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     مقدمه- 1

ي ايجاد شده   ها  آمريكا كه به عقيده بسياري از كارشناسان، يكي از بزرگترين بحران            اخير بحران مالي 
. توان بحـران اقتـصاد آمريكـا ناميـد           است را ديگر نمي    1930 دهه   در اقتصاد اين كشور بعد از بحران      

اند كه از آمريكا شروع شـده و رفتـه            گران اين بحران را به سونامي عظيمي تشبيه كرده          بعضي تحليل 
در و سـرايت كـرده اسـت     نقاط دنيـا     ساير و سپس  كشورهاي اروپايي    رفته با گسترش دامنه خود به     

كـه هنـوز      تـر آن     اسـت و مهـم      نگذاشـته  نـصيب  هاي كوچك را نيز بـي     حتي اقتصاد كشور  اين ميان،   
 مـالي اعـلام     اي  هر روزه شاهد بوديم كـه موسـسه       . شود  اي از كنترل و تثبيت شرايط ديده نمي         نشانه

هـاي قميـت در      شـاخص . ورشكستگي كرده يا توسط دولت يا موسسه رقيب خريـداري شـده اسـت             
دهي و به عبـارت ديگـر         اند، قدرت وام    توجه روبرو شده    لهاي بزرگ و كوچك دنيا با كاهش قاب         بورس

نقدينگي در اختيار موسسات مالي، به مرزهاي خطرناكي رسيده است و فراتر از آن بحران به بخـش                  
واقعي اقتصاد جهاني سرايت كرده است كه شاهد آن كاهش رشد اقتصادي و افزايش نرخ بيكاري در                 

  . دنيا است
د با بررسي دلايل ظهور بحران و اثرات آن بر اقتصاد جهاني و همچنـين               كن  گزارش پيشرو، تلاش مي   

كارهـاي مـوثري بـراي مقابلـه بـا           ، راه 44ويژه بازار سـرمايه كـشور و اجـراي اصـل              اقتصاد ايران و به   
  .  هاي ايجادشده ارائه كند تهديدات بحران و استفاده از فرصت

  

  دلايل ظهور بحران- ٢

 آغـاز   2007 مطالعات حاكي از آن است كه بحران مالي اخير كه از تابـستان               ها  و    تقريبا تمام بررسي  
در ) (Subprime mortgagesهاي رهني پرريـسك يـا درجـه دو     شده است، ريشه در بحران وام

كه به افراد كم درآمد و داراي سـابقه اعتبـاري ناكـافي      ها به دليل آن     اين وام . بازار مسكن امريكا دارد   
  .هاي رهني معمول هستند  داراي ريسك بيشتري نسبت به وامشوند، پرداخت مي



 كاهش نرخ بهـره از سـوي فـدرال رزرو بـه عنـوان سياسـت پـولي                   ويژه با   هاي مختلف و به     طي سال 
، تعـداد   2001 سـپتامبر سـال      11حادثـه   پـس از    انبساطي و با هدف تشويق رشد اقتصادي امريكـا          

اي افزايش پيدا كردنـد كـه تـوام بـا             ملاحظه  طور قابل   ههاي رهني پرريسك تعهدشده در آمريكا، ب        وام
هـاي    اي از ايـن وام      هاي تامين سرمايه آمريكايي هم بخش عمـده         شركت. رشد قيمت مسكن هم بود    

هاي رهني به مردم واگذار       رهني را به اوراق بهادار تبديل كرده و به صورت اوراق بهادار با پشتوانه وام              
هاي رهني با شرايط آسان و اهمال در رعايـت اسـتانداردهاي              رداخت وام بهرحال، تركيبي از پ   . كردند

پذير و همچنين كـاهش قيمـت مـسكن در آمريكـا              هاي انعطاف   دهي، تعديلات نرخ بهره روي وام       وام
بنـابراين معلـوم شـد كـه        . توجهي روبرو شود    هاي رهني معوق با افزايش قابل       باعث شد كه تعداد وام    

تر از آني هستند كه بازار انتظار داشت و در نتيجه، بـسياري                بسيار پرريسك  هاي رهني درجه دو،     وام
هــاي پوشــش خطــر و همچنــين ســاير اشخاصــي كــه در ايــن اوراق   از موســسات مــالي، صــندوق

  .شدند گذاري كرده بودند، متحمل زيان سنگيني  سرمايه
ي در آمريكـا بـود، امـا بـه          ا  هاي رهني پرريسك، يك بحران منطقه       به عبارت ديگر، اگرچه بحران وام     

