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!سًّذ هعکْط آة ّ ثشقِ سایگبى  

داسیتحلیل ّضع حبل عشهبیَ  

هسوع لؽاگْؾلْ                                                                                                                           8:19  وبٍظی : خوؼَ   

  

 دسآهذ

گی  تؽیي نؽایّ التًبظی ـ قیبقی ؼا ثؽ ؾًعٍ ظاؼی قیبٍهٌعی تبؼیص قؽهبیَُبؼتؽیي يْؼت التًبظ قیبقی ًئْلیجؽال ثَ هثبثَ

... ایؽاى، اؾ آهؽیکب تب فؽاًكَ، اؾ ایتبلیب تب پؽتغبل، اؾ اقپبًیب تب ایؽلٌع، اؾ اًگلكتبى تب ؼّقیَ ّاؾ یًْبى تب . فؽّظقتبى تسویل کؽظٍ اقت

کٌٌعٍ  ؼاٍ یی گنُب ظیگؽ ًهبًٌَْاى ظّلتػ. گْیٌعقطي هی سیبضت اقتصبدیُبی هْقْم ثَ قبؾی ثبؾاؼ ّ ثؽًبهَ ُب اؾ آؾاظی ظّلتُوَ

اًع ّ لی توکیي کؽظٍاُبی ًئْلیجؽػولاً ثَ ثؽًبهَ "قْقیبلیكت"ظؼ یًْبى ّ پؽتغبل ظّ ظّلت . كتًی ىکؽظ ّالؼی آًبثؽای نٌبقبیی ػول

ظّلت ًِن ّ ظُن قؽاًدبم  "هسْؼ ػعالت"ى خبؼ ّ خٌدبل ّظؼ ایؽاى اؾ ظؼ. ظاؼًعثَ ؼّل ظّلت اّلتؽا ؼاقت فؽاًكَ ّ ایتبلیب لعم ثؽهی

هبًعٍ لؽاؼ ؼفتَ ّ پفظاؼی ثؿؼگ ّ کْچک ّ پیمُبی قؽهبیَی ظّلتْؼ کبؼ ُوَِؽزی ثیؽّى آهع ّ ػولیبتی نع کَ ػیٌبً ظؼ ظقت

-ُب ًگػانتَ اقت ّ ُوَ ؼا ّاظاؼ ثَ اتطبغ قیبقتی یکُبی ًبگؿیؽ ُیچ ؼاٍ پیم ّ پكی ثؽای ظّلتقبؾیاؾ لؽاؼ خِبًی. گؽفتَ اقت

ؾیؽ پؽچن  -اًع کَ ثب چَ نؼبؼی ثَ لعؼت ؼقیعٍتمل اؾ ایيهك -ُب توبم ظّلت. زبلا ظیگؽ ُیچ تؼبؼفی ظؼ کبؼ ًیكت. بى کؽظٍ اقتق

پؽظاؾاى ایي ظّ ًِبظ ًظؽیَ ،یی هوکي ّ ًبگؿیؽظؼ آیٌعٍکَ  -ّ پػیؽفت  -تْاى گفت هی. ؾًٌعقیٌَ هی الوللی ّ ثبًک جِبًیثیي صٌذّق

. ی خِبًی هسبکوَ ضْاٌُع نعکهیعى خبهؼَ ظؼ ثؽاثؽ ثَ فمؽ ّ فكبظ کبساى جٌگیجٌبیتؼّی يٌعلی هتِوبى ضْاٌُع ًهكت ّ هبًٌع 

تبؼیص ثَ  لگبٍ ثبیع ثَ کل ؼًّع تکبهیی هتًْؼ تسمك ًپػیؽظ، آىاگؽ ایي اهکبى ظؼ آیٌعٍ. ًیكت ًیؿ  لًَ. چٌیي تًْیؽی ؼّیب ًیكت

 .ی تؽظیع ًگؽیكتظیعٍ

  

تؽ ایي للن فؽقبیی پیم. اى ًئْلیجؽالی زبَؽ ًیكتآهعُبی ثسؽُب ّ پیًمع ّ ثؽؼقی ؾهیٌَهدول ّاَر اقت کَ لًع هب، ظؼ ایي هدبل 

یبى خبؼی ّ زبکن ثسؽاى، ًمع آى کوبکبى ثَ لْت ؽگؽاى ظیگؽ اؾ ؾّایبی هطتلف يْؼت ثكتَ ّ ثب تْخَ ثَ خلعٍ ّ تسلیًتْقّ ًگبؼ

