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مقدمه
تاریخ  در  جهان«  در  مالی  »بحران  های  عنوان  تحت  سمیناری 
اقتصاد  دانشکده  در  بانکی،  و  پولی  پژوهشکده  توسط   ،1389/7/5
دانشگاه تهران برگزار شد. سخنران این سمینار، لیاقت احمد،1 مشاور 
بانک جهانی  اقتصادی گروه راک کریک2 و دارای سابقه فعالیت در 
)1978ـ1988( می  باشد. کتاب وی با عنوان »اربابان مالی: بانکدارانی 
را  پولیتزر4  جایزه   2010 سال  در  کردند«3  ورشکسته  را  جهان  که 
گرفت. وی در این کتاب سعی در ریشه  یابی بحران 1929 و مقایسه آن 
با بحران کنونی دارد. این کتاب از آن جهت حائز اهمیت است که نقش 
بانک مرکزی دولت  های قدرتمند آن زمان )آمریکا، انگلستان، فرانسه 
و آلمان( را در وقوع بحران 1929 مورد بررسی قرار می  دهد و نشان 
می  دهد که چگونه آنها بر وقوع و تشدید بحران تأثیرگذار بودند. در این 
سخنرانی لیاقت احمد به مقایسه بحران هاي 1929 و 2007 پرداخت 
و  بحران  مدیریت  بحران،  وقوع  محور  سه  در  را  خود  دیدگاه های  و 

بحران مالی در جهان: دلایل و نتایج وقوع آن * 

* گزارش سخنراني لیاقت احمد در سمینار بحران هاي مالي در جهان، دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران، مهر 1389.
** کارشناس ارشد گروه مدل سازي، پژوهشکده پولي و بانکي.

مهدي صارم**  

نحوه بهبود اوضاع بیان نمود. وی در سخنرانی خود، با توجه به وجوه 
تشابه میان دو بحران، به این نکته اشاره کرد که چگونه می  توان از 

تجربه هاي گذشته، برای حل بحران اخیر، درس گرفت.  

که  بانکدارانی  مالی:  اربابان  کتاب   معرفي   .1
جهان را ورشکسته کردند

برای  اقتصاد جهانی منتشر شد که  در سال 2009، کتابی در عرصه 
ماه ها سر فصل موضوع رسانه  های اقتصادی جهان بود. این کتاب که 
در زمانی مناسب عرضه شده  بود، در رده پر فروش ترین کتب اقتصادی 
جهان قرار گرفت.5 »اربابان مالی: بانکدارانی که جهان را ورشکسته 
جایزه  افتخار  توانست  که  است  کتابی  احمد  لیاقت  نوشته  کردند« 
را  ساکس6  گولدمن  اند  تایمز  فایننشال  تجارت  سال  کتاب  پراعتبار 
از آن خود کند. اینکه چرا این کتاب توانست به سرعت جای خود را 
باز کند، نه به موضوع آن، که ریشه یابی  اقتصادی جهان  در محافل 
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بر  اثرگذاری  در  بانکداران  نقش  به  بلکه  است،  اقتصادی  بحران های 
بحران  های اقتصادی بین دو جنگ جهانی برمی  گردد. این کتاب نشان 
پیدایش  باعث  دنیا  اصلی  بانکدار  چهار  تصمیم  های  چگونه  که  داد 
بیستم در سال 1929 شد. رؤسای  اقتصادی قرن  بحران  بزرگ ترین 
بانک های انگلستان، فرانسه، رایش بانک آلمان و فدرال رزرو نیویورک، 
چهار نفری بودند که بحران مالی سال 1929 را رقم زدند. وی در این 
کل  رؤسای  این  تصمیم  مخاطره  آمیز  بسیار  نقش  یادآوری  به  کتاب 

بانک هاي مرکزی در زمان بحران می  پردازد. 
لیاقت احمد، کتاب را با یادآوری خاطره بسیار ناگوار رکود بزرگ 
سال 1929 آغاز می  کند. این رکود ابتدا از آمریکا شروع شد و پس از 
چندی اقتصاد جهان را تقریباً به مدت یک  دهه تحت تأثیر خود قرار داد. 
در این بحران، جان مینارد کینز اقتصاددان انگلیسی با طرح »تئوری 
عمومی اشتغال، بهره و پول«، انقلابی در فرضیه هاي اقتصادی جهان 
به پا کرد. خلاصه تئوری کینز این است که دولت باید در زمان بحران 
دخالت کند و به نوعی تقاضا را در سطح جامعه بالا ببرد. این تئوری 
و  داشت  توسعه یافته  کشورهای  اقتصادی  رونق  در  بسزایی  نقش 

