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 ٢٠٠٨اکتجز 

 

  ثبًک ُب اس تلاػي ًدبت

  رّسي کَ ّال اطتزیت طْطیبلیظت ػع

هي تْاًظت توبم ثطغ ُبي التـبظ را  ثزاي خلْگیزي اس فزّپبػي ثْرص ّ اًظعاظ ثبسار ّام کَ

هْطظبت را کٌبر گذاػتَ ّ یک مزذ  آلْظٍ طبسظ ظّلوتزظاى آهزیکب طیبطت ًدبت یک ثَ یک

 Ben) ّ ثي ثزًبًک (Henry Paulson)آلبیبى ُبًزي پْلظْى. ًدبت ػوْهي را ثزگشیعًع

Bernanke)آهزیکب ، پیؼٌِبظ کزظًع کَ  ، ثَ تزتیت ّسیز ضشاًَ ظاري ّ رئیض ؿٌعّق فعرال

ظر . هیلیبرظ ظلار ضزیعاري ًوبیع ٧٠٠ توبم ّام ُبي آلْظٍ را تب هیشاى (یؼٌي ظرّالغ هزظم)ظّلت 

همبثل چٌیي تؼِع هبلي اي تزظیع ًؼبى هي ظُع، تؼِعي  ثسجْزَ هجبرسٍ اًتطبثبتي، کٌگزٍ آهزیکب ظر

تْاًع کظزي ثْظخَ را چٌعیي ثزاثز کزظٍ ّ ثَ اػتجبر ظلار  کَ ثلاػْف ّ ثي طبثمَ اطت ّ هي

غیز » ضْاًع ّ آى را « طْطیبلیظن هبلي » اًتمبظ تٌع ایي کبر را  یک طٌبتْر ثب. ؿعهَ ثشًع

» هثل ُویؼَ ایي افتلبذ هبلي هْخت اثزاس ًظزات ًوبیؼي ظر هْرظ . ًوْظ ارسیبثي« آهزیکبیي 

. ػع« هتِویي » ّ لشّم تٌجیَ « همزرات » طزهبیَ ظاري، كزّرت فْري ّكغ  « اضلالي کزظى

ّال اطتزیت » رّسًبهَ ّال اطتزیت ژّرًبل هي ًْیظع . ایي ُن خلْتز هي رًّع کظبًي زتي اس

 «.هب آًزا ػٌبضتین ظیگز ّخْظ ًطْاُع ظاػت آًچٌبى کَ

 

ػبلجت لاسم ثْظ تب کظي ززکبت  فمن رّزي کْظکبًَ ّ یب ظلجٌعي ػویك ثَ ظاطتبى ُبي ضْع

را  (Lehman Brothers) ثزاظرس رسهي ظّلتوزظاى آهزیکب ظر همبثل ّرػکظتگي ثبًک لِوي

تـوین ػعم ًدبت . اهیعي ارسیبثي ػع اهزي کَ تٌِب ظّ رّس ثؼع رفتبري اس طز ًب. خعي ثگیزظ

لسظَ اي ّ ػویمب تـبظفي ثْظ ّ ًوي  ایي ثبًک هتطـؾ ظر طزهبیَ گذاري ظر ثْرص، اهزي

 .تْاًظت گزظػي اطتزاتژیک ثَ زظبة آیع

زْاظثي کَ طزیؼب ثَ ظًجبل ُن فزّظ هي  الجتَ گیح ػعى ظرهمبثل ّلبیغ کًٌْي اهزي مجیؼي اطت،

ارسیبثي هي ػًْع پیغ اس آًکَ ثب زبظثَ اي ظیگز کَ  ثسزاى« اّج » آیٌع ّ ُز کعام ُوچْى ًمطَ 

ّكؼیتي کَ آًبًي را کَ ظًجبل راٍ زل اًع . خبیگشیي ػًْع ثبسُن ططت تز ّ ػگفتگي آّرتز اطت

 .غزق هي کٌع ظر ضٌعق ًباهیعي ّ طزظرگوي

راٍ زل فْري یبفت ثَ ظًجبل ُن اس  تؼطیلات ُبي آضز ُفتَ اي کَ ظر آى هي ثبیظت ثزاي ثسزاى

، Bear Streams هبرص ثزاي ثیز اطتزیوش ١٦: راٍ هي رطٌع ّ ریتوؼبى ُزچَ تٌعتز هي ػْظ 

طپتبهجز پزظٍ ظّم ُویي ًوبیغ  ٦، Fannie Mae ّ Freddie Mac ژّئیَ پزظٍ اّل ًدبت ١٢

  طپتبهجز لِوي ثزاظرس ثزاظرس١٣، (ثطْاًیع همبلَ غزق ػعى فبًي ّ فزظي ظر ایي ػوبرٍ را)

(Lehman Brothers) هزیل لیٌچ ّ(Merrill Lynch) ،زتي یک ُفتَ ُن مْل )طپتبهجز  ١٦

ضشاًَ آهزیکب، فؼبلاى ُوپیًْع ظر ایي کبر،  ؿٌعّق فعرال ّ .(AIG)ًدبت ای آی خی (ًکؼیع

هظلطٌع ظرهي یبثٌع کَ ُیچ کبري اًدبم ًؼعٍ ّ ثبیع اس  ُزثبر کَ فکز هي کٌٌع ثبلاضزٍ ثز اّكبع

 .ًْ ُوَ چیش را ػزّع ًوْظ

آهزیکب ثْظٍ ، ػولکزظ آًِب ُزچٌع ثي  ثبیع پذیزفت کَ اگز لـع خلْگیزي اس فزّپبػي طیظتن هبلي

ًجْظٍ ، چزا کَ ًَ آلبي ثي ثزًبًک رئیض  ثوز اهب ػگفت آّر اطت ّ ثِبي آى ًیش فمن هبلي

ًوبظ ) (Goldman Sachs) طبثك گلعهي طبکض ؿٌعّق فعرال ّ ًَ آلبي ُبًزي پْلظْى ، رئیض

آهزیکب ُزگش فکز ًوي کزظًع کَ ُز ثبر کَ  ّّسیز کًٌْي ضشاًَ ظاري (طزهبیَ ظاري ضبلؾ

ثطغ هبلي ضـْؿي ظفبع ًوبیٌع ثب ایي تٌبلق  هدجْر ثبػٌع کَ اس ظضبلت ظّلت ثزاي ًدبت

 .ثطْاًٌع « طْطیبلیظت» ظرظًبک رّثزّ ػًْع کَ آًِب را 

طپتبهجز، یؼٌي سهبًي کَ ٌُْس مزذ  ٨ثي ػک ثَ ُویي ظلیل ُن ثْظ کَ ُز ظّي آًِب اس ُفتَ 



 Lehman) ثبیع فکزي ثزاي لِوي ثزاظرس پبیبى ًیبفتَ ّ Fannie Mae ّ Freddie Mac ًدبت

Brothers) هبلي اػلام کٌٌع کَ هززلَ ثؼعي ثعّى ػزکت  هي ػع، تـوین گزفتٌع کَ ثَ کویظیْى

