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                        مترجم: مريم آقانصیري1

مقدمه

دیدگاه معمول این است که بحران اعتبار صرفاً جلوه اي از شکست 

بي سابقه سرمایه داري است؛ اما چنين نيست. بلکه این بحران، ترکيب 

پيچيده اي از بازار و نقاط ضعف سياست عمومي را منعکس مي کند 

ک��ه باعث بروز نابس��اماني مي ش��ود و حت��ي پيچيده ترین مدل هاي 

ریسک و سناریوهاي تنش در پيش بيني آن ناتوان مانده اند.

بدون تردید انگيزه هاي کوتاه مدتي که ریسک پذیري افراطي را 

تش��ویق مي کنند در بحران مذکور نقش داش��ته اند. همين مطلب در 

م��ورد مدل هاي مالي تجاري مبتني بر س��طوح فوق العاده اهرم مالي2 

نيز صادق است. سرمایه گذاران براي دستيابي به بازده- در آنچه که 

ظاهراً زماني براي نرخ هاي کم بهره بلند مدت است- بسيار مشتاق به 

حمایت از این اهرم ها هستند.

ب��ا این وج��ود نمي توان تنها بحران مال��ي در بخش خصوصي را 

عامل این آش��فتگي دانست. یک سياس��ت پولي ضعيف آمریکایي 

ک��ه عمدت��اً تورم در دارایي ه��ا را نادیده گرفته ب��ود- و با اقدامات 

مورد حمایت دولت همراه شده بود تا مالکيت خصوصي را تقویت 

کن��د- پس از بازنگري به عنوان دس��تورالعمل کاملی براي بروز این 

نابساماني شناخته ش��د. کاهش قيمت  نفت، توسعه زمين هاي دور از 

مراکز ش��هري را سودمند ساخت و س��بب افزایش زیاد در وام هاي 

مسکن و در نهایت فراواني مسکن گردید. ضعف هاي نظارتي نيز در 

این بين نقش ایفا مي کنند؛ مؤسسات مالي مجاز به اداره کردن نسبت  

اهرم هاي مالي 25 یا بيش��تر بودند و ناظران بر فعاليت بانک هایي که 

فرض مي کردن��د بازار همواره قابليت نقدینگ��ي را دارد، هيچ گونه 

1 . دانشجوي کارشناسي ارشد اقتصاد، دانشگاه مفيد
 2. Financial leverage

دخالتي نداش��تند. نوآوري مالي در مش��تقات نيز ب��ا دخالت ناظران 

مواجه  اس��ت. بازار واگذاري هاي نکول اعتب��ار3، با کمي غفلت، با 

ارزش مبهوت کننده اي معادل 62 تریليون دلار رشد یافت.

1. اثر سه  جانبه

صندوق بين المللي پول4 در آخرین محاسباتش، بدهي جهاني در 

زمينه وام هاي مس��کن را که ریش��ه در آمریکا دارد، در حدود 1/4 

تریليون دلار تخمين زده که تقریباً بالاي 50% از برآورد قبلي آن در 

آوریل سال 2008 بوده است. تاکنون حدود 760 بيليون دلار توسط 

شرکت هاي خدمات مالي ثبت شده است.  بيشترین سهم بانک ها از 

زیان هاي اعتبار در حدود 600 ميليارد دلار است.

از نظ��ر بيم��ه اي باید 3 نوع اث��ر مختلف به دقت تش��خيص داده 

شود:

- اثر مس��تقيم ناش��ي از نتایج مرحله اول که به زیان هاي منتج از 

وام هاي رهني مخاطره آميز مربوط مي شود.

- تأثير بر آن دس��ته از مؤسس��ات مالي که با موقعيت هاي خاص 

مواجه مي ش��وند، مانن��د CDSs، عمليات بانکداري و کس��ب وکار 

تضمين مالي5؛

3. Credit-Default Swaps (CDSs) 
4. International Monetary Fund (IMF)
5. Financial Guarantee Business

عبور از توفان 
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- تأثير عمومي کاهش ارزش دارایي ها که در ماه سپتامبر به نحو 

چشمگيري تسریع شد.

ب��ا وج��ود اینکه اي آي ج��ي1، عناوین روزنامه ه��ا را از آن خود 

کرده اس��ت، اکثر بيمه گران از مرحل��ه اول بحران، بي زیان مانده اند 

)ازآنجاک��ه آنها بازیگ��ران اصل��ي در بازارهاي مالي هس��تند، این 

دس��تاورد کوچکي نيست(. صنعت بيمه در سال 2006، معادل 18/5 

تریلي��ون دلار از دارایي ه��ا برابر 11% از دارایي ه��اي مالي جهان را 

تحت مدیریت خود داشت که آنها را کمي عقب تر از صندوق هاي 

بازنشس��تگي با 21/5 تریلي��ون دلار و صندوق ه��اي متقابل با 19/3 

تریليون دلار قرار مي دهد.