اًكبى ؼا ثَ یبظ وبیم كه ؽکَ ػٌْاى پ   - "ؼیبَت التًبظی"ضْاُن ًهبى ظُن کَ کلیبت هبخؽای ظؼ ایي اخوبل هی. قتضْظ ثبلی

ثَ ایي تؽتیت ؼًّع ثسث هي انبؼتی . گًَْ ؼلن ضْؼظٍ اقتچَ -اًعاؾظ ًهیٌبى هیؼّؾگبؼ پؽاظثبؼ کبٌُبى ّ هؽتبَبى ّ يْفیبى ّ چلَ

ى ؼا ظؼ چبؼچْة ّ ػٌْا "ثحشاى"ثٌعی ُؿاؼاى يفسَ یبظظانت ّ همبلَ، هدلع ظّم کتبة ضْاُع ثْظ ّ اهیع ظاؼم ثتْاًن پف اؾ خوغ

 .تعّیي ّ هٌتهؽ کٌن "یداسعشهبیَ عصش فشّپبشی"

 

 ُبی کلی اقتصبد عیبعی ًئْلیجشالگیّیژٍ

 َُب یبلیوت ؼُبکؽظى ؽلی ثبؾاؼ یبٌتکظآؾاظقبؾی یب ضْی ضعهبت زوبیتی ظّلت ّ ثَ ػجبؼتی زػف فْؼی یب تعؼیدی کلی ...

 !ُبوٌعقبؾی یبؼاًَفعـُ

 ّ کهبى ّ ثَ یک هفِْم اهٌیتی کؽظى فُبی قیبقی خبهؼَُبی کبؼگؽاى ّ ؾزوتاکٌمتمْیت ًیؽّی پلیف ثَ هٌظْؼ همبثلَ ثب. 

ُب ُب پیم ظّلت ثؽای آؾاظقبؾی لیوتظؼ ایؽاى ًیؿ اؾ هعت. تؽیي هًعاق ایي ؼًّع اقتثِ :899قپتبهجؽ  88ظتبی نیلی ظؼ ی کًْوًَْ

قشاس اعت ثب اگش ثَ ساعتی اعت ّ فشّدعت اقعبً ثَ عْد هشدم اگش ایي طشح ّکَ ظُع پلیف ؼا ثَ ضیبثبى فؽقتبظٍ اقت ّ تَْیر ًوی

ًقل ثَ )گی هشدهی حبکن گشدد ثغتَکي شْد ّ ُوذلی ّ ُنکبسی سیشَفقش ّ ثی -ی ًِن ّ دُنُبیظ دّلتئثَ قْل س - اجشای ایي طشح

نٌبقٌع؟ گؿاؼاى ضْظ ؼا هیفِوٌع ّ ضعهتیؼا ه هٌبفغ ضْظ کَ هؽظم ضْظهگؽ ًَ ایي اعبعبً چَ ًیبصی ثَ ًیشّی پلیظ اعت؟( هضوْى
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اگؽ فؽٌ ثؽ خِل هؽظم اقت، اگؽ تًْؼ ثؽ ایي اقت کَ هؽظم هبًٌع کْظک ًبظاى ّ ثیوبؼ ُكتٌع کَ ثبیع ثَ ؾّؼ پعؼ ّ هبظؼ هْؼظ 

ي يْؼت قطي گفتي ظؼ ای. (ثَ لْل ُبیعگؽ) !!"قتایي ُن لاثع ًظؽی"لؽاؼ گیؽًع کَ ضت ( یك یک آهپْل ظؼظآّؼهثلاً تؿؼ)هؼبلدَ 

 !!؛ هًعاق خِل هؽکت ضْاُع ثْظّ ًوبیٌعٍ گی ایي هؽظم" ت ایؽاى هل" هکؽؼ اؾ ِؽف 

 هؼبل قطر ظگؽایبًَ ّ تملیل فؽِلجبًَ ّ غیؽاختوبػی ُبی فؽيتی تؽّیح گؽایمُب ثَ نیٍْاتویؿٍ کؽظى خبهؼَ ّ اًكبى

 .عهظؼآ ُبی کنؼضبًْا

 ٍْثؽ هسْؼ ؼژین اًجبنت هتکی ثَ اؼؾل قِبمظاؼی بیَی ضلغ یع هدعظ اؾ قؽهاًجبنت ثَ نی.  

 ُبی هًْتبؼیكتی، ثْؼـ ثبؾیقیبقت.  

 قبؾیضًْيی. 