 به بازارهاي جهاني سرايت كرد و تقريبا        "ها  تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي     "كمك ابزاري به نام       
  .همه دنيا را تحت شعاع اين ريسك قرار داد

گيري بحـران مـالي اخيـر مـوثر           هاي رهني امريكا، عوامل متعدد ديگري در شكل         علاوه بر بحران وام   
  :شود ها اشاره مي ر ادامه به مهمترين آنبودند كه د

 داري ايجاد تا توزيع اوراق بهادار عدم توجه كافي به ريسك در مدل بانك •

، )SPV(هـا از طريـق نهادهـاي واسـط مـستقل            هـا بـه اوراق بهـادار و فـروش آن            با تبـديل وام   
   يا موسسه)Originator(باني

داري   ايـن مـدل بانـك     . كـرد   را تحمـل نمـي    ها، ريسك قصور قراردادهـا        مالي مالك اصلي دارايي   
گيرنـدگان شـد و بـه         دهندگان براي بررسي و ارزيابي دقيـق اعتبـار وام           موجب كاهش انگيزه وام   

. هاي تجاري براي اعطاي وام را ناديـده گرفـت           هاي معمول بانك    گيري  نوعي استانداردها و سخت   
الزحمـه و    كـه بـر اسـاس حـق       از طرف ديگر، ساختار جبران خدمات تعريف شده براي اين مدل          

ها را  به حـداكثر      كارمزد بود، موسسات مالي واسط در فرايند تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي            
رو ايـن     كـرد و از ايـن       هاي بلندمدت تـشويق مـي       كردن منافع كوتاه مدت بدون توجه به ريسك       

 بيـشتر از محـل      موسسات با كاهش سطح استانداردهاي نظارتي، در تلاش بـراي كـسب درآمـد             
 .ها بودند ايجاد و فروش اوراق بهادار با پشتوانه اين وام



 بندي نقش موسسات رتبه •
بنـدي، اقـدام بـه        بندي انجام شده توسط موسسات رتبه       گذاران با اعتماد به رتبه      بسياري از سرمايه  

هـا   از بررسـي بعـضي  . خريد اوراق بهادار با پشتوانه دارايي و همچنين  اوراق بهادار مـشتقه كردنـد      
هاي انجام شده توسط آنان در كمك بـه           بندي  حاكي از نقش اين موسسات و همچنين بعضي رتبه        
  :توان به دلايل زير اشاره كرد ايجاد بحران مالي اخير است كه در اين ارتباط، مي

بنـدي بـراي      روز و دقيـق توسـط موسـسات رتبـه           هاي به   عدم اطمينان در مورد استفاده از روش       
 دي اوراق بهادار ساختاريبن رتبه

گيـري    بنـدي معيـاري بـراي انـدازه         رتبه. بندي اعتباري   گذاران از رتبه    درك نادرست سرمايه   
گيري توانايي دارايي مالي بـراي برگردانـدن اصـل و سـود               ريسك اعتباري و به عبارت ديگر، اندازه      

ايـن معيـار نقـد      . ارشده است نه ريسك نقدشوندگي و ريـسك بـاز           گذاري در شرايط تعيين     سرمايه
. دهـد  شوندگي اوراق بهادار يا قيمتي كه در آن، اوراق بهادار در بازار قابل فروش است را نشان نمي      

بنـدي و همچنـين ارتبـاط بـين ريـسك اعتبـاري،          گذاران درك درستي از  رتبه       بسياري از سرمايه  
     . ريسك نقدشوندگي وريسك بازار ندارند

 

 بندي بهتضاد منافع در موسسات رت 

  .شود بندي شده پرداخت مي بندي توسط ناشران اوراق بهادار رتبه هزينه موسسات رتبه 
ايـن موضـوع    . شـود   بنـدي پرداخـت مـي       بندي عموما پس از انجام رتبـه        هزينه موسسات رتبه   

 .تواند باعث ارائه رتبه بهتر و به عبارت ديگر خريد رتبه گردد مي

ي اوراق بهادار، خدمات جنبي ديگري هم به ناشران ارائـه           بند  بندي در كنار رتبه     موسسات رتبه  
 .كنند مي

هاي مناسبي براي مديريت تضاد منافع در         بر اين اساس، نياز است كه اين موسسات، از رويه         
 .هاي خود بهره گيرند فعاليت