همچنين تنوع زیاد پرتفوي سرمایه گذاري بيمه گران، اثر مستقيم 

ب��ر صنعت بيم��ه را کاه��ش داده اس��ت. اقتصاددان��ان بيمه 

انتظ��ار دارند ک��ه کاه��ش ارزش دفتري 

سرمایه گذاري که مستقيماً با ابزار وام هاي 

مس��کن ارتب��اط دارد، از 80 بيلي��ون دلار 

تجاوز نکند. این مبلغ با حدود 3/5% سرمایه 

صنعت بيمه )یا بيمه اتکایي(  جهاني و یا تنها 

0/5% از دارایي ه��اي سرمایه گذاري ش��ده 

مطابقت دارد. 

بيمه گران  تولي��د،  دی��دگاه  از 

و  مدیران  تعيين کنن��دگان  به عنوان 

کارکنان2 و نيز سياست هاي قصور و خطا3 

مطرح مي شوند. برآورد خس��ارت هایی که خارج از دعوي افزایش 

مي یابند، به ویژه در زمان وقایع غم انگيز ماه س��پتامبر، مش��کل است. 

برآوردهایي که به قبل از س��پتامبرمربوط مي ش��وند، خس��ارت هاي 

احتمالي را کمتر از 10 بيليون دلار تخمين مي زند.

در مؤسس��ات مالي که کسب وکار اصلي بيمه توسط فعاليت هاي 

جانبي، AIG و فورتيز4 کامل ش��ده بود، زیان هاي چش��مگيري در 

محصولات مالي )بيش��تر در CDSs و دیگ��ر ضمانت هاي مالي( و 

فعاليت هاي بانکداري وجود داشت. اما عمليات بيمه اي آنها پيوسته 
 1. AIG
 2. Directors and Officers (D&O)
 3. Errors and Omission (E&O) Policies
 4. Fortis 

توس��ط مراجع نظارتي گزارش شده که بر کنترل هاي شدید آنها اثر 

مثبتي داشته است.

اکنون تخمين زیان هاي مش��خص و نامش��خص سرمایه گذاري، 

غيرممکن به نظر مي رس��د. تردیدي نيس��ت که صنعت بيمه به عنوان 

یک��ي از بزرگ تری��ن اداره کنندگان دارایي ه��اي جهان، از کاهش 

ارزش بازار ب��ورس و افزایش قابل ملاحظه در فروش اوراق قرضه5، 

آسيب خواهد دید. اما ازآنجاکه بس��ياري از بيمه گران در سال هاي 

اخير نس��بت  حقوق صاحبان سهامش��ان را کاهش داده اند، ریس��ک 

این بخش نس��بتاً کمتر از کاهش هزینه سهام نس��بت به دوره زماني 

2003-2001 اس��ت. با این وجود، زیان ه��ا در اوراق قرضه دولتي و 

اوراق بهادار تجاري با سود ثابت، مستقيماً بر پرتفوي ها تأثير خواهند 

داشت.

2. از بحران تا رکود

احتمالاً آشفتگي مداوم بازار، با یک کاهش 

بلندمدت در فعاليت اقتصاد جهاني، در آینده با 

کاهش هاي ش��دیدي در ارزش  دارایي روبه رو 

خواهد شد. تاکنون، وخامت جدي موجود در 

بازارهاي مالي، در گستره سناریوهاي استاندارد 

تنش که توس��ط اکثر شرکت هاي اصلي 

بيمه اجرا شده اس��ت، افتاده است. 

محي��ط  چني��ن  در  بيم��ه  صنع��ت 

نامساعدي نس��بتاً به خوبي از عهده کارها 

برخواهد آمد. بااین وجود، مرزي وجود دارد که در آن نگراني هاي 

س��وددهي به س��مت نگراني باب��ت توانگري واقعي پي��ش مي رود. 

ناظران و قانون گذاران بيمه اميدوارند از رویه س��يکل هاي اقتصادي 

پرهيز  کنند.

در قس��مت بدهي ها، خس��ارت ها منجر به تضعيف بيشتر اقتصاد 

غيرپولي مي ش��ود. بااین حال، این اثر نامطلوب باید با کاهش تورم و 

کاهش قيمت کالاها کاسته شود. 