توانست رکود بزرگ را از بین ببرد.
اما لیاقت احمد نگاه دیگری به این رکود انداخته است. او در این 
کتاب با اشاره به پایان جنگ  جهانی اول و اینکه سیستم مالی جهان 
وارد مرحله جدیدی از توسعه اقتصادی شد، به خصوصیات چهار رئیس 
بانک مرکزی دهه 1930، یعنی بنجامین استرانگ7 رئیس فدرال رزرو 
امیل  انگلستان،  مرکزی  بانک  رئیس  کل  نورمن8  مونتاگو  نیویورک، 
مور9 رئیس  کل بانک فرانسه و چاچت جالمر10 رئیس  کل رایش بانک 
نوابغ  به عنوان  خود،  زمان  در  کدام  هر  که  کسانی  می  پردازد؛  آلمان 
بانکی جهان، مورد ستایش دولتمردان خود بودند. از نظر احمد آنها قادر 
نبودند در عصر جدیدی که اقتصاد جهان وارد آن شده  بود، محدودیت 
سیستم استاندارد طلا را در سیستم مبادلاتی مالی جهان درک کنند. 
در حالی  که این مردان سعی می  کردند بر بحران اقتصادی پس از جنگ 

جهانی اول غلبه کنند، سهواً باعث تسریع بحران شدند.
به نوشته نیویورک  تایمز،11 احمد ایده این کتاب را در سال 1999 
و از گزارش اصلی مجله تایم در مورد »کمیته ای که جهان را نجات 
می  دهد«12 گرفته  است. اعضای کمیته مورد نظر این گزارش عبارت 
بودند از آلن گرین اسپن )رئیس وقت فدرال رزرو آمریکا(، رابرت روبین 
)وزیر خزانه  داری بیل کلینتون( و لارنس سامرز )مرد شماره دو روبین(. 
وی پس از خواندن این گزارش متوجه شد که در دهه 1920 نیز چهار 
رئیس کل اول جهان همین اشتباه را کرده  بودند. به همین دلیل او 
تصمیم گرفت داستان بحران 1920 را از نگاه این چهار نفر نظاره کند. 
هر کدام از این چهار نفر رفتار خاص مربوط به خود را داشتند و کتاب 
به نحوه تصمیم هاي آنها می پردازد؛ به طور مثال اینکه آنها چگونه نرخ  
بهره را تغییر می  دادند. با این  حال، رؤسای  کل آن  زمان زندانی اقتصاد 
ارتدوکسی زمان خود بودند؛ یعنی این اعتقاد قوی که سیاست محکم 
پولی مجبور بود حول سیستم استاندارد طلا بچرخد. این بدان معنا بود 
که ذخیره بانکی هر کشور باید مقدار معینی طلا داشته باشد و ارزش 
نظر  از  پول کاغذی  تمام  باشد. در حقیقت  ارز آن کشور  پشتوانه  آن 
حقوقی می  بایست آزادانه به معادل طلا قابل تبدیل باشد. این اعتقاد 
قفل  کننده باعث شد بانکداران مرکزی حرکت هاي خود را، مانند تغییر 

نرخ  بهره، مطابق عرضه طلا تنظیم نمایند.   
لیاقت احمد معتقد است این چهار نفر بدون درس گرفتن از تجارب 
تاریخی، سیاست  های اقتصادی را برگزیدند که باعث یک بحران بانکی 
شد که جهان را به یک رکود تمام عیار سوق داد، اقتصادهای غربی را 
در هم شکست و یک بیکاری فراگیر در کشورهای غربی به وجود آورد. 
وی معتقد است کتاب او فراتر از بحران اقتصادی سال 1929 است و 

حاوی درس  هایی برای بحران اقتصادی کنونی نیز می  باشد. 

2. علل پیدایش بحران در دو قرن اخیر 
درک چگونگی انتخاب و نحوه اجرای یک سیاست توسط بانک مرکزی 
بسیار پیچیده و سخت است و تنها اقتصاد دانان حرفه  ای قادر به این 
انحصاری خلق و چاپ اسکناس در  آنجا که قدرت  از  کار می  باشند. 
دست بانک مرکزی است، این نهاد قادر است سطح و ارزش اعتبارات 
و همچنین میزان نرخ بهره را تعیین کند. علی رغم اینکه بانک مرکزی 
یک نهاد ملی است و سیاست  های پولی و اعتباری را برای کل کشور 
تعیین می نماید، در سال 1914 بسیاری از بانک  های مرکزی همچنان 
به سهامداران  بنگاه های خصوصی  مانند  مالکیت خصوصی داشتند و 

خود سود می  دادند.

که  بانکدارانی  و  مالی  »اربابان  عنوان  با  کتاب  این 
چگونه  که  داد  نشان  کردند«،  ورشکسته  را  جهان 
پیدایش  باعث  دنیا،  اصلی  بانکدار  چهار  تصمیم های 
سال  در  بیستم  قرن  اقتصادی  بحران  بزرگ ترین 
فرانسه،  انگلستان،  بانک های  رؤسای  شد.   1929
رایش بانک آلمان و فدرال رزرو نیویورک، چهار نفری 