   هاي مالي بر رتبه بندي اعتباري گذاران و واسطه اتكاي بيش از حد سرمايه •
گـذاري در     هاي مالي در زمان اخذ تصميم براي سـرمايه          گذاران و واسطه    مايهتوجه بسياري از سر   

گـذاران،   رو ايـن سـرمايه   از اين. هاي اعتباري، بيش از حد نياز است محصولات ساختاري، به رتبه   
دهنـد و ريـسك ايـن         تحقيق و بررسي كافي در مورد ريسك محصولات سـاختاري انجـام نمـي             

  .كند واقعيت ارزيابي ميتر از  محصولات پيچيده را كم



 

  هاي پايه شفافيت و افشاي اطلاعات دارايي •
ايجادكنندگان محصولات ساختاري، اغلب اطلاعات كافي در مـورد سـاختار و همچنـين دارايـي                

ايـن  . هـا ندارنـد   گذاران تمايلي به دريافت آن     كه سرمايه   كنند يا اين    پايه اين محصولات ارائه نمي    
هـاي پرريـسك يـا تركيـب          ت سـاختاري بـا پـشتوانه دارايـي        عدم شفافيت، تـشخيص محـصولا     

گذاران با مشكل روبرو كرده است و در نهايت بـه             هاي پشتوانه هر محصول را براي سرمايه        دارايي
هاي مطمئن كمك كـرده       گذاران به سمت دارايي     ايحاد بحران اعتماد و همچنين گرايش سرمايه      

  .است
 

  هاي مالي نقش واسطه •
 شناسايي مشتري 

هايي را در مورد اجـراي صـحيح فرآينـدهاي شناسـايي مـشتري و                 وقوع بحران اعتباري، نگراني   
گران و مشاوران مالي در هنگام پيـشنهاد محـصولات        همچنين الزامات شايستگي از سوي معامله     

بـراي ارائـه پيـشنهاد خريـد يـك دارايـي،       . اوراق تجاري با پشتوانه دارايي  ايجـاد نمـوده اسـت          
برخـي بيـان    . الي بايد شرايط و ريسك مرتبط بـه هـر محـصول را در نظـر گيرنـد                 هاي م   واسطه

هـايي همچـون      ها  اوراق بهادار با پـشتوانه دارايـي را بـه عنـوان دارايـي                 دارند كه اين واسطه     مي
اين موضوع سؤالاتي را در خصوص فرآيند       . اند  هاي دولتي و با همان اطمينان معرفي نموده         بدهي

  .ها ايجاد نموده است يد توسط واسطهتأييد محصولات جد
 

 تضاد منافع 

هاي مالي به علت ايفاي نقش توامان در ايجاد و فروش محصولات سـاختاري بـا                  برخي از واسطه  
هـا منتـشر    اين مؤسسات ممكن است براي توصيه بـه خريـد دارايـي         . رو هستند   تضاد منافع روبه  

  .ت فشار قرار گيرندي كاري دارند تح شده از سوي ناشري كه با آن رابطه
 

  مديريت ريسك ضعيف 
ها و مؤسسات مـالي در   ابهامات بسياري در مورد رشد و توسعه ابزارهاي مديريت ريسك در بانك 

طـور    بـه . دهـي و معـاملات اوراق بهـادار وجـود دارد            قياس با رشد و نوآوري ايجاد شده در قرض        



تاري، بخـش بزرگـي از پرتفـوي        ها بدون توجه به ريسك ابزارهاي سـاخ         مشخص، برخي از بانك   
 .خود را به آن اختصاص دادند

هـا، اثـر نـامطلوبي بـر سـرمايه و             گذاري  ها از محل اين سرمايه      هاي وارد شده به اين شركت       زيان
تر   توانايي آنان در اجراي كسب و كارهاي جديد داشته است و اين موضوع منجر به احتياط بيش                

 .ان مالي را تشديد نموده استدهي شده كه خود بحر ها در وام بانك

  
  مسائل مرتبط با حسابداري •

  حسابداري خارج از ترازنامه 
ها توانستند پرتفـوي وام خـود را از           ها، بانك   در طي فرآيند تبديل به اوراق بهادار كردن دارايي        
اين موضوع به آنان اجازه داد تا با رهـايي از           . طريق نهادهاي واسط از ترازنامه خود خارج كنند       

دهـي    هـاي وام    تري را براي ساير فرصـت       بيش  امات كفايت سرمايه براي ايجاد بدهي، سرمايه      الز
هـاي    روبرو شـدند،  بانـك     ) نكول(البته در مواردي كه اين نهادهاي واسط با قصور        . آزاد نمايند 