بيمه گران و بيمه گران اتکایي باید مقررات بيمه گري کاملي داشته 

و بااحتياط به آن عمل کنند. اي ال ام6 نمودار سرمایه گذاري را براي 
 5. Bond
 6. AlM
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نمایش سرمایه  خود تهيه کرد. نرخ هاي تقویت شده، به خصوص در 

رشته هاي تجاري، به شرکت ها کمک مي کند تا از ميان آشوبي که 

باعث بحران اعتبار شده به سلامت عبور کنند. 

حتي با بدترین س��ناریو، یک رک��ود بلندمدت و تضعيف مداوم 

قيمت دارایي ها، کل سيستم مالي صنعت بيمه را مانند بانک ها تضعيف 

نخواهد کرد. در صورتي که بيمه گران از انجام آن نوع کس��ب وکار 

مالي که منجر به بروز مش��کلات شدید مي شود، خودداري کنند، به 

روشي که مؤسسات مالي دیگر توس��ط ریسک هاي نقدینگي تأثير 

مي پذیرند، متأثر نخواهند ش��د. آنها در معرض آن نوع از ریس��ک 

نقدینگي ک��ه بر بانک ها تأثيرگذار اس��ت، نيس��تند؛ زیرا آنها یک 

جریان نس��بتاً مداوم حق بيمه ها را سرمایه گذاري مي کنند و عموماً به 

ذخيره ه��اي کوتاه مدت بازار تکيه نمي کنند. همچنين صنعت، نقش 

تعيين کننده مدیریت بدهي- دارایي را روشن نموده و به لزوم توجه 

به پرتفوي هاي متنوع سرمایه گذاري واقف شده است. 

بح��ران اعتب��ار، در مدل پایه کس��ب وکار و بيمه گري ریس��ک 

بيمه اي، تردیدي ایجاد نکرده اس��ت. هيچ کمبود پوششي براي بيمه 

عم��ر یا بيمه غيرعم��ر وجود ندارد. با وجودي ک��ه قيمت ها در حال 

تثبيت  در خطوط مش��خصي مي باش��ند، به نظر مي رسد که ظرفيت، 

فراوان باش��د. ام��ا بانک ها وام ده��ي را کنترل کرده  تا امنيتش��ان را 

مورد بررس��ي قرار دهند و به این ترتيب موجب طبقه بندي مدل هاي 

کسب وکار مي ش��وند. با ازبين رفتن شرکت هاي سنتي وال استریت1 

و یا تغيير ش��کل آنها به بانک هاي جهاني، بانکداري س��رمایه اي در 

حال تغيير است. 

س��طح فعلي فعالي��ت قانون گذاري در خدمات مال��ي به این معنا 

است که صنعت بيمه را زیان ضمانتي تهدید مي کند، اگر این قوانين 

برمبناي این فرضيه غلط که بانک ها و بيمه گران، خدمات مش��ابهي 

ارائ��ه مي دهند و در زمينه ثبات مالي، تهدیدات مش��ابهي نيز دارند، 

بنا شوند، آنها بس��يار متفاوتند و این تفاوت باید ادامه یابد تا تفاوت 

در قواني��ن و الزامات س��رمایه براي هر دو صنع��ت بيمه و بانکداري 

منعکس شود. 

چارچ��وب جدید توانگ��ري II 2 باید بي درنگ اجرا ش��ود. این 
 1. Wall Street Firms
 2. Solvency II

چهارچوب، یک دیدگاه کل نگر را بر کسب وکار شرکت هاي بيمه، 

ریس��ک هاي عملياتي و س��رمایه گذاري ارائه مي کند و بر تمرکزي 

قوي براي چگونگي مدیریت ریس��ک داخلي تأکيد می کند. نظریه 

توانگري II از دیدگاه اقتص��ادي، بهترین چهارچوب قانون گذاري 

ممک��ن را پيش��نهاد مي کند تا درس هایي را ک��ه از بحران فرا گرفته 

ش��ده اند، عملي کند و قابليت س��وددهي بلندمدت بخش را تضمين 

نماید.

3. نه نکته براي سال 2009 

هرچن��د که اکنون براي س��ال ها ب��ازار نرم و ب��ا تقاضاي خوب 

حاک��م ش��ده اس��ت، ام��ا علائم��ي وج��ود دارد ک��ه قيمت ها در 

بعض��ي بخش ه��ا تثبي��ت ش��ده اند و ی��ا درح��ال افزایش هس��تند. 

درآمد س��رمایه گذاري تقریب��اً به طور یقين کاه��ش خواهد یافت، 

 درحالي ک��ه ای��ن درآم��د، تأکيد زیادي بر س��ود بيمه گ��ري دارد. 