بودند که بحران مالی سال 1929 را رقم زدند
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سطح  در  ثبات  حفظ  مرکزی  بانک  نقش  که  امروزه  خلاف  بر 
عمومی قیمت  ها و میزان تولید می  باشد، در سال 1914 تنها هدف مهم 
این نهاد حفظ ارزش پول بود. از طرفی، در این دوره، کلیه ارزهای مهم 
جهان مبتنی بر سیستم استاندارد طلا بود که ارزش پول یک کشور را 
به میزان طلای موجود پیوند می  داد. چون ارزش پول هر کشور نسبت 
به میزان طلا مقدار ثابتی داشت، ارزش یک ارز نسبت به ارز دیگر نیز 

مقداری ثابت بود. 
در آن شرایط برای کنترل حجم پول در اقتصاد، از تغییر در نرخ 
بهره استفاده می  کردند. وقتی که میزان طلا افزایش می  یافت، هزینه 
اعتبارات کاهش و مصرف کنندگان و تولید کنندگان به قرض گرفتن 
سوق داده می  شدند و بنابراین حجم بیشتری از پول به اقتصاد تزریق 
می  شد. بنابراین حجم پول در اقتصاد به میزان طلا بستگی داشت و 
این وابستگی سبب می  شد دولت  ها از یک میزان حد مجاز مخارج خود 
را افزایش ندهند. نتیجه این بود که نرخ تورم پایین می  ماند. اما تعداد 
کمی از مردم می  دانستند که این سیستم تا چه حد ضعیف و شکننده 

می باشد.  
در سال های اخیر، برخلاف اوایل قرن گذشته که تنها هدف بانک 
مرکزی  بانک  برای  عمده  هدف  سه  بود،  پول  ارزش  حفظ  مرکزی 
تعریف می  شود. اولین و مهم ترین هدف بانک مرکزی کنترل تورم و 
حفظ ثبات در سطح عمومی قیمت ها می  باشد. دو هدف دیگر این نهاد، 
در کنار کنترل تورم، ثبات در سطح تولید و در بازارهای مالی می  باشد. 
اهداف  این  بین  قابل مشاهده است که  اتفاق  این  اقتصاد  در  معمولًا 
بانک  عملکرد  می  تواند  تضاد  این  و  دارد  وجود  تضاد  آنها  پیگیری  و 
مرکزی را بسیار سخت و پیچیده نماید. با این مقدمه، در بخش بعدی 
سال های  در  مرکزی،  بانک  رفتار  در  پیچیدگی  این  که  دید  خواهیم 
1929 و 2007 سبب ایجاد بحران و در بین سال های 1929ـ1933 

باعث تشدید آن  شد. 
برای ورود به بحث، دو سؤال کلی را طرح و مطالب را حول این 

دو سؤال تشریح می  کنیم. اولین سؤال در مورد این دو بحران این است 
که وجوه تشابه بین آنچه در سال 1929 اتفاق افتاد و آنچه در بحران 
از بحران گذشته  اخیر مشاهده شد چیست؟ سؤال دوم این است که 
حوادث  سؤال ها،  این  به  جواب دادن  برای  گرفته  ایم؟  درس  هایی  چه 

اتفاق افتاده را در سه مرحله تشریح می  کنیم: 
2ـ1. مقدمه بحران.13 
2ـ2. مدیریت بحران.14

2ـ3. بهبود اوضاع.15 

2ـ1. مقدمه بحران

بازار  در  برخی   ،)1929 سال  )بحران  سهام  بازار  در  بحران ها  برخی 
کالاها  بازار  در  برخی  و  ارز  بازار  در  برخی  )بحران 2007(،  اعتبارات 
از کشورها  این بحران  ها گاه یک کشور، گاه گروهی  اتفاق می  افتند. 
و گاه کل جهان را تحت تأثیر قرار می  دهند. دو بحران بزرگ جهان، 
بحران هاي  1929 و 2007، به هنگام وقوع، کل جهان را تحت تأثیر 
قرار دادند که اولی با سقوط بازار سهام و دومی با افت بازار اعتبارات 

در سال 1914 بسیاری از بانک های مرکزی همچنان 
مالکیت خصوصی داشتند و مانند بنگاه های خصوصی 
امروزه  برخلاف  می دادند.  سود  خود  سهامداران  به 
عمومی  در سطح  ثبات  مرکزی حفظ  بانک  نقش  که 
قیمت ها و میزان تولید می باشد، در سال 1914 تنها 

هدف مهم این نهاد حفظ ارزش پول بود
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شروع شدند. وجوه تشابه میان ریشه های بحران 1929 و بحران اخیر، 
تا حدودی عجیب می  باشد. در هر دو بحران، یک حباب داشتیم که 
در بحران دهه 1920 در بازار سهام و در بحران اخیر در بازار املاک و 
مستغلات مشاهده  شد. در هر دو حالت نیز حباب  های ایجادشده به  دلیل 