هـاي خـود      هاي آنان را مجدداً بـه ترازنامـه         پشتيبان به منظور حمايت از مشتريان خود دارايي       
 .دندوارد كر

هاي فـوق اختـصاص    ها بايد بخشي از  سرمايه خود را به پشتيباني از دارايي  در اين صورت، بانك   
ها بـه     به عبارت ديگر، بانك   . يابد  ها در بازارهاي اعتباري كاهش مي       رو مشاركت آن    دهند و از اين   

ر دهـي خـود بـسيا       هـاي قـرض     هاي در حال كاهش خـود، در فعاليـت          منظور حفاظت از ترازنامه   
  .تر عمل خواهند كرد كارانه محافظه

 

  ارزشيابي 
. هاي مالي بايد بر اساس ارزش عادلانـه ثبـت شـوند    بر اساس استانداردهاي حسابداري، دارايي    

هايي كه داراي قيمت بازار نيستند و مدل استانداردي براي تعيين قيمـت   ارزش عادلانه دارايي  
هـم بايـد بـر      )  دارايـي و محـصولات سـاختاري       مانند اوراق تجاري با پشتوانه    (آن وجود ندارد    

 . گذاري مناسب، مشخص گردند هاي ارزش اساس روش

گذاري كـه بـر اثـر تفـاوت در انتظـارات بـازار و همچنـين                   هاي ارزش   نتايج  غير يكسان روش    
تواند باعث ايجاد عدم توافق ميان مـديريت           ريسك ابزارهاي مالي است، مي     -فاكتورهاي بازده   

 . ها گردد هاي در مورد  وديعه و همچنين ميان قرض گيرندگان و بانكو حسابرسان 



دهـد   ها كه در پاسخ به دسـتور افـزايش وديعـه روي مـي     زده دارايي  علاوه بر آن، فروش شتاب    
شـود كـه      فرآيند استفاده از ارزش بازار باعث مي      . شود  منجر به تعديل منفي ارزش عادلانه مي      

كه تغيير واقعي ارزش مـشخص شـود، بـسيار            ري قبل از آن   ارزش بسياري از محصولات ساختا    
 مؤسسات مـالي حـدود دسـتور افـزايش وديعـه را              شود كه   كاهش يابد و اين موضوع باعث مي      

زيـرا سـطح بـالاتر دسـتور افـزايش      . شـود  تر اوضاع مي    بالاتر ببرند كه خود باعث وخامت بيش      
هـا بـا فـروش        سك و سـاير بانـك     هاي پوشش ري    شود نهادهاي واسط، صندوق     وديعه باعث مي  

ها و كـاهش      تر قيمت   هاي خود نقدينگي لازم را فراهم آورند كه خود باعث كاهش بيش             دارايي
 .گردد ها مي ارزش عادلانه دارايي

  تاثيرات عمومی بحران مالی- ٣

    تاثير بر موسسات مالی- ١

 ـ       بحران مالي از طريق فرآيندهاي زير، شركت       هـاي تجـاري را در سراسـر          كهاي تامين سـرمايه و بان
 :جهان تحت تاثير قرار داده است

نخست، بعضي از ناشران اوراق بهادار رهني، نتوانستند اوراق بهادار خود را در سررسيد بازخريد كنند                
هـا در   گذاران و ثبـت آن  هاي ضامن مجبور به بازخريد اين اوراق از سرمايه رو تعدادي از بانك   و از اين  
چـرا كـه ايـن      . هـاي تجـاري را كـاهش داد         دهي بانك   ود شدند و اين عامل قدرت وام      هاي خ   ترازنامه

 . هاي خود بودند ها ملزم به رعايت الزامات مربوط به كفايت سرمايه براي تعهد بدهي بانك

اسـتقراض  . اي در تصميمات مربوط به پرداخت وام شد         دوم، ريسك طرف مقابل، عامل تعيين كننده      
تمايل موسسات مـالي    . ها افزايش پيدا كرد     ت و در مقابل نرخ اين نوع استقراض       بين بانكي كاهش ياف   

هـاي معيـوب بودنـد يـا      هاي رهني پرريسك يـا ديگـر دارايـي    به همكاري با موسساتي كه درگير وام      
در نتيجه عـدم    . ها قابل ارزيابي نبود، به شدت كاهش يافت         ها با اين دارايي     ارزيابي اندازه درگيري آن   

 بـه اسـتقراض بـين بـانكي بـه عنـوان يكـي از منـابع مهـم سـرمايه، موسـسات مـالي بـا                            دسترسي
 .نقدينگي مواجه شدند عدم