 «Fed-Treasury» ثگذرین هي تْاى هْكغ اس ظلطْري ُبي ػطـي کَ. آًِب ضْاُع ثْظ

ًِبظُب اس آى ًگزاًٌع کَ ثب تْخَ ثَ پیؼیٌَ  ایي. را فِویع (ؿٌعّق فعرال ّ ضشاًَ آهزیکب)

ُیچ سزوتي ثَ ّرػکظتگي ثکؼبًٌع اس آًزّ کَ هي  ظضبلتؼبى، ثبًک ظاراى ضـْؿي ضْظ را ثی

 Fannie Mae ّ Freddie ظاظ ُوبًگًَْ کَ ظر هْرظ آًِب را ًدبت« ثبیع » ظاًٌع ظر ًِبیت 

Mac ّ Bear Streams اضلاق ُن ظر همبثل چٌیي تظِیلاتی اس رّ هی  زتی.ؿْرت گزفت

طزهبیَ ظاري هبلي کَ ّلتي ّكغ ضْة اطت ُوَ  ُوبى: چگًَْ هي تْاى ثي تفبّت هبًع . رّظ

اي طپز هي گیزظ کَ پیغ اس ایي آًزا ثَ رازتي زوبلت  را تسمیز هي کٌع، ظر پؼت اهکبًبت ظّلتي

 .ظًجبل زوبیت اس هزظم اطت ّ اطتثٌب لبئل هي ػْظ ُبي ظّراى ػْرّي هي ضْاًع کَ ثَ

الجتَ ایي ثعاى هؼٌي ًیظت کَ ثَ . تسلیل اطت اهب هبًٌع ُویؼَ اضلاق ثِتزیي ػبهل ثزاي اػتجبٍ ظر

ًجبیع آى را ثزاي هْلؼیت هٌبطت ًگَ ظاػت تب ثتْاى  ضؼن آهعى اس چٌیي رفتبرُبیي ثي خبطت ّ

الجتَ ًَ چٌعاى ظّر، . ثسث اس آیٌعٍ اطت. ثؼعي را آهبظٍ ًوْظ ًیزّي طیبطي لاسم ثزاي كزثَ ُبي

ضطز » ظر ّالغ ثسث ثزطز ّخْظ یک . ظریبفتَ ثبػین کَ هظئلَ چیظت یؼٌي سهبًي کَ ثَ ظرطتي

اطت، یؼٌي اهکبى ایي اهز کَ ثَ ظلیل توزکش تؼِعات ثیي ثبًک ُب ّلتي  (خبًجَ ُوَ)« طیظتویک 

 .آًِب هي افتع، ثب اهْاخي پؼت طز ُن ثمیَ ًیش سًدیزّار طمْم کٌٌع یکي اس

لغت طیظتویک « ضطز طیظتویک  » ثلافبؿلَ ثزاي لیجزال ُبي گْع طٌگیي رّػي کٌین کَ ظر

ثبػع، یؼٌي هدوْػَ ًِبظُبي  هي« طیظتن » ّخْظ ظارظ کَ ثَ هؼٌي آى اطت کَ ثسث اس یک 

ّ ثبسُن ثزاي . ظرثز هي گیزظ هبلي ضـْؿي اي کَ ازتوبلا یک فزّپبػي ُوگبًي آًِب را ًیش

ّام ظُي اس کبر افتع، ظیگز ُیچگًَْ  هبلي، ّ اس خولَ« طیظتن » ػیزفِن ػعى ثگْئین کَ ّلتي 

ّ آیب ایي ثَ ضْظي ضْظ کبفي ًیظت کَ ! فؼبلیتي  ُیچگًَْ. فؼبلیت التـبظي ّخْظ ًطْاُع ظاػت

 ثبػین ؟ هب ظرثبرٍ ػظوت ػْارف ایي اهز ًگزاى

هبلی هي تزکع ّ ضطز طیظتویک ثَ  ُزچٌع ُن کَ ظرظًبک ثبػع هدجْرین ثپذیزین کَ ّلتي زجبة

گزّگبى گیزي طزهبیَ ظاري هبلي  : ّخْظ هي آیع، اهکبًبت هبًْر ثبًک هزکشي هسعّظ هي ػْظ

فزّپبػي یکي، )پیًْع سظٍ  ضـْؿي آغبس هي ػْظ کَ طزًْػت اع را ثب التـبظ ّالؼي

. کٌع کَ ثَ کوک اع ثؼتبثع ّ ظر ًتیدَ ظّلت را هدجْر هي (كزّرتب فزّپبػي ظیگزي اطت

ثَ ُویي ظلیل اطت کَ یک . پذیزظ چٌیي گزّگبى گیزي ظر ظّراى ثسزاى ثي ُیچ هؼکلي اًدبم هي

اطتزاتژیک خلْگیزي اس پیعایغ ُز گًَْ زجبثی  خعیع هبلي هي ثبیع ثب ُعف« همزرات گذاري » 

« ضطز طیظتویک » هجبرسٍ ثب . ظیگز ضیلي ظیز اطت چزا کَ پض اس پیعایغ آى، (١)اًدبم گیزظ 

ثَ هسق ایٌکَ ثَ ّخْظ آیع ّ ثَ ّیژٍ پض اس . هیظز اطت فمن ثب اس ثیي ثزظى اهکبى پیعایغ آى

 .اطت فؼبل ػعًغ ظیگز ضیلي ظیز

فعرال ثَ ضْثي هي ظاًع تب چَ اًعاسٍ ظر  ، ؿٌعّق«ضطز طیظتویک » ظرًجْظ اراظٍ ثزاي ًبثْظي 

ثَ . ضـْؿي ثسزاى سظٍ لزار هي ظُع، ثبسًعٍ اطت ثبسي اي کَ اّ را ظر همبثل طزهبیَ هبلي

ضـْؿي ثعتز ثبػع، لعرتغ ظر همبثل ؿٌعّق  ؿْرتي هتٌبلق ُزچَ ّكؼیت طزهبیَ هبلي

خلْگیزي اس یک فبخؼَ غیزلبثل تزهین، ایي ًِبظ،  ایي چٌیي اطت کَ ثزاي. فعرال ثیؼتز هي ػْظ

اّاهز پي ظرپي ثبًک ُبي ضـْؿي اي کَ تمبكبي کوک  ػلي رغن هیل ضْظ، ثبیع ظر اخزاي

 .ظارًع، کوز ضعهت ثجٌعظ

هیلیبرظ ظلار تؼِع ظر هْرظ اّراق  ١٣٤٠٠تِعیع هي کٌع کَ  Bear Streams، ٢٠٠٨ظر هبرص 

اطت کَ ظر طبل  LTCM ثزاثز ثیغ اس ١٠ایي رلن . ضْظ را هؼلك ًوبًع (٢)لزكَ هؼتمَ 

 Fannie Mae ّ Freddie Mac ژّئیَ ظر.  ًشظیک ثْظ طیظتن هبلي آهزیکب را فزّپبػع١٩٩٨

ثظیبري اس ًِبظُبي ثشرگ هبلي ظر . ًپزظاسًع  هیلیبرظ ظلار ثعُي ضْظ را١٥٠٠تِعیع هي کٌٌع کَ 