سیاست های اشتباه فدرال رزرو آمریکا بود. 
در دهه 1920، مشکل بین اروپا و آمریکا بود. پس از جنگ جهانی 
اول، بانک  های مرکزی یک اشتباه بزرگ در سیاست اقتصادی مرتکب 
شدند و آن پافشاری بر سیستم استاندارد طلا بود. آنها فکر می  کردند با 
بازگشت به این سیستم خواهند توانست اقتصاد دنیا را از بی  نظمی پولی 
خارج نمایند، اما به جای رسیدن به این هدف، مقدمه ظهور بزرگ ترین 
بحران اقتصادی قرن را فراهم نمودند. در واقع مشکل سیستم طلا این 
بود که پس از جنگ جهانی، بیشتر شمش  های طلای موجود در جهان 
مرکزی  بانک  های  نتیجه  در  و  می  شد  نگهداری  و  ذخیره  آمریکا  در 
فقط در صورتی قادر به حفظ اقتصاد جهانی بودند که در آمریکا به طور 
را غرق در پول  های قرض  اروپا  باز کنند و  ارزان  اعتبار  صوری یک 
و  آلمان  به  مشخص  به طور  مي توان  مورد  این  در  کنند.  گرفته  شده 
انگلستان اشاره کرد. اما مشکل آنجا بود که این اعتبار ارزان کسب شده، 
که برای نجات اروپا از ورشکستگی لازم و ضروری بود، به ایجاد یک 
حباب در بازار سهام نیویورک منجر شد. در این شرایط فدرال رزرو بین 
دو هدف متناقض قرار گرفت: 1(جلوگیری از سقوط اروپا یا 2(کنترل 
سوداگری و دلال  بازی در وال استریت. فدرال رزرو سعی کرد به هر دو 
هدف برسد اما به هیچ کدام نرسید. سرانجام در هفته آخر اکتبر 1929، 

حباب بازار سهام منفجر شد و آمریکا را به رکود برد. 
آمریکا و آسیا  بین  المللی میان  تعادل  با عدم  اخیر  حباب بحران 
بانک  های  در  دلار  انباشت حجیم  به  تعادل  عدم  این  که  بود  مرتبط 
مرکزی کشورهای آسیایی منجر شد و شرایط را برای نابود کردن حباب 

در اعتبارات و بازار مستغلات فراهم ساخت. 
در هر دو بحران، دسترسی آسان به اعتبارات و وجود حباب باعث 

شد تا بدهی شرکت  ها با افزایش شدید به حدی رسید که به سیستم 
بود  بانک  های سرمایه  گذاری  بانکی سایه  ای16 معروف شد که شامل 
)که صندوق های تضمینی سرمایه نامیده می  شدند( و سایر صندوق  ها 
از  خارج  و  ناشناخته  که  بودند  معروف  ارتباطی17  صندوق  های  به 
ترازنامه و توسط بانک  ها برای اجتناب از قوانین تناسب سرمایه تشکیل 
می  شدند. دلیل نامیده  شدن این مؤسسات به سیستم بانکی سایه  ای این 
بود که این مؤسسات مثل بانک عمل می  کردند و بدون رعایت قوانین 
بانکی به صورت کوتاه  مدت پول قرض می  کردند و به صورت بلند مدت 

پول قرض می دادند. 
حباب  می  رود،  بین  از  روزی  حباب  یک  که  همان طور  سرانجام 
بازار سهام در دهه 1920 و بازار املاک و مستغلات در دهه اخیر نیز از 
بین رفت و هر دوی آنها به بحران بانکی منجر شدند. در دهه 1930 
به  دلیل فقدان بیمه سپرده  گذاری، سپرده  گذاران پول خود را از بانک  ها 
بیرون کشیدند، اما در بحران اخیر، به دلیل وجود بیمه سپرده گذاری، آن 

وسعت از خروج پول از بانک  ها مشاهده نشد. 
 1930 دهه  بحران  مشابه  زیادی  حدود  تا  اخیر  بحران  سازوکار 
بانک  های  را خارج کنند،  پول خود  می  باشد. وقتی  که سرمایه  گذاران 
فروش  این  و  کنند  نقد  را  خود  دارایی  های  می  شوند  مجبور  سایه   ای 
دارایی در بازاری اتفاق می  افتد که رو به افول بوده و قیمت  های موجود 
برای خرید کالا بسیار پایین است. در نتیجه برخی از آنها ورشکسته 
اعتبار، بدون  اما عرضه  کنندگان  بیاورند.  شدند و برخی توانستند دوام 
داشتن اطلاع کافی از وضعیت بانک ها، تصمیم گرفتند پول خود را از 
وارد  اقتصاد  تا  شد  باعث  این  و  کنند  خارج  سرمایه  گذاری  بانک  های 

سراشیبی سقوط شود. 