 ی هبفیبیی ػٌبيؽ ّ ظؼ ایي نیٍْ. ظاؼی ظّلتی اقبقبً هتفبّت اقتی التًبظی ثب هعل قؽهبیَایي نیٍْ .اقتصبد الیگبسشیک دّلتی

 ظاؼگیؽًع ّ یک خوغ کْچک قؽهبیَتوبم ثؽّت خبهؼَ ؼا ظؼ اضتیبؼ ضْظ هی -ُكتٌع  ظؼ اللیت کَ تجؼبً  - (ظّلت)ی زبکن اػُبی ِجمَ

کٌع، اهب قْظ ّ اؼؾل اَبفَ ُب ؼا ثؽ اقبـ قطر خِبًی تؼییي هیایي چبؼچْة اگؽچَ ثبؾاؼ لیوت ظؼ. ؾًعقؽًْنت خبهؼَ ؼا ؼلن هی

ی ّ هؽؾُب ؼا ظؼ ظقت ظاؼًع، هبلیبتی هؼبفٌع، ًجٍ ّاؼظات ّ اقکلَؼّظ کَ اؾ پؽظاضت ُؽگًَْ هكتمیوبً ثَ خیت ُوبى افؽاظ هبفیبیی هی

ظاؼی ؼلبثتی ظاؼًع ّ قؽهبیَ ؼظٌُع، ثبؾاؼ ثْؼـ ّ قؽهبیَ ؼا کلاً ظؼ اضتیبگیؽًع ّ ثبؾپف ًویُبی کلاى هیُب ثَ ؼازتی ّاماؾ ثبًک

 !؟...ی ظیگؽًوًَْ .چیي .ؼّقیَ :ًوًَْ. اًعظاؼی اًسًبؼی تجعیل کؽظٍلیجؽالی ؼا ثَ قؽهبیَ

 َؾظایی نعٍ ظاؼی کبؾیٌْ یب التًبظ هبظٍقؽهبی. 

 َثؽّت ثَ ِؽف ثبلا تْؾیغ قؽهبی ّ. 

 ُبی ثبًکی، هبلی ّ کل ثبؾاؼؾظایی ظؼ توبم ػؽيَ همؽؼات. 

 یكی افؽاظ ُبی هكتمل کبؼگؽی ّ قؽکْة پلیی، قٌعیکبیی ّ ثَ ِْؼ کلی اًِعام توبم تهکلُبی ؼاظیکبل اتسبظیَللغ ّ لوغ خٌجم

 .آگبٍ خٌجم کبؼگؽی

 افؿایم قَ ثؽاثؽی . گی ظؼ فؽاًكَثؽای ًوًَْ افؿایم قي ثبؾًهكتَ. ّؼظُبی هجبؼؾاتی هؽظم فمیؽ ّ فؽّظقتآزولَ ثَ ظقت

ظؼ یک  ّتب زعّظی  "سایگبى کشدى آة ّ ثشق" ظؼ لبلت 79ثِوي  کَ ثب اًملاة حزف عْثغیذُبیی. ُب ظؼ اًگلكتبىی ظاًهگبٍنِؽیَ

ی ِؽذ تؼعیل ثَ تعؼیح ظؼ زیطَ( ظّلت پٌدن :یگظّلت کبؼگؿاؼاى قبؾًعٍ) 8:31َُ ثَ نکل ًًفَ، ًیوَ خؽیبى ظانت ّ اؾ قبل ثؽ

 .اقت ی آى ؼا ضْاًعٍتملیل یبفت ّ ایٌک ظّلت ظُن فبتسَ

 اؼؾاى قبؾی ًیؽّی کبؼ. 

 کبؼقبؾی کبؼگؽاىثی. 

 َی ثْظخَ کهبى ّ اضتًبو، یْؼل ثَ هؼیهت ؾزوتُبی هؽظمبلیبته :گی ًِبظُبی هبلی ّ يٌؼتی اؾ ِؽیكخجؽاى ّؼنکكت

 .فؽّظقتبى اقتوبؼ ًیؽّی کبؼ تثی ًبنی اؾ اقاؼؾل اَبفَکَ ُوبى  یظّلت

 اقبقب تدویغ ثؽّت ظؼ ظقتبى ثْؼژّاؾی .کْتبٍ آهعى ظّلت ایؽاى ظؼ همبثل ِلافؽّنبى :ًوًَْ. تملیل یب زػف هبلیبت ثْؼژّاؾی