ثْظًع، هبًٌع ؿٌعّق ُبي ثبسًؼظتگي، ثیوَ ّ پض  اّراق ایي ظّ هْطظَ طزهبیَ گذاري کزظٍ

ثزاي ثمبي طیظتن هبلي . ُبي هزکشي کؼْرُبي ضبرخي اًعاس هؼوْلي هزظم ػبظي ّ زتي ثبًک

 .ظاظٍ ػْظ چٌیي زبظثَ اي ثَ ّلْع ثپیًْعًع آهزیکب غیزلبثل تـْر ثْظ کَ اخبسٍ

 هیلیبرظ ظلار اس پْل ظّلت ٢٥: اطت  ثزاي آلبي پْلظْى ، ّسیز ضشاًَ ظاري هظئلَ ثظیبر رّػي



رّس ػؼن طپتبهجز . ژّئیَ آهبظٍ ػعٍ ثْظ ١٢ثَ ؿْرت ّام ّ اّراق طزهبیَ گذاري ظر رّس 

 هیلیبرظ ظلار اس خیت ٢٠٠هزظم ! ضْة ثبػع . اطت  هیلیبرظ ظلار٢٠٠رّػي هي ػْظ کَ ًیبس ثَ 

ػعى ضْظ ًگزاى اطت اػتزاف « طْطیبلیظت » پْلظْى کَ اس  ثب ایي ُوَ آلبي. ضْاٌُع پزظاضت

ظلن هي ضْاطت هدجْر ثَ ایي کبر » یؼٌي  « I didn’t want to have to do that » : هي کٌع

ظر هْرظ . کبر را هي کٌع ّ اگز راطتغ را ثطْاُین چبرٍ اي ًیش ًعارظ اهب ثبلاضزٍ ایي« ًجْظم 

چزا کَ اّ اس ضشاًَ ّ ؿٌعّق  اهب اًتطبة ّخْظ ظاػت (Lehman Brothers) لِوي ثزاظرس

 ظر ّالغ اًتمبم ثمیَ ًیش اس اّ گزفتَ ػع ّ ثب. ثظیبر کْچک تز ثْظ («Fed-Treasury») فعرال

 اؿلا ًوي ثبیظت چٌیي هْلؼیت. توبم آساظي ػولي رفتبر ػع کَ ظر هْارظ ظیگز ّخْظ ًعاػت

 ضْثي کَ ضلاؽ ػعى اس ظطت لِوي« فزؿت » ثب ایي ُوَ ػلي رغن . هٌبطجي اس ظطت ثزّظ

 ثَ ّخْظ آّرظٍ ثْظ تب ضطز زجبة هبلي کْچک آى هٌتفي ػْظ، (Lehman Brothers) ثزاظرس

ّسى ّ  ثب تْخَ ثَ. زجبة ثب ظلت ارسیبثي گزظظ« ًبثْظ ي» لاسم ثْظ ثبر هبلي ایي ػول لجل اس 

ًوي تْاًظت  (Lehman Brothers) هیشاى ارتجبمبت هبلي ثب ظیگز ثبًکِب، آیب ًجْظ لِوي ثزاظرس

 ػْظ ؟« ضطز طیظتویک » ثبػث پعیعاري یک 

ظر هْرظ اّراق لزكَ  (Lehman Brothers) ثسثي ًعارظ کَ هیشاى تؼِعات لِوي ثزاظرس

 هیلیبرظ ١٣٤٠٠هیلیبرظ ظلار ظر همبثل  ٢٩: ثْظٍ اطت  Bear Streams هؼتمَ ثظیبر کوتز اس

 هیلیبرظ ظلار ثعُکبري اس ػزکت ٦١٣ثب  (Lehman Brothers) اهب لِوي ثزاظرس. (٣)ظلار 

ّرػکظتگي تبریص آهزیکب تجعیل هي  پیؼي گزفتَ ّ ثَ ثشرگ تزیي (WorldCom) ّّرظکبم

 ّكؼیت یکي ًیظت چزا کَ لِوي ثزاظرس الجتَ ظرطت اطت کَ ظر همبم همبیظَ ثعُکبرُب،. ػْظ

(Lehman Brothers) تلاع ثز ایي اطت کَ ظر رًّع ثزرطي  ظاراي ظارایي اطت ّ ظلیمب

 .تجعیل ػًْع ّرػکظتَ اػلام ػعًغ ثطؼي اس آًِب ثَ ًمعیٌگي

 ٨٥زعالل . ُوَ هظئلَ ظر ُویي خبطت اهب ظر ّالغ ارسع ایي ظارایي ُب ثَ چَ هیشاى اطت ؟ ّ

ّخْظ ظارظ  (هیلیبرظ ظلار اّراق طبة پزاین ٥٠اس خولَ )هیلیبرظ ظلار اّراق ثْرطي ثي ارسع 

 طپتبهجز تست ثزرطي ثْظ، هي ثبیظت آًِب را ظر ثطغ ١٤ تب ١٢کَ مجك مززي کَ ظر آضز ُفتَ 

bad bank هیلیبرظ ظلار سظٍ هي ػْظ ایي ٨٥ّلتي ززف اس . گذاػت ظطتَ ثٌعي کزظ ّ ثَ کٌبري 

زتي اگز . ظر ظراسهعت ثتْاى آًِب را ثَ ُویي همعار ًمع ًوْظ ارسع کًٌْي آًِبطت ّ هؼلْم ًیظت

آهزیکب ظر ًظز ظارًع، آًِب را ثَ ؿْرتي هٌظن ّ ثطغ ثَ ثطغ ظر مي  آًچٌبى کَ همبهبت ظّلتي

 .ثزطبًٌع تب اس طمْم ًبگِبًي ارسع ػبى خلْگیزي ػْظ چٌع هبٍ ثَ فزّع

ًوي  (Lehman Brothers) ثزاظرس ثب ّخْظ ایي، طمْم لیوت ُب خعي اطت ّ فمن ػبهل لِوي

یؼٌي هسبطجَ ظارایي  (market-to-market) « ثبسار ثَ ثبسار» چزا کَ ػیٍْ زظبثعاري . ػْظ

ػْظ کَ توبم ًِبظُبي ظیگز هبلي ًیش هدجْر  ُب ثَ ثِبي ارسع آًِب ظر ثبسار رّس، ثبػث هي

 (Lehman Brothers) کَ ثزاظرس« ززاخي » آًِب ظر  ػًْع ثَ ًْثَ ضْظ اّرالؼبى را ثب ثِبي

ُوبى اّرالي کَ آیٌعٍ ػبى اس ُن اکٌْى هؼلْم اطت ّ ثَ . ًوبیٌع ثزاٍ هي اًعاسظ هدعظا ارسیبثي

