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گيری بحران مالی اخير       نگاهی به مکانيسم شکل   

؛ وين ٢٠٠٨ نوامبر  ١۴حامد قدوسي، 

هوالحق

(Disclaimer)رفع ابهام و اتهام      

تر از آن است که بتوان در يک ای است که ابعاد آن بسيار گسترده  بحران مالی موضوع پيچيده
های آن هنوز شناخته نشده و يا بر سر ضمن اين که بسياری جنبه. جلسه کوتاه به آن پرداخت
.آن اختلاف وجود دارد

کند موضوع را بحث می“ های محدود و مورد وفاق برخی جنبه”در نتيجه اين صحبت کوتاه صرفا 
.و مدعی توضيح تمامی مسائل نيست

يدار قرار دارد هر نوععلاوه بر آن به دليل وضعيت فعلی سيستم اقتصادی که در يک تعادل ناپا
گويي در باب  شود از هر نوع پيش بينی از آينده دارای اطمينان فراوان است لذا سعی می پيش

.آينده پرهيز شود
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سرفصل مطالب   

 تصوير کلی•

های رهنی ای کردن وام   فرآيند سرمايه•

 نقش مکانيسم اعتباردهی•

 قوانين و مقررات بانکی•

 نگاهی به وضعيت اتريش•

تصوير کلی    

خانوارها

دولت 

های  واسطه
مالی  

گذاران سرمايه
عمده 

های  شرکت
بازار سهام

های   شرکت
اعتباردهی

اقساط

وام

مقررات کفايت سرمايه  تزريق سرمايه
اضافی

تامين مالی  

های  سپرده
عمده 

های  دارايی
های دارايی ريسک بسته رهنی شده

بانک مرکزی

 نرخ بهره

های  وام
بين بانکی

سپرده

گذاری منافع سرمايه 
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Subprime Mortgage Crisis

• Subprime?

• Mortgage?

• Crisis?

Subprime Mortgage

های استاندارد  گيرندگان فاقد صلاحيت برای دريافت وام   وام•

 سابقه بد •

 درآمد ناکافی•
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های مسکن  حباب وام 

 سياست کاهش نرخ بهره در آمريکا•

 وام با نرخ بهره متغير•

(Refinancing)تامين مالی دوباره /  رشد بازار مسکن •

مسدود کردن دارايي ها / ناتوانی يا عدم علاقه در پرداخت / کاهش قيمت به علت عرضه مازاد•

ها   اثر بهمنی فروش خانه•

مثالی از تخريب فرآيند مديريت ريسک       

جايزه بگيريد) پول در پاکت(خانه بخريد و يک ماشين رايگان :  شعار تبليغاتی•

که آن را به قيمت دهد بل را به رايگان جايزه نمی) يا پول نقد( طبيعی است که فروشنده ماشين •

.کند خانه اضافه می

شود که قيمت صوری خانه معامله شده بيش از ارزش بنيادی آن باشد  اين باعث می•

. ام گرفتند در عمل افرادی بيش از پولی که برای خريد خانه پرداخت کرده بودند و•
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نرخ نکول در بازار وام مسکن   

موسسات سرمايه گذار   : مرحله بعدی  
MBS , CDOهای رهنی  ای کردن وام   سرمايه•

گذار    انتقال ريسک از بانک به موسسات سرمايه•

ها  وام عدم دقت بانک در ارزيابی درست ريسک:  مساله انگيزشی •

که در عدم نظارت کافی بر  مشکل در کاهش نرخ بهره نبود بل: نظر گرينسپن  •
.موسسات مالی است

های ريسک ضعف مدل: تر  مساله عميق•
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ها و ساختار مالی       بانک

MBSگذاری در   قبول بدهی بالا برای سرمايه •

 مقررات کفايت سرمايه •

های رهنی   رسيدن به مرز ورشکستگی در اثر افت قيمت دارايي •

اثرات در بخش بانکی   

 (Investment Banking)گذاری   حذف مفهوم بانک سرمايه•

 ورشکستگی موسسات مالی بزرگ•
 فانی می و فردی مک  •
)بزرگ ترين ورشکستگی تاريخ آمريکا(ليمن برادرز •
)خريداری توسط بانک آو امريکا( مری لينچ •
 ادغام واکويا•
 واشنگتن ميوچال•
• 

ها  های بزرگ توسط بانک   زيان•
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بود اعتبارات    بانک ها و کم  

 بازار بين بانکی•

های عمده فروشی  سپرده•

های خرد   سپرده•

(Bank Run)گذاران   مشکل هجوم سرمايه  

(Self Prophecy)گويي خودمحقق کننده     پيش/  مساله بازی هماهنگی •

 افت ارزش در اثر نقدی کردن پيش از موعد•

بخش    های اطمينان ها يا سياست  اثر بيمه•



8

(Bank Run)گذاران   مشکل هجوم سرمايه  

words of Ben Bernanke this week: “As in all 
past crises, at the root of the problem is a loss of 
confidence by investors and the public in the
strength of key financial institutions and markets
…”

افت بازارهای سهام   
DAXATX

D J
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افت قيمت مواد خام   
OilCopper

چند کلمه درباره اتريش    

های اتريشی در اروپای شرقی خصوصا      گذاری بانک  سرمايه•
مجارستان 

ها به يورو و فرانک سوييس    توقف اعطای وام •

ها  های بين بانکی؛ تضمين سپرده  تضمين وام :  طرح نجات دولت •

 عرضه اوراق قرضه دولتی    لغو حراج•

 کاهش تقاضا برای محصولات صادراتی اتريش    •
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روز   خبر ام

اتريش ممکن است در دو سال آينده بدترين :  رييس بانک مرکزی •
.  سال گذشته را تجربه کند۵٠رکود 

جمع بندي  

 اشکالات انگيزشی•

 مديريت نادرست ريسک •

 تاثيرات آتی؟ •