ثؽ  .ّ ًب هؼلْم ؼا هی قبؾظ کَ ًَ فمّ ظؼ خبیی ثجت ًهعٍ اقت ثل کَ هیؿاى هبلیبتم ًیؿ ثَ ظؼقتی ظاًكتَ ًیكتایؽاى ؼلوی کِکهبًی 

ضلاف کبؼگؽاى ّ کبؼهٌعاى کَ هبلیبت هكتمین هی پؽظاؾًع ؛ ثْؼژّاؾی ایؽاى کَ ؼّؾ ثَ ؼّؾ چبق تؽ هی نْظ اؾ ُؽ زكبة ّ کتبثی 

ثب ازتكبة . مبهبت ظّلتی ػویك تؽیي فبيلَ ی ِجمبتی تبؼیص ایي کهْؼ ؼا ؼلن ؾظٍ اقتچٌیي ؼًّع هؼیْثی زتب ثَ اػتؽاف ه .هجؽاقت

" پیم ؼفت " چٌیي هْاؾیٌی قت کَ هب هی گْیین ثعّى اؼتمبی هؼیهت ّ قطر هبظی ؾًعٍ گی کبؼگؽاى ّ ؾزوت کهبى قطي گفتي اؾ 

ّ هبُْاؼٍ ّ اًدبم ؼؾهبیم ُبی هکؽؼ ّ پؽ ُؿیٌَ؛  قبضتي ثؽج هیلاظ ّ نلیک هْنک ُب .ثب ُؽ الگْیی یک ػْام فؽیجی کبهل اقت

هُبف ثَ ایي کَ ُؽ قطسی اؾ تدِیؿ اؼتم ّ قپبٍ ثَ اقلسَ ُبی قٌگیي ثب تْخَ ثَ افؿایم  .ثؽای هؽظم گؽقٌَ ًَ آة ظاؼظ ّ ًَ ًبى

لیبؼظ ظلاؼی ظّلت کبفی قت ثَ یک ؼلن ضؽیع نًت هی. ؼلبثت ًظبهی ظؼ هٌطمَ ؛ زبهل کن تؽیي قْظی ثؽای هؽظم ایؽاى ًیكت

ًْظ هیلیبؼ ظلاؼ ظؼ آهع ّ ُویي هیؿاى ّاؼظات ّ تْخَ کٌین ؛ تب ظؼیبثین ظّلت ایؽاى ثب ( خٌگٌعٍ ُبی فْق پیم ؼفتَ ) قؼْظی اؾ آهؽیکب 



 

لاٍّ ثؽ ػ. ًظبهی گؽی ضْظ ؼا گكتؽل هی ظُع ،ِْظٍ اؾ خیت هؽظم ایؽاىایي ظّلت ُب ًیكت ّ فمّ ثی بُؿیٌَ؛ هطلمب لبظؼ ثَ ؼلبثت ث

ُبی خٌْة ّ کهْؼُبی آقیبی ایي ُب ثؽؼقی اَّبع کًٌْی ظّلت ُبی هٌطمَ ؛ اؾ ػؽاق ّ تؽکیَ ّ افغبًكتبى ّ پبکكتبى ّ نیص ًهیي 

اهکبى ُؽ گًَْ خٌگ ؼا غیؽ هوکي هی ًوبیع ّ آؾ آى خب کَ ظّلت آهؽیکب ًیؿ توبم تْاًم ؼا ظؼ ػؽاق ّ افغبًكتبى ّ کؽٍ ی  ،هیبًَ

گػنتَ اؾ ایي ُب تدؽثَ ی فؽّپبنی  .ثؿؼگ کؽظى زولَ ی ًظبهی آهؽیکب ثَ ایؽاى فمّ هًؽف ظاضلی ظاؼظ ،کؽظٍ اقت خٌْثی هتوؽکؿ 

ًهبى هی ظُع ُیچ ظؼخَ  -یلتكیي ظّهیي لعؼت ًظبهی خِبى ثْظ ظؼ کٌبؼ قمِْ ظّلت هیلیتبًت يعام  ،کَ ظؼ ؾهبى گْؼثبچف -نْؼّی 

ُؽ گؽُّجبى ظّهی ًیؿ هی ظاًع کَ قؽًیؿٍ خبی . ؼَبیت ّ توکیي هؽظم  ثَ ظّلت ًیكت یی اؾ ًظبهی گؽی لبظؼ ثَ ایدبظ ههؽّػیت ّ

 !هطوئٌی ثؽای تکیَ ظاظى ًیكت

 کبُم تْؼم ّ زفع تْاؾى هبلی ضْظ کَ  ،کٌین کَ ظّلت ًئْلیجؽال ثَ هٌظْؼ غلجَ ثؽ ثسؽاى التًبظیاین ّ تکؽاؼ هیگفتَ ُبثبؼ