هاي ديگـر از   ها براي تصاحب بنگاه ها موجب كاهش قدرت اعتباردهي آن   سوم، كمبود نقدينگي بانك   
ضـه در وثيقـه،     ها به پشتوانه اوراق قر      به طور معمول، بانك   .  شد LBO)(طريق سازوكار خريد اهرمي   

امـا در شـرايط     . فروشـند   گذاران مـي    كنند و آن را به سرمايه       اوراق بهادار با پشتوانه دارايي منتشر مي      



ها تمايل چنداني به پرداخت اين نـوع          ، آن   ها در ترازنامه بانك     فعلي و با توجه به  باقي ماندن اين وام         
 .دهند وام از خود نشان نمي

هـايي كـه در اوراق بهـادار بـا پـشتوانه دارايـي        تعـدادي زيـادي از بانـك     كه، پرتفوي     و در نهايت اين   
 .طريق مشكلات آنان را دو چندان كرد گذاري كرده بودند، با كاهش ارزش روبرو شد و از اين سرمايه

هـاي تجـاري اعـلام ورشگـستگي      هاي تامين سـرمايه و بانـك     كه تعدادي زيادي از شركت      نتيجه اين 
توان به فردي مك، فاني       ها مي   ترين آن   ا رقبا خريداري گرديدند كه از معروف      كردند يا توسط دولت ي    

باس انگليس، بانـك فـورتيس بلژيـك،          جي، بانك اچ    آي  مي، ليمن برادرز، واشنگتن ميچوال، بيمه اي      
 .بانك هييو آلمان و لندزبانك ايسلند اشاره كرد

   تاثير بر بازار سرمايه- ٤

هـاي اوراق بهـادار نقـشي در شـروع بحـران مـالي نداشـتند امـا              ه بـورس  ويژ  اگرچه بازار سرمايه و به    
همچنان كه در پيشتر اشاره شد، ايـن بحـران بيـشتر يـك بحـران                . بيشترين تاثير را از آن پذيرفتند     

مندي كمتر برخوردار     اعتباري بود و در ابتدا  از طريق بازارهاي خارج از بورس كه از نظارت و ضابطه                
ا كرد و سپس با تاثير گذاري بر پرتفـوي موسـسات مـالي، بـه بـازار سـرمايه و                     هستند، گسترش پيد  

هـاي تـامين سـرمايه و ديگـر           با كـاهش ارزش پرتفـوي شـركت       . هاي اوراق بهادار سرايت كرد      بورس
هاي اوراق بهادار با افت شديدي روبرو شـد و در نتيجـه               ها در بورس    موسسات مالي،  قيمت سهام آن     

ها از دست دادند و منابع مـالي خـود را كـه بـا كـاهش                   اعتماد خود را به اين بازار     گذاران    آن، سرمايه 
اين . تر منتقل كردند     ريسك  ارزش سهام، بخشي ار ارزش خود را از دست داده بودند، به بازارهاي كم             

ي   گونـه   عامل باعث شد، بازارهاي اوراق بهادار در بعضي از كشورها به با مشكل جدي مواجه شوند به                
 . ها احساس شد ه نياز به دخالت دولت براي كمك به آنك

 مـاه گذشـته و همچنـين        3هاي بزرگ دنيـا را در         نمودارهاي زير، كاهش شاخص در بعضي از بورس       
بـا افـت بازارهـاي سـهام در         .  دهنـد   ها را از ابتداي سپتامبر سال جاري نشان مي          درصد تغييرات آن  

 سـال گذشـته،     5گذاري در     هان و بخشي از درآمدهاي سرمايه     سراسر دنيا، ميلياردها دلار از ثروت ج      
  .ي بسياري از مردم جهان از بين رفت اندازهاي بازنشستگي عده ها و پس نابود شد و سرمايه

هاي اوراق بهادار دنيا بـا افـت قيمـت اوراق             دهد كه كم و بيش تمام بورس        بررسي اطلاعات نشان مي   
 درصـد بـوده     50ها نزديـك بـه        و اين افت در بعضي از بورس      ها مواجه شدند      بهادار و كاهش شاخص   

 . است



در . گيـري كنـيم     هـا را بـه صـورت دلاري انـدازه           شود كـه آن     تر مي   ها وقتي ملموس    البته اين كاهش  
 درصدي شاخص بورس نيويورك بـه معنـاي از دسـت رفـتن نزديـك بـه هـزار                    35صورت، افت       اين