2ـ2. مدیریت بحران

بازار  بزرگ شد؛  رکود  ماه  وارد شانزدهمین  در دسامبر 1930، جهان 
تقلیل  به نصف  تجربه کرد، سودها  را  افت شاخص  سهام 50 درصد 
یافتند و تولید صنعتی جهان نزدیک به 20 درصد کاهش یافت. جالب 
است بدانیم که در بحران اخیر و در ماه می، که شانزده ماه از زمان 
وقوع بحران سپری می شد، همانند بحران 1929، بازار سهام با کاهش 
50 درصدی، میزان سود با کاهش 50 درصدی و تولید صنعتی جهان 
با افت 20 درصدی مواجه بودند. اما تفاوت در اینجاست که در دهه 
1930، پس از گذشت 18 ماه اقتصاد به نقطه اوج رکود خود رسید و 
در این زمان بازار سهام با کاهش 70 درصدی و تولید صنعتی جهان 
با کاهش 40 درصدی مواجه شدند. اما در بحران اخیر این اتفاق تکرار 

در دهه 1920، مشکل بین اروپا و آمریکا بود. پس از 
جنگ جهانی اول، بانک های مرکزی یک اشتباه بزرگ 
پافشاری  آن  و  شدند  مرتکب  اقتصادی  سیاست  در 
با  می کردند  فکر  آنها  بود.  طلا  استاندارد  بر سیستم 
بازگشت به این سیستم خواهند توانست اقتصاد دنیا 

را از بی نظمی پولی خارج کنند

112



شماره 129ــ سال هشتم TAZEHAYE  EGHTESAD

شرایط  تحت  مالی  مؤسسات  شدند،  تثبیت  بازارها  عوض  در  و  نشد 
سخت دهه 1930 قرار نگرفتند و همچنین مشاهده می  کنیم که علائم 

اقتصادی مثبت پدید آمده  است. 
دلیل این تفاوت، به نحوه واکنش سیاستگذاران بر می  گردد. دلیل 
سقوط اقتصادی 1931 این بود که سیاستگذاران نسخه اشتباهی برای 
نزولی  روند  بانکی  سیستم  تا  دادند  اجازه  آنها  نمودند.  تجویز  اقتصاد 
داشته باشد و با افزایش نرخ  های مالیات سعی در کاهش کسری  بودجه 
داشتند. بدترین عمل آنها این بود که نرخ های بهره را در اواسط رکود 
افزایش دادند. دلیل این افزایش در نرخ بهره، سیستم استاندارد طلا 
بود. به این معنا که میزان اعتباری که بانک  های مرکزی می  توانستند 
فراهم کنند مقید به میزان طلای آنها بود. کشورهایی که طلا از دست 
می  دادند مجبور بودند اعتبارات را کاهش و نرخ  های بهره را افزایش 
دهند. در نتیجه، در سال 1931 و در میانه رکود، یک تلاش و رقابتی 
برای انباشت طلا وجود داشت. در این سال ها آلمان نرخ بهره را از 4 
درصد به 12 درصد افزایش داد تا طلای خود را حفظ کند و بریتانیا و 
آمریکا نیز کار مشابهی انجام دادند. اما از آنجا که انتقال و جابه جایی 
در  آن  حرکت دادن  از  سیاستگذاران  است،  دشوار  طلا  از  حفاظت  و 
اطراف جهان خودداری کردند و بنابراین بسیاری از بانک  های مرکزی 
طلای خود را در بانک انگلستان یا فدرال رزرو نیویورک ذخیره کردند. 
به طور مثال مقداری از طلاهای بانک  مرکزی فرانسه در خزانه بانک 
مقداری  می  شد  مجبور  بریتانیا  وقتی  که  می  شد.  نگهداری  انگلستان 
از  از طلاهای خود را به فرانسه بدهد، آنگاه در خزانه بانک انگلیس 
این  در  می  شد.  اضافه  فرانسه  به طلاهای  و  کم  انگلستان  طلاهای 
شرایط، بریتانیا مجبور بود اعتبارات را کاهش دهد، نرخ بهره را افزایش 
دهد و بیکاری وسیعی پدید آورد، زیرا از میزان طلاهای آن کاسته شده 

بود. بنابراین جای تعجب نیست که اقتصاد جهانی فرو ریزد. 
شده  ایم  متوجه  که  است  آن   1930 دهه  بزرگ  رکود  مزیت 
نباید  واقع  در  داد.  انجام  نباید  کارهایی  چه  اخیر  بحران  شرایط  در 
اشتباه هاي گذشته، از جمله اجازه سقوط به سیستم بانکی را تکرار کرد. 
در بحران اخیر سیاستگذاران دنیا برای حمایت از سیستم بانکی حجم 
وسیعی از پول را به خطر انداختند و از طرفی نه تنها هیچ تلاشی برای 
کاهش کسری  بودجه از خود نشان ندادند، بلکه دولت ها اجازه دادند 
کسری  بودجه در عرض دو سال آینده تا 5 هزار میلیارد دلار افزایش 
یابد که حدود 6 درصد تولید ناخالص داخلی سالیانه دنیا می  باشد. در 
طلا  ارزش  حفظ  و  بهره  نرخ  افزایش  برای  تلاشی  هیچ  حال  عین 
در  اشتباه که  نمی  شود. سه سیاست  انجام  پول  ارزش  به منظور حفظ 

و  بانکی  به سیستم  توجه  عدم  شامل  افتاد  اتفاق  بزرگ  رکود  دوران 
سقوط آن، کاهش کسری بودجه و افزایش نرخ  بهره ناشی از این امر 
اقتصاد کشورشان چگونه  بود که سیاستگذاران آن زمان نمی  دانستند 
کار   کند. اما در بحران اخیر سیاست  های درست اتخاذ گردید، به طوری 

که کسری بودجه افزایش و نرخ بهره کاهش یافت. 