 .یبؾظظقت هی ثبصاس کبس هتغیشثَ  ،ظثٌعيْؼت هی ی عشهبیَایش ًشخ ثِشٍافضّ  کبُش شذیذ هخبسج عوْهیثب ُویهَ 

 

 دلایل ثحشاى 

ثَ یک هفِْم ظؼ تٌم هیبى اؼؾل هًؽف ّ  ،اقت 8999اؾ ؼکْظ تؽ ّ ػویكتؽ گكتؽظٍ ٌَ ّ ػوك آى ثكیبؼهثسؽاى کًٌْی کَ ظا

  :گیؽظینْظ ّ ظؼ کلیبت ضْظ اؾ ظّ ػبهل اقبقی ؼیهَ هاؼؾل هجبظلَ تؼؽیف هی

 گشایش ًضّلی ًشخ عْد. 

 اضبفَ تْلیذ.  

گػنتَ  یُبی ثؿؼگ يعقبلَهبًٌع ثسؽاى -ضْاُع ظاظ  یداسفشّپبشی چٌذ دّلت عشهبیَکَ ثَ گوبى هي زکن ثَ قمِْ ّ  -ایي ثسؽاى 

-عشهبیَیی ثَ ًبم بً پعیعٍنعى ثَ ثسؽاى ُكتٌع ّ ثَ یک هفِْم اقبق لُویهَ ظؼ زبل تجعی داسیعیکلیک عشهبیَ تٌبقض ُبی ،ثبثت کؽظ

 . ؼثّ ّ هِولی ثیم ًیكت تؽکیت ثی داسی ثب ثجبت ّ هتعبدل

ی هتفؽلَ ظؼ کتبة ثسؽاى ّ چٌع همبلَ -ّاؼتؽ ّ الجتَ ضلايَپیم "اَبفَ تْلیع"ّ  "گؽایم ًؿّلی ًؽش قْظ"ظؼ هْؼظ ظّ تئْؼی ػلوی 

 . "ظاؼیػًؽ فؽّپبنی قؽهبیَ"ظؼ ظقت تعّیي گػاؼم ثؽای کتبة ام ّ نؽذ هجكِْ آى ؼا هیقطي گفتَ -

. زل کٌع دسّى عیغتویی ی ثسؽاى ؼا ثَ نیٍْکْنع اؾ ِؽیك تدعیع آؼایم ًیؽُّبی ضْظ هكبلَظاؼی هیّالؼیت ایي اقت کَ قؽهبیَ

 ض آى سا ثَ جبی دیگشیهکبى ّ هشککَ کٌع، ثلظاؼی ًَ فمّ ثب ایي ؼّل ثسؽاى ضْظ ؼا زل ًویاهب ّالؼیت ظیگؽ ایي اقت کَ قؽهبیَ

اؾ آى خبؼی ُبی ثؿؼگ ؼش ًوْظٍ اقت ّ ثسؽاى اىؽکن قَ ثبؼ ثَ يْؼت ثستب اهؽّؾ ظقت 8999ایي قیکل اؾ . ظُعاًتمبل هی

 .کٌنخبیی انبؼٍ هیظؼ اظاهَ ثَ ایي خبثَ. ًیكت ُبی لعیویتْثویؽ

 

 صدایی هقشسات

بؼچْة ِظؼ چُبی ؼٌُی ظؼ آهؽیکب ُب ّ زؽاج ضبًَگی ثبًکی ّؼنکكتَاؾ زْؾٍ ُبی قؽکم ثسؽاى اضیؽ اثتعاظاًٌع کَ نؼلَُوَ هی

ت نُب ؼیهَ ظاؾظایی ثبًکهمؽؼاتقیبقت ًئْلیجؽالی کَ ظؼ ( ُبی ؼٌُی هؽظماؾ ظقت ؼفتي ضبًَ)ایي اهؽ . اى هبلی آغبؾ نعؽیک ثس

ُبی بًکثّ ( commercial banks)ؾؼگبًی یب تدبؼی ُبی ثبّظبیف ثبًک ،ی زػف همؽؼاتظؼ ًتیدَ. هْقْم اقت "پؽاین قبة"ثَ 

ْظ قخبیی قِبم ّ اّؼاق ههبؼکتی ثَ یک هؼبهلَ پؽ خبثَقْ اؾ یک. ثَ تؽؾ ػدیجی هطعّل نع( investment banks)گػاؼی قؽهبیَ