 .ارسع ثبسُن ثیؼتزي را هتسول هي ػًْع ازتوبل سیبظ کبُغ

ثلکَ ثَ آى ضطز اّراق هبلي اي ًیش  ...الجتَ تٌِب تِعیع فمن کبُغ ارسع ظّخبًجَ اّراق ًیظت

پؼتْاًَ ّ اػتجبر آًِب ثْظٍ ّ اهزّس  (Lehman Brothers) اكبفَ هي ػْظ کَ لِوي ثزاظرس

ُب ًبم ثزظ، یؼٌي هسـْلات هبلي اي کَ  CDS ّ ثبلاضزٍ ثبیع اس ضطز. کظي پبططگْي آى ًیظت

اگز ثیوَ ػعٍ اي ّخْظ ظاػتَ ثبػع ظر آى طْي  .كزر ازتوبلي اّراق هبلي را ثیوَ هي کٌٌع

 اػلام ّرػکظتگي لِوي ثزاظرس. ّخْظ ظارظ سًدیزٍ زتوب کظي کَ اّ را ثیوَ کزظٍ ًیش

(Lehman Brothers) ثبػث فؼبل ػعى ػولیبت CDS  اي هي ػْظ کَ ثزاي ثیوَ کزظى اّراق

پْػغ كزرُب ضْظ ارلبهي ًدْهي  .ضزیعٍ ػعٍ ثْظًع (Lehman Brothers) لِوي ثزاظرس

کَ ثز رّي کبغذ ثظیبر ػبلي  CDS اهزي کَ ثظیبر ًبرازت کٌٌعٍ اطت چزا کَ هکبًیظن. ُظتٌع

ظاراي ػکٌٌعگي ثظیبر هي ثبػع ّ  ُب CDS اطت ػولا یکي اس پز ػجَِ تزیي ُبطت ّ ثبسار

هتبطفبًَ ظر سهبى . لزسٍ پعیع هي آّرظ ُزثبر کَ ثَ مْر ًبگِبًي ثَ آى هزاخؼَ هي ػْظ، سهیي

 Fannie Mae ّ Freddie هلي کزظى تبسٍ (Lehman Brothers) ّرػکظتگي لِوي ثزاظرس

Mac َتٌِبیي ثزاي ثبسار پبیبى یبفتَ ثْظ کَ ثظیبري هي پٌعاػتٌع ث CDS ُب ضطزي خعي اطت. 

ایي تِعیعات هي ضْاطتٌع ضْظ را  ظرطت ثَ ظلیل («Fed-Treasury») ضشاًَ ّ ؿٌعّق فعرال



» کؼٌع ّ ثبًک ظاراى ثْرطي را  کٌبر (Lehman Brothers) اس سیز ثبر ًدبت لِوي ثزاظرس

ُزچَ ثبػع ًفغ ضْظ آًِب ًیش ظر ًدبت لِوي  .کٌٌع کَ ثَ خبي آًِب ایي کبر را اًدبم ظٌُع« لبًغ 

تلاع ثي فبیعٍ ّ ُیچ مززي ثب ػزکت ثطغ  اهب ایي. ثْظ (Lehman Brothers) ثزاظرس

چزا کَ ّال اطتزیت هدوْػَ اي اس هٌبفغ  .ضـْؿي اس آضز ُفتَ ُبي پزآػْة ثیزّى ًیبهع

 مزذ ثبسضزیعي کَ ػکظت آى لِوي ثزاظرس. یکعیگزًع گزٍّ ُبي هطتلف اطت کَ گبٍ ظر تمبثل ثب

(Lehman Brothers) َثطغ » اػلام ّرػکظتگي کزظ پیغ ثیٌي هي ًوْظ کَ  را هدجْر ث

کَ ظر ًِبیت ثَ طزاؽ هزیل لیٌح ) Barclays ّ Bank of America تْطن« ضْة ثبًک 

یک هدوْػَ اس ثبًکِبي فؼبل ظر ثب سار  تْطن« ثطغ ثع ثبًک » ضزیعاري ػْظ ّ  (رفت

 .ثْرص

буЗК рϽͭн͟ рϾϝϠ 

را ًعارًع ُوبى ُبیي ُظتٌع « ثطغ ُب  ثِتزیي» ثْرص، آًِبیي کَ اهکبى ضزیع « ثب سار» اهب ظر 

آًِب ُیچ فبیعٍ اي ظر . را ضزیعاري کٌٌع« ُب  ثعتزیي ثطغ» کَ اغلت اسػبى ضْاطتَ هي ػْظ کَ 

فمن هْخت هي ػْظ کَ ظّ ثبًک ضْع ػبًض ثب ثِتزیي  چٌیي ػلویبت هبلي طٌگیٌي ًوي ثیٌٌع کَ

 .توبم ضزاثَ ُبي لـز را ثَ آًِب ثظپزًع خْاُزات تبج طلطٌتي کٌبر ثزًّع ّ

پْکز ػظین ًجْظ، ثیي ضشاًَ ّ ؿٌعّق   طپتبهجز چیشي خش یک ثبسي١٤ تب ١٢ظر ّالغ آضز ُفتَ 

ًؼبى ظُع کَ ثَ ُیچ ّخَ ظضبلت ًوي  اس یک طْ کَ هي ضْاطت («Fed-Treasury») فعرال

ُوچْى اطتزاتژي اي ثزاي افشایغ فؼبر ثَ ثبًک  کٌع ّ ّال اطتزیت کَ ثَ اػتجبٍ ایي رفتبر را

اهب ثبًک . ظرگیزي ظر هیبى آًِب ارسیبثي هي کزظ ُبي ضـْؿي ثزاي ظضبلت ثیؼتز ّ تؼعیع

ُب ّ آًِبیي کَ هدجْر ثَ طزهبیَ گذاري اًع ّ ایي  ُبي ضـْؿي تزکیجي ُظتٌع اس فزؿت ملت

کَ ثَ اّلي ُب لطف کٌٌع ّثَ ضْثي هي ظاًٌع کَ ًفغ ػبى ظر  گزٍّ ظّم کَ ثَ ُیچ ّخَ هیل ًعارًع

ظر یک ططي توبم ػزاین آهبظٍ ثْظ کَ . اطت (Lehman Brothers) اظاهَ ثمب لِوي ثزاظرس

 .مزذ ًدبت را کن طبسظ ازتوبل ثَ ّخْظ آهعى یک

ّ ظر ًِبیت گذاػتٌع تب لِوي  ظرّؽ ًوي گفتٌع («Fed-Treasury») ضشاًَ ّ ؿٌعّق فعرال

اهزي کَ . ًجْظًع« طْطیبلیظت  » آًِب ظیگز. ّرػکظت ػْظ (Lehman Brothers) ثزاظرس

ضجز ثْظًع ّ ظلؼبى هي ضْاطت ػویمب  تٌِب فمن ظّ رّس مْل کؼیع ّ آى ُب ظر آى سهبى اس آى ثي