2ـ3 بهبود اوضاع

نظر  محافظه  کاران  آنچه  بر خلاف  باید گفت،  بهبود شرایط  مورد  در 
داشتند، پس از سال 1933 بهبود اقتصادی بسیار خوبی صورت گرفت. 
به طور مثال پس از سال 1933، در مدت 4 سال تولید صنعتی آلمان 
و آمریکا دو برابر شد. در بحران 1929، بهبود اقتصادی با استفاده از 
مخارج دولت انجام نمی  گرفت. به استثنای آلمان که در نتیجه جنگ 
سیاست  از  استفاده  در  کشورها  سایر  بود،  مقروض  بانک  مرکزی  به 
مالی محتاط بودند و ابزار آنها برای تحریک اقتصاد، سیاست پولی بود. 
زماني  که بسیاری از کشورها دریافتند سیستم طلا بسیار محدودکننده 
طلا  به  نسبت  را  خود  پول  ارزش  گرفتند  تصمیم  است،  ناکارآمد  و 
کاهش دهند. این امر به آنها اجازه  داد تا به طور قابل  توجهی نرخ  بهره 

را کاهش دهند. 
ابزار  به عنوان  پولی  سیاست  از  استفاده  مشکلات  از  یکی 
باعث  انبساطی  پولی  سیاست  که  است  این  اقتصاد،  تحریک کننده 
را  تجارت  می  تواند سهم  امر  این  و  می  شود  ملی  پول  ارزش  کاهش 
از طریق ایجاد رقابت بین کشورها بالا  ببرد. بسیاری از کشورها برای 
مقابله با این پدیده سیاست های موانع تعرفه  ای، کنترل واردات و ایجاد 
و  کنش ها  این  نتیجه  در  کردند.  وضع  سرمایه  انتقال  بر  محدودیت 
واکنش  ها، یک سیستم نامنظم نرخ ارز شناور جایگزین سیستم پایه  ای 
طلا شد. کشورهای جهان اعتماد خود را به سیستم مالی بین  المللی از 
دست داده و در نتیجه یک واکنش شدید منفی نسبت به جهانی شدن 
از  استفاده  به  بیشتر  اخیر کشورها  بحران  در  اما  دادند.  نشان  از خود 
سیاست مالی به عنوان ابزار اقتصادی مفید مایل بودند. سیاست پولی 
با کاهش ارزش پول باعث ایجاد بی  نظمی در نرخ  های ارز و در نتیجه 

حباب بحران اخیر مرتبط بود با عدم تعادل بین المللی 
به  منجر  تعادل  عدم  این  که  آسیا  و  آمریکا  میان 
انباشت دلار در بانک های مرکزی کشورهای آسیایی 
شد و شرایط را برای نابودکردن حباب در اعتبارات و 

بازار مستغلات فراهم ساخت
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جریان تجاری میان کشورها می  شد، در حالي که سیاست مالی اثری 
عکس داشت. 

شباهت  های نگران کننده  ای میان وضعیت حال و دهه 1930 وجود 
دارد. در هر دو حالت سیستم مالی جهان ناپایدار بود. در دهه،1930 این 
ارتباط ضعیف به این صورت بود که اروپا به طور قابل  توجهی به قرض 
از آمریکا وابسته بود. در بحران اخیر این ارتباط ضعیف به این صورت 
اقتصاد  محرک  سال ها  برای  که  آمریکایی،  مصرف  کننده  که  است 
نظر  به  مقابل  در  نیست.  قرض  گیرنده  یک  دیگر  بوده  است،  جهانی 
می  رسد اقتصاد های آسیا به دنبال یک تغییر ساختار اقتصادی می  باشند 
و از روش صادرات گسترده به منظور رشد بالاتر مقداری عقب نشینی 
کرده و بیشتر مصرف داخل را مدنظر داشته  باشند. اما مشکل از ناحیه 
اجرایی و سیاسی  نظر  از  را  اقتصادی  تغییر ساختار  چین می  باشد که 
هزینه  بر می  بیند و بر خلاف تغییر در بازار جهانی، بر توسعه صادرات 
برای  نمی  تواند  آمریکایی  مصرف  کننده  که  آنجا  از  می  کند.  پافشاری 
ایجاد یک جنگ  باعث  کند، می  تواند  قدرت خرید صرفه  جویی  حفظ 

تجاری میان کشورها شود. 
چارلز کیندبرگر،18 یکی از بزرگ ترین مورخان دوران رکود 1930، 
این بحث را مطرح می  کند که مشکلات آن رکود به  دلیل عدم وجود 
رهبر اقتصادی در آن دوران بوده  است. وی باور دارد که یک عامل 
مفید برای اقتصاد وجود یک کشور به عنوان رهبر می  باشد؛ رهبری که 
اقتصاد  موتور  به عنوان  و  باشد  بحران  دوران  در  سرمایه  عرضه  کننده 
جهانی رفتاری ضدسیکلی داشته  باشد. قبل از جنگ  جهانی اول، فرض 
می  شد که بریتانیا این نقش را داراست، اما با ورشکستگی پس از جنگ، 
بریتانیا این نقش را از دست داد. نقش رهبری باید به آمریکا سپرده 
می  شد اما در 1930، بریتانیا ناتوان و آمریکا بی  تمایل بود و چون هیچ 
راه در همکاری جهانی  بهترین  نداشت،  کشور مناسب دیگری وجود 