بهیع ّ اؾ اى هیبًَ هبیَ اًدظاؼٌبک اؼؾل قِبم ّ ثَ تجغ آى ضبکكتؽًهیٌی قِبمُب ثَ قمِْ ّزهتتجعیل گؽظیع ّ ثَ هسٍ تؽکیعى زجبة

ی ُبی ثلٌعهعت ثب ؼیكک ؾیبظ ّ ًؽش ثِؽٍّام -( subprime mortgage)ُبی ؼٌُی قبة پؽاین قْی ظیگؽ ثسؽاى تجؼی آى یؼٌی ّام

یي فمّ ثٌیبظ اقتیگلیتؿ اُبی ثیثؽضلاف تسلیل. نبى ثیؽّى کهیعی ؼٌُی هؽظم هتْقّ ّ فؽّظقت ؼا اؾ ظقتُب ثبة ضبًَهیلیْى -کن 

ظاظّقتعُبی هبلی  ّ فمعاى ًظبؼت ظّلت ثؽ ی اًذکًشخ ثِشًٍجْظ کَ ( فعؼال ؼؾؼّ ظّؼاى ؼیبقت ثؽ ظؼ)گؽیٌؿپي انتجبٍ ُبی ثؽًبهَ

ُبی ؼّهبًتیک اؾ ایي لًَ تؽ ّزهتٌبکاًجبنت کبؾیٌْیی قؽهبیَ  یُبی ِلای، کبثْـ ضْاةُب تجعیل کؽظٍ ثْظضبًَ ثسؽاى زؽاج َث ؼا

 . ثْظ



 

تؽ ؼّنيّ ثَ ػجبؼت  اعتجبس کبرة هبلیثسؽاى قبة پؽاین ثؽ ایدبظ  ،ُبؾظایی ثبًکی ايلی همؽؼاتیک هفِْم ػلاٍّ ثؽ هكبلَ ثَ

ایي اهؽ اؾ . ظؼ ثبؾاؼ نکل ًگؽفتَ ثْظ ی هْجْدعشهبیَی چٌیي اػتجبؼی ثؽ پبیَ. نکل ثكتَ ثْظ اعبط اعتجبسثش هجٌب ّ اعتجبس صشفبً 

ُبی هبلی ّ التًبظ کبؾیٌْقت ّ اؾ َیُبی غاتی ًؽش قْظ قؽهبی هبلی ّ تٌبلٍقؽهبیَ ظؼ فؽایٌع اًجبنت قؽهبیَ خبًت هْیع ؼلبثتیک

ُب ّ اّؼاق ههبؼکتی پب ظؼ ثبؾیبى قفتَؽیکم ظؼ خقت کَ ثَ هْخت آى ثطم ػظیوی اؾ هؽظم ؾزوتخبًت ظیگؽ هؼطْف ثَ قیبقتی

 ...گیؽًعلؽاؼ هی ظقت قبؾیُْا ظؼ هؼؽٌ تِی

ؾظایی نعٍ یب ثبؾی، ثَ هفِْم تفکیک ّ تمبثل التًبظ هبظی یب تْلیع کبلایی ثب التًبظ هبظٍّاَر اقت کَ تِبخن هي ثَ ثْؼـ: ظؼ افؿّظٍ)

ی اًجبنت ًبپػیؽی هیبى ایي ظّ نیٍْظاؼی، هؽؾ خعاییظاًع کَ اؾ اثتعای ػؽّج قؽهبیَزتب آلي ثبظیْ ًیؿ هی. التًبظ کبؾیٌْ ًیكت

 .(   کبؼًعظاؼاى خٌبیتی ثبًکظؼ ایي تؽاژظی يبزجبى يٌبیغ ثَ ُوبى اًعاؾٍ. ّخْظ ًعاؼظ هبیَؽق

 

    ُب ّ صٌبیع ّسشکغتَثبًک

 Fictious) "ی هُْْمعشهبیَ"ی ػلوی هْقْم ثَ یك هبخؽا ؼا ثبیع ظؼ ًظؽیَلتع. کدب ؼفت؟ قْال اقبقی ایي اقتُب پْل ثبًک

capital )ُب ثبؼظیگؽ ثبثت گی ثبًککَ ظؼقتی آى ظؼ ثسؽاى ّؼنکكتَ -ثٌبثؽایي ًظؽیَ  .ّخْ کؽظبیَ خكتهبؼکف ظؼ هدلع قْم قؽه