هـاي   اين بحران قيمت سـهام خـود بـورس    . ماه است2در طي ميليارد دلار از ارزش بازار اين بورس 
  :ها شده است اوراق را هم بي نصيب نگذاشته و باعث كاهش شديد آن



 

 هاي اوراق بهادار قيمت سهام بورس

29 October  September.     

25  40  Us $ NYSE Euronext 

29  33  Us $ NASDAQ OMX Group 

54  70  Euro Deutsche Borse 

18  22  Euro BME ( Spanish) 

25  5/34  CAD $ Toronto TSX Group 

29  35  AU $ Australia (ASX) 

275  391  Yen Osaka Security Exchange

9/4  4/6  SGD Singapore SE 

4200  5300  ZAR Johannesburg SE 
  

عتبـاري شـناخته    جا كه اين بحران از بازار اعتبار نشات گرفته است و بـه عنـوان بحـران ا                   البته از آن  
. كنـد   شود، بررسي وضـعيت بـازار اعتبـار، اطلاعـات بهتـري بـراي درك ابعـاد بحـران ارائـه مـي                        مي

گيري و پايش متغيرهاي بازار اعتبار نسبت به بـازار سـرمايه از پيچيـدگي بيـشتري برخـوردار                     اندازه
ان بـه نـرخ بـازده     تـو   اند كه از آن جمله مي       است و متغيرهاي كمي هم براي اين منظور طراحي شده         

مـدت و     مدت، نرخ بهره بين بانكي لندن، اختلاف بين نرخ بازده اسناد خزانه كوتـاه               اسناد خزانه كوتاه  
بررسـي متغيرهـاي فـوق،      .  ماهه، و نرخ بازده اوراق قرضه پربازده اشـاره كـرد           3نرخ بهره بين بانكي     

 .اري دارندهمگي دلالت بر عدم وجود شرايط مطمئن و با ثبات در بازار اعتب



  
   

   

  

  

  
  



نـرخ بهـره بـين      . دهند  ها به يكديگر قرض مي      نرخ بهره بين بانكي، نرخي است كه بر اساس آن بانك          
هـاي مـسكن      مـدت و همچنـين وام        مبناي بسياري از قراردادها مالي كوتـاه       )LIBOR (بانكي لندن 

هاي اخيـر بـدان       زايش اين نرخ طي ماه    اف. دهد  ها به يكديگر را نشان مي       است و به نوعي اعتماد بانك     
   .دادن به يكديگر دارند ها تمايل كمتري به قرض معني است كه بانك

هـاي بـازار پـول و حركـت بـه سـمت         گـذاران از بـازار سـهام، اوراق قرضـه و صـندوق         خروج سرمايه 
ش بـازده   تر از جمله خريد اسناد خزانه سه ماهه، منجر به كـاه             گذاري كم ريسك    هاي سرمايه   فرصت

كاهش نرخ بازده اسناد خزانه كوتاه مدت بيانگر افزايش نگراني در سيـستم مـالي               . شود  اين اوراق مي  
  .شود، اين نرخ از آگوست سال جاري رو به كاهش گذاشته است همچنان كه ملاحظه مي. است

سب و كـار  گذاران براي قرض دادن به بخـش ك ـ  بازدهي بالاتر اوراق قرضه بيانگر تمايل كمتر سرمايه    
ي عدم    دهنده  نرخ بازده اوراق قرضه بنجل به شدت افزايش پيدا كرده است و اين موضوع نشان              . است

  .گذاران در شرايط بحراني است تحمل ريسك توسط سرمايه
گيري نگراني در      ماهه و بازدهي اسناد خزانه، معياري براي اندازه        3اختلاف ميان نرخ بهره بين بانكي       

بـوده اسـت و    % 0,25 2006 تا 2002هاي  متوسط اختلاف اين دو طي سال . ي است بازارهاي اعتبار 
  .افزايش اين اختلاف بيانگر آشفتگي بيشتر در بازار اعتبار است
ها و موسسات تجاري بزرگ براي مدت         اوراق تجاري يك ابزار بدهي كوتاه مدت است كه توسط بانك          

وراق، بخش تجاري را در بدست آوردن منابع مالي مورد          نرخ بالاتر اين ا   . گردد  بسيار كوتاه منتشر مي   
به عبارت ديگر، بالا بودن اين نرخ به معني عدم وجـود شـرايط مناسـب               . كند  نياز با مشكل روبرو مي    

  .در بازار اعتبار است
  
  
  

  
  
  