میان کشورها دیده  شد. 
در نهایت باید گفت بزرگ ترین چالش ناشی از پیچیدگی موقعیتی 
و   1920 دهه  های  تجربه هاي  که  جایی  داریم،  قرار  آن  در  که  است 
1930 کمک کمی را برای ما فراهم می  سازند، زیرا جهان امروز کاملًا 

متفاوت است. با یک مثال این بحث را تشریح می  کنیم. در دهه 1920 
ناخالص  تولید  و  دلار  میلیارد   50 حدود  آمریکا  بانکی  سیستم  اندازه 
داخلی 100 میلیارد دلار بود، بنابراین دارایی بانکی معادل 50 درصد 
سپرده  بانک  ها  بود.  ساده  بسیار  بانکی  سیستم  طرفی  از  بود.  تولید 
در  اما  می  کردند.  یا سرمایه  گذاری  و  می  دادند  وام  یا  آن  را  و   گرفتند 
حال حاضر سیستم بانکی و سیستم بانکی سایه  ای در آمریکا 20 هزار 
میلیارد دلار ارزش دارد که چیزی معادل 150 درصد تولید می  باشد. 
بنابراین حجم سیستم بانکی آمریکا به تولید آن، نسبت به دهه 1920 
جهان  اقتصاد  در  وسعت  افزایش  این  است.  شده  بزرگ تر  برابر  سه 
سیاست  های  مالی،  و  پولی  سیستم  های  در  فراوان  تنوع  همچنین  و 
اقتصادی پیچیده  تری را می  طلبد و نمی  توان صرفاً از تجربیات بحران 

1929 استفاده گرفت. 
همان طور که ذکر شد، پس از سال 1933، سیاست  های اقتصادی 
به سمتی رفت که در عرض چهار سال تولید صنعتی آلمان و آمریکا 
دو برابر شد. در بحران اخیر و در واقع در قرن حاضر که به دلیل اندازه 
بزرگ اقتصاد کشورها، به طور مثال تولید ناخالص داخلی آمریکا حدود 
میلیارد دلار می باشد،  ژاپن حدود 4 هزار  میلیارد دلار و در  15 هزار 
نمی  توان چنین انتظاری داشت. کما اینکه آمارها خبر از بهبود شرایط 
از سال 2007  آنچه در قبل  با  اقتصاد جهانی  اما  اقتصادی می  دهند، 
رشد  نرخ  و  اشتغال  سطح  که  به طوری  دارد.  تفاوت  داشت،  وجود 
از  بسیاری  در  ترازپرداخت  ها  و  قبل  از  پایین تر  در سطحی  اقتصادی 
کشورها کماکان رشدی منفی دارد. از طرفی نوسان هاي بازارهای مالی 
همچنان از ایجاد ثبات در آن جلوگیری کرده  و عاملي بازدارنده برای 

بهبود اقتصادی مي باشند.

3. آیا بحران بزرگ باز هم تکرار خواهد شد؟
با بررسي بحران بزرگ 1929 ممکن است این سؤال مطرح  شود که آیا 
بحران بزرگ دوباره اتفاق خواهد افتاد؟ برای پاسخ به این پرسش، ابتدا 
لازم است وسعت سقوط اقتصادی را در بین سال های 1929ـ 1933 
در کشورهای مهم صنعتی  تولید حقیقی  دوره،  این  در  کنیم.  بررسی 
25 درصد کاهش یافت؛ 25 درصد از مردم از کار خود اخراج شدند؛ 
قیمت کالاها به نصف کاهش یافت؛ قیمت  های مصرف  کننده کاهش 
30 درصدی را تجربه کرد و دستمزدها 33 درصد کاهش یافتند؛ اعتبار 
بانکی در آمریکا 40 درصد کاهش یافت و در بسیاری از کشورها کل 
چنین  با  اقتصادی  سقوط  دلایل  از  یکي  کرد.  سقوط  بانکی  سیستم 
زدند.  رقم  را  رکود  این  بحران  ها  از  مجموعه  ای  که  بود  این  ابعادی، 

از آن جهت است که  مزیت رکود بزرگ دهه 1930 
کارهایی  چه  اخیر  بحران  شرایط  در  شده ایم  متوجه 
نباید انجام داد. در واقع نباید اشتباهات گذشته را، از 