ًَ فمّ ظؼ فؽایٌع گؽظل قؽهبیَ ّ قؽهبیَ ی ظؼ گؽظل تبثیؽ هكتمین هی گػاؼظ؛ ثل کَ ظؼ فؽانع اًجبنت ًیؿ ثَ  ی هُْْمقؽهبیَ -نع 

چؽا کَ اؼؾل اَبفَ تٌِب ظؼ هتي تْلیع . ؛ قتؽّى اقتقؽهبیَ -یؽی کبؼ قؽهبیَ ی هُْْم ظؼ خؽیبى تْلیع ّ ظؼگ. نعت هْثؽ اقت

ثَ يْؼت فؽثَ نعى قؽهبیَ نکل هی ثٌعظ؛ زبل آى کَ ظؼ زْؾٍ ی تْؾیغ ّ گؽظل ثؿؼگ نعى قؽهبیَ ثَ ًؽش قْظ ّاثكتَ  هبظی کبلا

 ....گؽایم ًؿّلی ًؽش قْظ زیبت قؽهبیَ ی هُْْم ؼا ثَ هوبت هی کهع. اقت

ایي هیلیبؼظُب ظلاؼ ثبًکی ظؼ قْضتي چیكتی تجییي  .کَ ايلاً پْلی ّخْظ ًعانتَ اقت کَ ظّظ نعٍ ثبنعاقبـ اػتجبؼ یؼٌی ایي اػتجبؼ ثؽ

ظؼ ثبؾاؼ ثْؼـ ثَ ایي ًْع . پػیؽ اقتی تْؾیغ ایي قؽهبیَ اهکبىّ ًسٍْ ی هبلیثحشاى اًجبشت عشهبیَهجسث تسلیل اؼتجبِ هكتمین ثب 

 .نْظگفتَ هی( bubble)ة زجب بً قؽهبیَ ايطلاز

قبل ظؼ ظقبهجؽ  .عًعهکؽایكلؽ ّ فْؼظ اؾ پب ظؼآّ هْتْؼؾ خٌؽال ظؼ آهؽیکب  .َ يٌبیغ ثؿؼگ ؼقیعثًْثت  ،بُگی ثبًکثؼع اؾ ّؼنکكتَ

ظؼيع  1:قِبم خٌؽال هْتْؼؾ ظؼ ُوبى ؾهبى  .ظؼيع قمِْ کؽظ 1/9ّ  7/9ثَ تؽتیت آلوبى ّ ظایولؽ فؽاًكَ  یقِبم ؼًْ 9001

 . ؼا تدؽثَ کؽظ یظؼيع 87بُم یبفت ّ نؽکت فْؼظ ًیؿ کبُم ک

 

 کبسعبصیثی

کبؼی ظؼ آهؽیکب ظّ ًؽش ثی. ظاؼی ؼا فؽا گؽفتخِبى قؽهبیَ کبؼقبؾییی اؾ ثیُب ّ يٌبیغ هْج گكتؽظٍگی ثبًکثَ ظًجبل ّؼنکكتَ

ّ  -کَ ًؿظیک ثَ ُهتبظ هیلیْى کبؼگؽ ثل ،ى زػف گؽظیعهؿایب ّ پبظال کبؼگؽا ،ؼ اؾ زمْقؼلوی نع ّ ظؼ هدوْع ًَ فمّ هیلیبؼظُب ظلا

-ُبی هیلیْى ظلاؼی ظؼیبفت هیظاؼاى پبظالظؼ توبم ایي هعت ثبًک. نعًع َکبؼاى خِبى اَبفثَ اؼتم ثی -ثَ ّیژٍ کبؼگؽاى هِبخؽ 

تملیل ظقتوؿظ  ،کبؼیاَبفَ ،ل ًیؽّتؼعی ،کبؼقبؾیثی. نعهی تخثحشاى توبهبً اص جیت کبسگشاى پشداخغبسات کؽظًع ّ ثَ ػجبؼت ظیگؽ 

ُب ى ُن ؾهبى ثب کلیعضْؼظى آؾاظقبؾی لیوتاظؼ ایؽ. ثْظ ىظاؼی ثؽای ضؽّج اؾ ثسؽاکبؼ قؽهبیَّ زػف توبم ضعهبت ظّلتی ؼاٍ

 «.ًیؽُّبی قتبظی نعًعظؼيعی  00ُبی اخؽایی هْظف ثَ کبُمظقتگبٍ» :تنی کیِبى ظؼ قوت ؼاقت ّ ثبلای ضْظ ًْؼّؾًبهَ