ُزچٌع . تْطن مزفعاراًؼبى تؼْیك ػعٍ ثْظًع ظر مْل توبم ُفتَ آًِب. ثَ آى ثبّر ظاػتَ ثبػٌع

ػدیجي کَ پیغ اس ایي اًتطبة کزظٍ ثْظًع ثَ آًِب هي  گبُي ًیش اًتمبظاتي ظر هْرظ راٍ زل ُبي

سهبى آى فزا » : تبیوش ثب ركبیت کبهل ظر هْرظ آًِب هي ًْیظع  طزهمبلَ ًْیض فبیٌٌؼیبل. ػع

ضْظ را کٌبر ثکؼٌع، آى چَ تب کٌْى اًدبم ػعٍ هي ثبیظت کبفي ثْظٍ ثبػع  رطیعٍ کَ همبهبت ظّلتي

» ًیظتٌع کَ تـوین هي گیزًع کَ  («Fed-Treasury») ایي ضشاًَ ّ ؿٌعّق فعرال اهب (٤«. )

ػزاین  » ظر زبلي کَ ًَ تٌِب! اطت « ػزاین » کبفي ثْظٍ یب ًَ، ثلکَ « کٌْى اًدبم ػعٍ  آًچَ تب

ًعاظٍ ثلکَ  تِعیعات ّالؼي اع را ًؼبى (Lehman Brothers) ٌُْس ظر هْرظ لِوي ثزاظرس« 

ًجْظ ظرطت اس آة  زظبة ُبي ؿٌعّق فعرال ًیش کَ طْطیبلیظن اع را هْلتب تزک کزظٍ ، هؼلْم

هي تْاًظت تْثَ اّ  چزا کَ ظر پؼت ؿسٌَ ػزاین ثسزاًي ظیگزي ظر زبل ثزّس ثْظ کَ. ظرآیع

 .ثبسگؼت پذیز ّ تکزاري کٌع« ُن آّاساى » را ُوچْى ّظاع گزٍّ 

. ارسع هطبلؼبتي ظارظ AIG هْرظ. افتلبزي  طبػت ثؼع ثزّس کزظ ّ آى ُن ثب چ٤٨َاّلیي آًِب 

اس . توزکش یبفتَ ّ ًوبیغ ظیعًي را پعیع آّرظٍ اطت توبم زوبلت ُبي طزهبیَ هبلي هؼبؿز ظر آى

هسـْلات هبلي » یک ػبضَ ثزاي طزهبیَ گذاري ظر  AIGًجْظ،  آًزّ کَ فؼبلیت طبظٍ ثیوَ کبفي

 ّ ثعیي تزتیت. ثَ ػعت ظرگیز ًوْظٍ ثْظ CDS ظر ثطغ ثبسار ثیوَ ثَ ّخْظ آّرظٍ ّ ضْظ را« 

AIG هیلیبرظ ظلار ثیوَ اّراق هبلي ٤٤١فزّپبػي هبلي ظر همبثل تؼِعي ثَ هیشاى  ظر ایي ػزاین 

لاسم ثَ اػبرٍ ًیظت کَ . (٥) هیلیبرظ آى هزثْم ثَ طبة پزاین اطت ٥٧. ٨کَ  لزار گزفتَ

 هیلیبرظ ظر ًَ هبٍ گذػتَ ّ ظر طَ هبٍ خبري ًیش ّكغ ثظیبر ١٨: ثظیبر طٌگیي اًع  كزرُبي آى

ُبي فؼبل ػعٍ ّ کبُغ ارسع اّراق اع، ّرػکظتگي لِوي  CDS چْى ثب! ضْاُع ثْظ  ػبلي

 هیلیبرظ ظلار ثزطبًع کَ ٣٠را ثَ  AIG هي تْاًع كزرُبي (Lehman Brothers) ثزاظرس

پض اس  Fannie Mae ّ Freddie Mac ظلار آى ًیش هزثْم ثَ کبُغ ارسع طِبم  هیلیْى٦٠٠



 .اطت هلي ػعًؼبى

ُبی ارسع گذاري ثز طِبم ًیش ثزاي  ظر چٌیي ػزایطي آژاًض. ُز ظم اس ایي ثبؽ ثزي هي رطع

. را کن تز ارسیبثي هي کٌٌع AIG ارسع طِبم پبک کزظى طبثمَ ثع ضْظ، تْاة ػعٍ ّ ُزچَ ثیؼتز

لزار هي گیزظ، « زعالل اػتجبر لاسم » هظئلَ تبهیي  ظر همبثل AIG ًتیدَ ایي اهز آى اطت کَ

 AIG اهب چگًَْ. ُب را پْػغ ظُع CDS كزرُبي ًبػي اس چزا کَ ثَ هثبثَ یک ػزکت ثبیع

را فزاُن ًوبیع « زعالل اػتجبر لاسم » هیلیبرظ ظلار كزّري ثزاي  ١٣ تب ١٠هي تْاًع ثب فْریت 

 زبل غزق ػعى اطت ؟ آى ُن ّلتي ضْظ ظر

ػعًغ ثْظ، ثب تْخَ ثَ « طْطیبلیظت  غیز» ثَ هعت یک رّس ضشاًَ فعرال کَ ٌُْس ظر هظتي 

ُعایت یک ّام اػتزاکي ثب ثطغ ضـْؿي کَ  ػعت ّلبیغ ظر زبل پیعایغ ، تـْر کزظ ثتْاًع ثب

 .تشریك کٌع AIG  هیلیبرظ ظلار ث٧٥َثبػٌع،  ًیش ظضبلت ظاػتَ Sachs ّ JPMorgan ظر آى

 هیلیبرظ ظلار ٧٠ثزاي خوغ آّري  فمن اّ فزاهْع کزظٍ ثْظ کَ ظرطت رّس پیغ اس آى مززي

 (Lehman Brothers) لِوي ثزاظرس ظارایي ُبي« ثطغ ثَ ثطغ  هٌظن ّ» لاسم ثزاي فْرع 

کبهلا لبثل پیغ ثیٌي ثْظ ّ  ًبهوکي ثْظى زوبیت ثطغ ضـْؿي. ثَ ػکظت اًدبهیعٍ ثْظ

ظضبلت ظّلتي ًیش ثَ ُوبى هیشاى  ػکل افزامي ایي. كزّرت ظضبلت ثطغ ظّلتي غیزلبثل ازتزاس

 ٨٥را تْطن یک ّام هْلت  AIG  ظرؿع طِبم٩.٧٩ظّلت . ظیگز ّلبیغ ػگفتي آّر اطت

 .هیلیبرظي اس آى ضْظ هي کٌع

ЬϜϽϡуЮ сͮЂϽϧв ̪Ͼмϝͧ н͵нк 

آیب ّام غیزػبظي . طزگیدَ آّر اطت  طپتبهجز١٦ػلي رغن کْتبُي اع، ثیبًیَ ؿٌعّق فعرال ظر 