جمله اجازه سقوط به سیستم بانکی، انجام داد
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شروع این مجموعه بحران ها با بحران اقتصادی آلمان در سال 1928 
بانک  ها  آغاز شد و سپس سقوط وال  استریت در 1929، ورشکستگی 
در پایان 1930 و وضعیت نامساعد مالی اروپا در 1931 آن را تکمیل 
کردند. در هر کدام از این وقایع یک مورد مشابه با بحران اخیر دیده 
مي شود. اولین شوک، ورود آلمان به دوران رکود در سال 1928، ناشی 
از توقف ناگهانی جریان سرمایه از آمریکا به اروپا بود. مورد مشابه در 
بحران اخیر سقوط پزوی مکزیک در 1994 می  باشد. در آن سال به 
نرخ  افزایش در  با  بود،  وام گرفته  زیادی  اینکه مکزیک مقادیر  دلیل 
بهره آمریکا مواجه شد که بازپرداخت وام را مشکل می  ساخت. بنابراین 
این کشور یا باید ارزش پول خود را کاهش می  داد و یا بازپرداخت وام 

را به تعویق می انداخت. 
در سال 2000  بازار سهام  ارزش  کاهش  مشابه،  بحران  دومین 
از  بیش  درصد  تا 40   30 آن  ارزش  ایجاد شده  حباب  به دلیل  که  بود 
مقدار واقعی بالا رفته  بود. ورشکستگی بانک  ها در دوره 1931ـ1933 
مشابه بحران اخیر مالی جهانی است که از تابستان سال 2007 آغاز 
گردید. شروع هر دو با ایجاد شک و تردید در مورد امنیت واسطه  های 
مالی بود. در سال های 1931ـ1933 مردم به دلیل فوق، پول خود را از 
بانک  ها بیرون کشیدند و در بحران اخیر نیز حجم وسیعی از سیستم 
این عمل  اخیر  بحران  در  که  تفاوت  این  با  بیرون کشیده شد،  مالی 
بانکداران و سرمایه  گذاران وحشت  زده انجام شد و در نتیجه  به وسیله 

کلیه مؤسسات مالی در معرض خطر قرار گرفتند. 
زیرا  است،   1933 بحران  از  بدتر  فعلی  بحران  جهات  برخی  از 
قبلی  بحران  به  نسبت  تولید،  به  جهان  مالی  سیستم  حجم  نسبت 
بحران  اینکه  نهایت  در  است.  شده  پیچیده  تر  آن  عملکرد  و  بزرگ تر 
مالی اروپا در سال 1931 مشابه بحران در بازارهای نوظهور19 در دوره 
اندونزی  و  تایلند  در سال 1997، کره  جنوبی،  1997-1998 می  باشد. 
انداختند. در نتیجه  از بازپرداخت وام خود را به تعویق  میلیارد ها دلار 
ارزش پول آنها نسبت به دلار سقوط کرد، امنیت و اعتماد در بازارهای 
آرژانتین  و   )1998( روسیه  گریبان  و  قرار گرفت  تردید  مورد  نوظهور 

)2000( را نیز گرفت. 
رکود بزرگ 1929 در نتیجه تضادهای سرمایه  داری نبود، بلکه در 
نتیجه برخي تصمیم هاي اشتباهی بوده  است که توسط سیاستگذاران 
پاریس  صلح  همایش  به  غلط  تصمیم  اولین  شد.  اتخاذ  اقتصادی 
میلیاردها دلار  پرداخت  به  آن کشورهای جنگ  زده  در  بر می  گردد که 
دومین  مالی   گرفت.  بازارهای  از  را  انرژی  امر،  این  و  شدند  محکوم 
اشتباه ناشی از عملکرد بانک  های مرکزی بود که سیستم مالی را به 

دوران سیستم استاندارد طلا برگرداندند. بنابراین بحران بزرگ 1929 
ناشی از سوء عملکرد سیاستگذارانی بود که نتوانستند ویژگی  های واقعی 
اقتصاد خود را درک کنند. می  توان نتیجه گرفت که در هر دو بحران 
اشتباه در تصمیم گیری و اتخاذ سیاست های نادرست اقتصادی سبب 
شد اقتصاد جهانی وارد فرآیندي  شود که در آن بسیاری از شرکت ها 
و بانک  ها ورشکسته شدند و نرخ بیکاری افزایش یافت. در نتیجه نه 
تنها رشد اقتصادی کاهش یافت بلکه بحران های سیاسی و اجتماعی 
نیز گریبان دولت  ها را گرفت، بدهی  های سنگین خارجی سبب شد تا 
سرمایه ای که می  توانست برای تولید و رشد کشور خرج شود به جیب 
آنچنان  اخیر  به طور کلی بحران  بین  المللی واریز شود و  سازمان های 
در  را  سیاستگذاران  که  کرد  تحمیل  ملت  ها  بر  هنگفتی  هزینه  های 

اجرای طرح های اقتصادی خود محافظه  کار و حساس نمود.
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6- 2009 Goldman Sachs and Financial Times 
Business Book of the Year Award
7- Benjamin Strong, Jr
8- Montagu Collet Norman
9- Emile Moreau
10- Hjalmar Schacht
11- NY Times, 7 March 2009
12- The Committee to Save the World,
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13- The lead up to crisis
14- The handling of the crisis
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