اين داستانخب 

 و بانک چينی سيتيک جزو  9وياد، اسم يک بانک آمريکايی يعنی واکشار بومجله اکونوميست در حال انتاين شماره 
وط به مذاکرات مورگن استنلی و خبر مربشد  و زمانی که اين مقاله ترجمه می (.خورد که به گوش میبودند هايی  نام
  )، مترجمويا جزو اخبار روز بودواک

های جامع؛   غير وابسته به بانکيعنی(گذاری مستقل  های سرمايه ی بانکد مدل فعلی يعنسه ترديد اساسی در مور 
 گذاری معمولا بانک های سرمايه. اولين ترديد مربوط به ريسک عجز از پرداخت ديون است.  وجود دارد)مترجم

ها  برای آنها را  که اثر افت قيمت دارايی) حداقل در آمريکا(های ديگر دارند  ضريب اهرمی بالاتری به نسبت بانک
دهد تا  های غير بازاری را که به بانک اجازه می شير اطمينان تعبيه شده در دفتر دارايیها  اين نوع بانک. کند تشديد می
 جريان ها فاقد ضمن اين که اين بانک. رسی روزانه پنهان کنند ندارند   حسابگيری سختهای در حال افت را از  دارايی

تری برای  به عبارت ديگر اين بانک ها فرصت کم. ای دارند هستند های تجاری و شعبه انکدار درآمدی که بيدائمی و پا
ی  ول. استتر پايينکمی البته وضع مورگان استنلی . شهرت گلدمن برای مديريت ريسک عالی است. خطا کردن دارند
کنند روز  وشش ريسک درست کار میگذاری و پ رزشاکه فرآيندهای  گذاران برای اعتماد داشتن به اين انتظار از سرمايه

  .شود تر می به روز سخت

گذاری  ای صرفا سرمايهه  بانک،بندی کلی در يک طبقه. ها است گذاری اين بانک رمايهترديد دوم مربوط به ساختار س
 در مقابل ها را  بانک اختيار اين دارند که در آن طرف مقابل رهن در  مدت  زيادی به تامين مالی کوتاهمعمولا وابستگی

وان ها به هيچ عن گويند که آن  می بحرانهر دو بازمانده. دارد بر میبه عنوان تضمين دهد  ها وام می پولی که به اين بانک
توانند  چنان می ها هم آن. قرار ندارند)  قرار داشتبه آن شکلی که بانک بير استرنز(ی بود نقدينگ در معرض ريسک کم
 و 10 نورتن راکهای بزرگ فرار باشد و در مقام مثال به تواند درست به اندازه وام  میردهای خ ادعا کنند که سپرده

                                                                                                                                                         
5 JPMorgan Chase 
6 Bank of America 
7 Barclays 
8 Lehman Brothers 
9 Wachovia 
10 Northern Rock 
 



حتی در اين صورت هم .  اشاره کنند- ها ضربه خوردند که هر دو به شدت از خروج سريع سپرده - 11مک ايندی
ی برای زنده ماندن بايد تر به سمت تامين مالی بلندمدت و نامطمئن بهايی است که خصوصا مرگن استنل  بيشجايی جابه

  .بپردازند

کند و آن ترديد در مورد  ها شود که در نوبه خود ترديد سوم را ايجاد می اين موضوع ممکن است باعث افزايش هزينه
ذاری های سرمايه گ  بانک،علاوه بر مشکل کاهش ضريب اهرمی و از دست دادن بخشی از منابع. سودآوری است

ی محصولات وقتی بازار برابه احتمال زياد . ی تقاضای خدمات خود مواجه شوند برالینزوانداز  ممکن است با چشم
تر و سودآوری آن  دوباره جان بگيرد اندازه بازار کوچک)  از ابزارهای مالی مختلف، مترجمای سبد آماده( ساختاريافته

ياب تر بانک  عتبارات کمر دنيايی با اتقاضا برای خيلی از خدمات از بين نخواهد رفت ولی د. کم تر از قبل خواهد بود
دار  ذاری نان و آبگ های سرمايه گذاری خود برای قاپيدن فرصت  ممکن است وسوسه شوند که از شعب سرمايههای جامع

به من استخوان نده، اندکی گوشت هم روی : "گويد همان طور که مدير يک بانک اروپايی می.  استفاده کننداز دست بقيه
  ".ارآن باقی بگذ

گذاران فراهم  مقرراتبرای داران و هم  تری هم برای سهام  مزايای بيشهای جامع رسد که بانک  به نظر میصيلابا اين تف
گذاری  تر و با سبد سرمايه گذاران موسسات بزرگ برای مقررات. البته هنوز هم بخشی از اين مزايا موهوم است. کنند می

 ريسک سيستماتيک  در مقابلها رسند ولی اين نوع شرکت گذاری به نظر می يههای سرما تر پايدارتر از بانک متنوع
 و اوراق قرضه با بالاترين حق تقدمگذاری معادل  بانک سرمايه ":گويد گر می  يک تحليل.کنند  میهم ايجادتری را  بزرگ
از طرف ديگر ". شود ريسک ممکن است پايين به نظر برسد ولی هيچ وقت صفر نمی". " استوثيقه شده توسط تضمين

 ی کلان است چرا که سپرده های خردها تر از سرمايه از برخی جهات ارزانفقط های خرد  تامين سرمايه از طريق سپرده
ها اجازه داده شود تا  جا ختم شود که به بانک تدابيری برای محافظت از مشتريان ممکن است نهايتا به اين. اند بيمه شده
  .اندازد که مشتريان را به خطر میهايی را بردارند  ريسک

مدلی که جذابيتش به . های کاذبی ايجاد کنند خوشی داران هم دل  ممکن است برای سهامهای جامع به همين منوال، بانک
مديريت . ها بر اساس قيمت بازار ارزيابی نشده اند بايد زنگ خطر را به صدا درآورد در آن دارايیاين خاطر است که 

های   همان قدر مشکل است که مديريت بانک)يعنی دفتر مرکزی بانک های جامع، مترجم (دينگ متنوعهای هول شرکت
ترين بازنده بحران اعتبارات در  های جامع و بزرگ ترين بانک يکی از بزرگ (12داران يو بی اس سهام. گذاری سرمايه

ها هنوز سرپا هستند   اين دليل که اين بانککه مدل کاری اين بانک ها مطمئن است به از اين 13 و سيتی)اروپا، مترجم
گذاری مستقل بتوانند جان سالم از اين ماجرا به در ببرند  اگر بانک های سرمايه. آورند به دست میآرامش خاطر اندکی 

  .ها تنها نيستند البته در اين تغيير آن. بايد تغييرات مهمی را اعمال کنند

 

                                                 
11 IndyMac 
12 UBS 
13 City 