ظاػتَ اطت ؟ ظر ایٌدبطت کَ ػوك تْافمي  ؿٌعّق فعرال ثَ یک هْطظَ غیزثبًکي طبثمَ تبریطي

ظر هبرص گذػتَ ثزاي اّلیي ثبر . ثیزّى کؼیعٍ ُْیعا هي ػْظ کَ ثسزاى اس زلمْم ؿٌعّق فعرال

تـوین گزفت کَ ثبًک ُبي طزهبیَ گذاري را ًیش   ثَ ایي مزف، ؿٌعّق فعرال١٩٢٩اس طبل 

ّ زبلا یک ػزکت . ثبًک ُبي پض اًعاس پذیزفتَ هي ػعًع تب ایي سهبى تٌِب. تست پْػغ لزار ظُع

 .ثیوَ ًیش ّارظ ثبسي هي ػْظ

طْ ؿٌعّق فعرال ّ ضشاًَ آهزیکب  اس یک. اهب اظاهَ خزیبًبت ثبسُن ثیؼتز ػگفتي آّر اطت

  ظرؿع طِبم٧٩.٩اس طْي ظیگز . کٌٌع ُوچْى ارگبًي ّازع ّ یگبًَ ثزاي ّام ظاظى ػول هي

AIG َاهب اس کي تب زبلا . گذاػتَ هي ػْظ« گزّ  » هتؼلك ثَ ضشاًَ ظاری فعرال، ثزاي ایي ّام ث

؟ هظئلَ ثبس پزظاضت ّام اهزي اطبطي اطت ّ توبم  ّام ظر همبثل ثطؼي اس طزهبیَ ظاظٍ هي ػْظ

ثِزٍ ّام ثَ ّیژٍ مْري تٌظین ػعٍ کَ ثَ ثبس پزظاضت  پؼتْاًَ آًٌع ّ ًزش AIG ظارایي ُبي

 ظرؿع طِبم را ظر ٧٩.٩طز رطع ؿٌعّق فعرال ظیگز  رّسي کَ ایي ّام ثَ. طزػت ثطؼع

ایٌدب ؿٌعّق فعرال کٌتزل ضْظ را ثعّى ُیچ ػْكي ّاگذار  ظر ًتیدَ ظر. اضتیبر ًطْاُع ظاػت

اػتجبري هبلکیت ؟ ثزاي ثبسگؼت ثَ طْطیبلیظن چَ راُي اس ایي ثِتز  یؼٌي ًْػي ثي: کزظٍ اطت 

 Henry)ًیْیْرک تبیوش گشارع ظاظ کَ آلبیبى ُبًزي پْلظْى ! ّ طزراطت تز اس ایي

Paulson) ثي ثزًبًک ّ (Ben Bernake)  طپتبهجز ٌُگبم هؼزفي مزذ ػبى ، ١٦ظر ػت 

 .ظاػتٌع « غوگیي ّ تلص» زبلتي ثظیبر

هتزطک لیجزال ضْظفزّضتَ ثَ طزهبیَ  ُْگْ چبّس ظر همبیظَ ثب آًِب یک. الجتَ لبثل فِن اطت

ظر زبلي کَ . پْل آى را هي پزظاسظ اّ ّلتي هلي هي کٌع. ظاري ثشرگ ثَ زظبة هي آیع

چزا کَ ٌُْس ظرگیزي ظر . آغبس گؼتَ اطت آکزّثبطي ػعیعا طْطیبلیظتي ایي ظّ اًملاثي چپ تبسٍ

 .فعرال ظر همبثل آى کبهلا هظلر اطت هْرظ ًمعیٌگي ػزّع ًؼعٍ، هظئلَ اي کَ ؿٌعّق

ظرثز ضْاُع گزفت چزاکَ  زبل ظیگز یک ثسزاى اػتجبر ػوْهي، توبم ثطغ ُبي هبلي را

تت ػعیع خذة طزهبیَ اس . اًع كزرُبي ػظین، ػویمب ثَ ثٌیبى طزهبیَ ُبي طبلن ًیشؿعهَ سظٍ

 Bear Streams تب (Lehman Brothers) هبٍ هبرص ُوَ را ثیوبر کزظٍ اطت، اس لِوي ثزاظرس

لسظبت ضطزًبک ظر ایي ػک ًِفتَ ثْظ  ، ریؼَ توبمFannie Mae ّ Freddie Mac ثب گذار اس



« خذة طزهبیَ » اهب ثزاي . (٦)ضْاٌُع ظاػت  کَ آیب ایي ثبًک ُب تْاى خذة هدعظ طزهبیَ را

ظرزبلي کَ ثظیبري ظیگز چٌیي اهکبًبتي را ! ثبػع  ًیش ّخْظ ظاػتَ« طزهبیَ گذاري » ثبیع کَ 

ضْظ ظر تلاػٌع ُوبى طزهبیَ اًعکي را کَ ظارًع زفع « ثظتَ  ُن» ًعراًع، ثبًک ُبي ثَ اؿطلاذ 

ُن کَ رّي آًِب کوي سیبظي زظبة ثبس ػعٍ ثْظ تُْوبت  (٧)ضبرخي  ؿٌعّق ُبي ظّلتي. کٌٌع

ّارظ ػعى ًوبیؼي آى ُب ظر هبٍ هبرص گذػتَ ثَ : هشٍ هشٍ هي کٌٌع  ثَ ػکظت ضْرظٍ ػبى را

اطتْار ثْظ کَ لیوت طبضتوبى ظر ظارایي ػزکت ُب ثَ پبئیي تزیي ططر  ؿسٌَ ثز رّي ایي فزف

هي ظاًین اس آى سهبى تب کٌْى کبُغ ثبسُن ثیؼتز ارسع طبضتوبى ثَ آًِب  رطیعٍ، ظر زبلي کَ

 تٌِب کظي کَ هي... تٌِب ظّلت ثبلي هي هبًع. ثبرظیگز چؼن ُبیؼبى را ثِتزثبس کٌٌع آهْضتَ کَ

 .را اًدبم ظُع کَ ظیگزاى ػبخش اس اًدبم آًٌع« کبري » تْاًع 

پْلظْى ٌُْس پبیبى ًیبفتَ « ایلیچ  ّلاظیویز» ثزًبًک ّ « کبرل » ثعیي تزتیت رًح ُبي رفمب 

ثب ایي فزق کَ . آًِب هي آیع کَ ثٌع ػلْار ثَ ضْک کلاٍ پبرتیشاًي ثب طتبرٍ طزش ُوبًمعر ثَ. اطت

ثگذاریع ّرػکظت » ظیْاًگبى لیجزال ضؼوگیٌي کَ فزیبظ هي سًٌع  ایي ظّ فِویعٍ اًع کَ ثزػکض

، هدجْرًع تب سهبًي کَ لاسم ثبػع ایي ًین کلاٍ «اطت ّ ثَ ًفغ ُوگبى ػًْع ، ایي اهز اضلالي