ليز بوت3 در شرایط نامشخص کنوني پيشنهاداتي را ارائه می کند:

- اعتبار: یک تسلط جدي بر کنترل اعتبار داشته باشيد. این مسئله 

بس��يار حياتي است که بيمه گران بر اعتبار مؤسسه خود کنترل داشته 

باش��ند، کنترل هاي جدي تر اعتبار، ش��روع مناس��بي هستند. مطمئن 

شوید که این عمليات، به کاهش هزینه ها کمک مي کند.

- مقررات: همواره در مورد مقررات بيمه گري صحبت مي شود؛ 

اما این مقررات در یک رکود اقتصادي بحراني است.

- عب�ارات: عب��ارات بيمه نامه را مرور نمایيد. آی��ا آنها به اندازه 

کافي اس��توار باق��ي مانده اند؟ بيمه گران اغلب، بنده��ا یا عباراتي را 

مورد استفاده قرار مي دهند که سال ها مناسب بوده اند. آنها را مجدداً 

بخوانيد و مطمئن شوید که آنها هنوز براي ریسک مناسب هستند.  

- اس�تراتژي: مدل کس��ب وکار را مرور کنيد. دوباره استراتژي 

کس��ب وکار را در نظر بگيرید. آیا این اس��تراتژي در این زمان  تغيير 

صحيح اس��ت؟ آیا ش��رکت بيمه، بيمه گذاران را به درس��تي جذب 

مي کن��د؟ زماني که بازارهاي معين ش��روع به تثبيت مي کنند، ش��ما 

بيمه گذاران را محتاط تر خواهيد یافت؛ اما لازم است که امروزه این 

تحقيق و رسيدگي به صورت فعال تر صورت گيرد. 

- صنای�ع آس�یب پذیر: خس��ارت ها در یک رک��ود اقتصادي 

 3. liz Booth
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افزایش مي یابند؛ به ویژه از س��وي سازندگان، مثلًا زماني که صنعت 

ساخت وساز افت مي کند. همچنين ممکن است خسارت ها در بازار 

مس��ئوليت افزایش یابند؛ دراین صورت، ش��رکت ها به دنبال افرادي 

هس��تند که آنه��ا را مقصر بدانن��د و یا پول را از آن��ان پس بگيرند؛ 

بنابراین مش��اوران حرف��ه اي قادرند به خوبي وارد بازار بيمه ش��وند 

و بخش��ي از ریس��ک را جابه جا کنند. لازم اس��ت که هر بيمه گر با 

توجه به مقررات، تصميم بگيرد که چه مقدار از ریس��ک را بر عهده 

بگيرد.

- تقلب:  یک رکود اقتصادي، منجر به افزایش تعداد خسارت هاي 

جعلي مي شود. رعایت اصول بيمه گري در شروع فرآیند بيمه کردن، 

به کاهش این خسارت هاي جعلي کمک می کند. 

- گ�ردش کار: هنگامي که تقاضا براي یک بيمه خاص افزایش 

مي یابد، ش��رکت ها باید گردش کار را به خوبي مدیریت کنند که از 

وجود منابع و زمان کافي اطمينان حاصل نمایند تا هرگونه ریسکي به 

نحو شایسته اي بيمه گردد. پولي که در اینجا سرمایه گذاري مي شود، 

مي تواند با کاهش در خسارت ها به خوبي جبران شود. 

- کارگزاران: به عنوان یک بيمه گر مطمئن ش��وید که کارگزار 

مناس��بي در این پس��ت ق��رار دارد و همچنين آنها نيز ب��ه بيمه گران 

شایس��ته اي دس��ت مي یابند. به فاکتوره��اي کارگزار ک��ه منجر به 

تصميم گيري در مورد بيمه کردن مي ش��ود و نيز به هرگونه عمليات 

مس��تقيمي توجه کنيد و اطلاعات مورد نياز از بيمه گذار را که براي 

حصول اطمينان از درستي بيمه و تصميم گيري است در نظر بگيرید. 

در هر قس��مت با یکدیگر با دقت کار کنيد تا هرکس با یک هدف 

و با یک استاندارد هماهنگ فعاليت کند.

- امنیت:  امروزه، اهميت امنيت مالي کاملًا شفاف است. وضعيت 

مشتري هایتان را قبل از فراهم کردن پوشش بيمه به دقت مرور کنيد. 

ممکن اس��ت کساني که چند ماه قبل سالم به نظر مي رسيدند، اکنون 

در موقعيت متفاوتي باش��ند. دوباره آخرین موقعيت آنان را بررسي 

کنيد.    
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