تٌِب یک تْكیر ثزاي چٌیي اخجبري ّخْظ ظارظ ّ تٌبلق ػیزیي . ثزطز ًگَ ظارًع پبرتیشاًي را

طزهبیَ هبلي » : ثیزّى آهعٍ  Goldman Sachs آى اطت کَ اس ظُبى یکي اس رّطبي ػزاین ظر

 اهزي کَ ضْظ اّ لبظر ثَ اس ثیي ثزظًغ« . ػعٍ، ظاراي ػکٌٌعگي طبضتبري اًفدبري اطت لیجزالي

ژاًْیَ  ٢٩هؼزّف کَ ثیبًیَ اتسبظیَ ارّپب ظر « راٍ زل ُبي ثبسار » ظر یک کلام ُوبى . ًیظت

 ! ثَ آى اػبرٍ هي کزظ

کبهلا ضبرج اس کبظر لْاًیي هعًي اطت هي  تٌِب ظّلت ثب ززکتي کَ ًؼبى اس زبکویت هلي ظارظ ّ

هلي کزظى ثب پزظاضتي هْکْل ثَ آیٌعٍ، ػِعٍ ظار . ظُع تْاًع آى چَ ثَ تـْر ًوي آیع را اًدبم هي

تٌِب ظّلت اطت کَ ثب اًدبم چٌیي . کَ ثَ ّي تؼلك ًعارًع ػعى توبم لزّف ّ اس خولَ طِبهي

افشّى فزّپبػي اي را هتْلف طبسظ کَ هکبًیظن ُبي همعص ثبسار  رّ ثَ« رػع»کبري هي تْاًع 

ایي چٌیي اطت کَ ثبیع یب کلاٍ پبرتیشاًي ثب طتبرٍ لزهش را ثَ طز گذاػت ّ  .آى را تغذیَ هي کٌٌع

 .ػع (آپْکبلیپض)آضز سهبى  یب هٌتظز

چزا کَ ظر ایي ؿجر ضدظتَ کَ رّثزّي  اهب ثَ ًظز هي آیع کَ چبرٍ ای خش کلاٍ پبرتیشاًي ًیظت

رطیعٍ  Alt-A پبیبى ًیبفتَ ًْثت ثَ ّام ُبي چؼوبى هب لزار ظارظ ٌُْس کبرّاى طبة پزاین ُب

ّ طبة پزاین لزار ظارًع، ثز رّي ظاػتي املاػبت  کَ ثیي ّام ُبي ػبظي Alt-A ّام ُبي. اطت

پذیزًع کَ ظر هْارظي ایي املاػبت کبهل ًجْظٍ ّ یب زتي ظاراي  ظلیك اس ّام گیزًعٍ ثٌب ػعٍ اهب هي

کَ  Alt-A تمزیجب ظر توبم پزًّعٍ ُبي ّام Bloomberg ثزاطبص ثزرطي .ثبػٌع« اػتجبٍ » 

.  ظرؿع ظرآهع افزاظ ثیؼتز ثزآّرظ ػعٍ اًع٥ثبًک ُب تِیَ هي ػًْع، لاالل  تْطن ّاططَ ُب ثزاي

 !  ظرؿع اكبفَ ثزآّرظ ػع٥٠ٍظرؿع پزًّعٍ ُب ظرآهع افزاظ  ٥٠ ظر ثیغ اس

 ARM (Option ُبیي ثب ّیژگي ّام. ثَ ظّ ظطتَ اؿلي تمظین هي ػًْع Alt-A ّام ُبي

Adjustable Rate Mortgage) َّام گیزًعٍ چٌعیي اًتطبة ظر  کَ هؼطـَ ػبى ایي اطت کَ ث

ظلفزیت اطت، زتي پیؼٌِبظ هي کٌعکَ ًَ  یکي اس آًِب کَ ثظیبر. هْرظ سهبى پزظاضت ّام هي ظٌُع

ثِزٍ ّام ًیش ثَ مْر کبهل پزظاضت ًؼْظ ّ ثعیي  تٌِب طبل ُبي اّل اؿل ّام پزظاضت ًؼْظ ثلکَ

را پیؼٌِبظ هي کٌع کَ ططت هي تْاى ظر همبثل آى   ظرؿع١تزتیت ًزش ثِزٍ هْلتي ظر زعّظ 

 .همبّهت ًوْظ

یؼٌي ) Reset ثؼع هْکْل هي کٌٌع ّ مجیؼي اطت کَ چٌیي پیؼٌِبظاتي پزظاضت را ثَ طبل ُبي

 ARM کظي کَ یک ّام ثب ّیژگي. ػْظ ظر آى سهبى ثظیبر ظرظًبک هي (ثبسثیٌي ًزش ثِزٍ

 آژاًض ُبي هبلي. افشایغ یبفتَ اًع  ظرؿع٦٣گزفتَ یک ظفؼَ ظرهي یبثع کَ لظن ُبیغ 

Bloomberg تؼعاظ ّام ُبي Alt-A َهبٍ ٢گزفتَ ػعٍ اًع ّ اکٌْى لاالل  ٢٠٠٦ را کَ ظر ژاًْی 

ایي تبضیز پزظاضت طبل آیٌعٍ ػتبة . ارسیبثي هي کٌٌع  ظرؿع کل ّام ُب١٦تبضیز پزظاضت ظارًع، 

. زعّظ طَ تب پٌح طبل اطت Reset ظاػت چزا کَ سهبى آغبس  اظاهَ ضْاُع٢٠١١گزفتَ ّ تب طبل 

 هیلیبرظ ظلار طبة پزاین ّخْظ ظاػت ثبیع ٨٥٥تب کٌْى زعّظ  : یک ًکتَ کْچک لبثل تْخَ ظیگز

 Alt-A  هیلیبرظ ظلار٣٤٠زعّظ  Fannie Mae .را ُن افشّظ Alt-A ظلار  هیلیبرظ١٠٠٠ثَ آًِب 

 .ظارظ Alt-A هیلیبرظ ظلار ١٢٢ Wachovia .پْػغ پؼتْاًَ اي ظاظٍ ثْظ را یب ضزیعٍ ّ یب



Countrywide َتْطن ک Bank of Americaٍُوبى ًدبت ظٌُع ، Merrill Lynch اس ،

 ٥٣ WaMu (Washington Mutual) .ظارظ Alt-A هیلیبرظ ٢٧ّرػکظتگي ًدبت یبفت، 

ظرطت ثَ ُویي ظلیل . ظرؿع اس آًِب طبل آیٌعٍ اطت ١٣ Reset هیلیبرظ ظلار اس آًِب را ظارظ کَ

 ثَ ثعتزیي ططر یؼٌي Standard & Poor’s رظٍ اع ًشظ هؼبُعٍ کزظ کَ WaMu ثْظ کَ

Junkbond رطیع. WaMu ثب فْریت ّ ثَ لیوتي ثظیبر پبییي . پض اًعاس ظّلتي اطت یک ؿٌعّق

، Money Market funds اس مزف ظیگز. فزّضتَ ػع JPMorgan ایي ؿٌعّق ثَ تبسگي ثَ

تبکٌْى هبًٌع پْل ظر زظبة ثبًکي ًمع ّ هطوئي ثَ زظبة هي آهعًع،  یؼٌي اّراق ثِبظار ثْرص کَ

اي ثزاي ًمع کزظًؼبى هْاخَ ػعٍ اًع چزا کَ ثظیبر اس هؼتزي ُب هي ثیٌٌع کَ  ثب تمبكبي ثي طبثمَ

ارسع ایي اّراق کن هي ػْظ، چزا کَ  (Lehman Brothers) ّرػکظتگي لِوي ثزاظرس ثب

فمن : ظاضل ػعٍ ثْظًع  (Lehman Brothers) ایي اّراق ثَ مْر ّطیغ ظر لِوي ثزاظرس طزهبیَ

 ...ثزاي تکویل تبثلْ کن ثْظ ُویي

ϹжнІ св дϜϸ йЮϝϠϾ скϜϼ йͭ рϿтϿК рϝк б͵ϸ 

ًیظت ثَ کٌبر ثگذارین، ًیبس ثَ  زتي اگز طٌبریْ ُبي فبخؼَ ثبر را کَ ازتوبل ّلْػؼبى کن

پزظاضت ُب، آًچٌبى ثب اُویت ّ ػوْهي اطت  طزهبیَ گذاري هدعظ ثبًکي ظر ػزاین ًبرّػٌي ػعم

ًیش ػعٍ ظر همبثل « طزهبیَ گذار هدعظ » طِبم ظار ّ  کَ ظّلت کَ ًَ تٌِب لزف ظٌُعٍ پْل ثلکَ

ظّلت . گیزظ کَ ًوي تْاى ثَ آى ثب اثشارُبي کلاطیک پبطص ظاظ آًچٌبى ّظبیف هبلي اي لزار هي

پض اس . ضْاُع ػع AIG ّ اًتمبل طِبم ؿبزت (٨) warrants کبرگیزي فعرال ثَ سّظي ثب ثَ

پزظاضت ضْاُع  Fannie Mae ّ Freddie Mac ظر ػولي هؼبثَ ثزاي  هیلیبرظ ظلاري ک٢٠٠َ

 طپتبهجز تؼِع آى ظاظٍ ػع ّ ثزاي ضزیع تؼِعات ١٩ظلار هي رطع کَ اس   هیلیبرظ٧٠٠ػع ًْثت 

 .هي ثبیظت ثَ کبر گزفتَ ػْظ « هظوْم» ثبًکي 

Standard & Poor’s ظرؿع تْلیع ًبضبلؾ هلي ١٠زعّظ  ُشیٌَ هدوْػَ ایي ػولیبت را 

اس ُزًْع « طزهبیَ گذاري هدعظ  » ؿزف ًظز اسایي کَ ایي ُشیٌَ ؿزف! ارسیبثي کزظٍ اطت 

ثب زمْق هسعّظ ثزاي طجک کزظى ثبر  اع ػعٍ ثبػع ّ یب ثزاي ثَ ّخْظ آّرظى هْطظَ اي هبلي

ػعٍ ثبػع، ثَ ُز زبل هؼکل ثز طز خبي  طزهبیَ هبلي ضـْؿي اس اّراق ًبطبلن ثَ کبر گزفتَ

ًبضبلؾ هلي را اس خیت هزظم ظرآّرظ ّ ثعیي تزتیت   ظرؿع تْلیع١٠آیب ثبیع . ضْظ ثبلي هي هبًع

ایٌکَ ثزػکض ثعُکبري ظّلتي را ُزچَ طٌگیي تز ًوْظ ّ ثعیي  رػع التـبظي را فلح کزظ ؟ ّ یب

ظلار را ثي اػتجبر ًوْظ ّ ثسزاى هبلي ضـْؿي را ثَ ثسزاى هبلي  تزتیت اّراق لزكَ ضشاًَ ّ

 را ثَ ثسزاى پْلي کًٌْي افشّظ ؟ ظّلتي تجعیل ًوْظ ّ آى

اس ًمطَ ًظز ُوبٌُگ ثْظًؼبى ثب  ثَ ُز زبل سیي پض فمن راٍ زبل ُبي ثع ّخْظ ظارًع لاالل

پبرتیشاًي ثَ طز تب آًدبیي کَ لاسم ثبػع  ثَ ُویي ظلیل ُن ظّ ظّطت کلاٍ. هتْى همعص ًئْلیجزالي

ثَ ُویي ظلیل ظگن ُبیي کَ توبم تبسٍ . ظٌُع پیغ هي رًّع ّ ُز کبر كزّري را اًدبم هي

همبلَ را ثب پیغ ثیٌي . ثْظًع راُي سثبلَ ظاى هي ػْظ ًئْلیجزال ُب ثَ ؿْرتي ازومبًَ ػیفتَ ػبى

ثِبي تجعیل ّ ارتجبمبت هطتلف پبیبى ثزین کَ اگز ّكؼیت  ُبیي ظر هْرظ هظبئل پْلي، کٌتزل

تبریص اس راٍ ُبي ػدیجي ثَ . تْاى ػْارف آى را ارسیبثي ًوْظ ضزاة ػْظ ثَ ُیچ ؿْرتي ًوي

 .را ضْة ثبس کٌین، هب ّارظ طزسهیي ُبي ًبػٌبضتَ ػعٍ این چؼن ُبیوبى. پیغ هي رّظ

 پبّرلي ُب

 Quatre principes et neuf propositions » . ظر هتي سیز اطت١ایي اؿل ػوبرٍ  (١

pour en finir avec les crises financières », La nouvelle pompe à phynance, 

blog du Monde Diplomatique : www.monde-

diplomatique.fr/2007/09/LORDON/15165 

ظریبفت خجزاى – ػولیبت فزّع  پزظاضت، تْطن–ایي رلن ثبثت ًیظت چزا کَ ػولیبت ضزیع (٢

 .هي ػًْع



٣) Office of the Comptroller of the Currency, New York, 30 septembre 

2007. 

٤) « Decisive inaction », Financial Times, 11 septembre 2008. 

پزظاضت ػبى ًبرّػي ّ زتي ػٌبضتَ ًؼعٍ  ًْػي اس ّام هظکي ثزاي ضبًْاظٍ ُبیي کَ اهکبى (٥

 .ثزاي طیظتن ثبًکي اطت

 ػکظت هذاکزات ثب ثبًک کزٍ اي ثب اػلام (Lehman Brothers) هبخزای لِوي ثزاظرس (٦

KDB ثزاي ػزک ظر طزهبیَ آى آغبس ػع. 

 ٢٠٠٨ظیپلوبتیک هَ  همبلَ تبراخگز، هٌدي یب طبظٍ لْذ ، لْهًْع (٧

http://ir.mondediplo.com/article1269.html 

٨) warrants اطت زمْق ّیژٍ ثزاي ضزیع طِبم. 

 

 

 

 
 