 (8:19 /آغؼ /91)

 

           داسیهٌذ عشهبیَدّلت عخبّت

ثْؼـ ؼا ثبؾاؼ ُب ّ ی هبلی ظضبلتی ًکٌع، ظّلتی کَ ثبًکبیَهکَ لؽاؼ ثْظ ظؼ کبؼ ثبؾاؼ ّ قؽثبنع، ظّلتی  کْچکظّلتی کَ لؽاؼ ثْظ 

 700ظّلت اّثبهب ّ  یهیلیبؼظ 900ؼیغ ظوک ثیک اؾ. ال پیعا نعًبگِبى ظؼ چٌیي نؽایطی قؽ ّ کلَ... ب کؽظٍ ثْظُثَ زبل ضْظ ؼ

ُب پؽظاضت نع ایي ّام. یی ثَ يبزجم اػبظٍ نعظّلت گْؼظّى ثؽاّى ًَ کبؼگؽی نغل ضْظ ؼا ثَ ظقت آّؼظ ّ ًَ ضبًَی هیلیبؼظ یْؼّی



 

نع اهب هثل  ظّلت ؾًعٍ .ُب نًْعؾظًع قْاؼ کهتی ًدبت ظّلتظاؼاى ّ يبزجبى يٌبیغ کَ ظؼ گؽظاة ثسؽاى ظقت ّ پب هیکَ ثبًک

 ةتوبم لعؼت ههغْل قؽکْثب کَ گیؽم کَ اؾ ؾهبى ؼیگبى ـ تبچؽ ُن ظّلت ًَ فمّ ًوؽظٍ ثْظ، ثل .ی زبکن ثْؼژّاؾیُویهَ ثَ ًفغ ِجمَ

-ثعیي. کهی ثؽای زولَ ثَ ػؽاق ّ افغبًكتبى ّ هیلیتبؼیؿٍ کؽظى خِبى ثْظًمهَتعاّم خٌگ قؽظ ّ ظاؼاى ّ کبؼگؽاى ّ ظفبع اؾ قؽهبیَ

ّ آؼایم ًیؽُّبی  هشکض ثحشاى ثَ جبی دیگشی هٌتقل شذ، ی هبلی ّ يٌبیغظّلت ثَ هؽاکؿ ّؼنکكتَ ی هٌعاًَوک قطبّتتیت ثب کتؽ

  .ظاؼی تغییؽ کؽظقؽهبیَ

 

 کغشی ثْدجَ 

ثجبتی ثی ُب ّ يٌبیغ ثَکثبً یظاؼی ثؽای ًدبت کهتی ظؼُن نکكتَقؽهبیَ ُبیظّلتفِن ایي ًکتَ چٌعاى ظنْاؼ ًیكت کَ تلال 

. ؼقیعٍ اقتظؼيع تْلیع ًبضبلى ظاضلی  31ظّلت ثَ  یکكؽی ثْظخَ 9080ظؼ اًگلكتبى تب پبیبى قبل . ضْظنبى اًدبهیعٍ اقت

کَ ثل ،کبُم ًطْاُع یبفت ًَ تٌِب :908ثؽضلاف لاف گؿاف اػُبی التًبظی ظّلت ًئْکٌكؽّاتیكت ظیْیع کبهؽّى ایي ثعُی ظؼ قبل 

ایي اگؽ ثطهی اؾافؿایم قَ ثؽاثؽی نِؽیَ ی ظاًهدْیبى  .ًیؿ ضْاُع گػنتعظؼيع تْلیع ًبضبلى ظاضلی اؾ هؽؾ ي( ثعُی ػوْهی)

ظؼيع التًبظ  86زدن التًبظ یًْبى تمؽیجبً  .ی ػویك ًطْاُع ثْظ کؽظى ایي زفؽٍثَ پؽًِبیت لبظؼ؛ ثبؼی ظؼکكؽی ثْظخَ ؼا خجؽاى کٌع

هیلیبؼظ یْؼّ کْهک  880ثب ازتكبة. ی اؼّپب ؼا ثَ تلاِن اًعاضتَ اقتیف، کهتی اتسبظیَالتًبظ َؼایي ثسؽاى ظؼ اهب. اًگلكتبى اقت

ی ثعُی قبیؽ ثسث ظؼثبؼٍ. ضْاُع کهیعهیلیبؼظ یْؼّ قؽ 0;; قَ قبل آیٌعٍ ثعُی یًْبى ثَی اؼّپب ّ ًِبظُبی ثؽتْى ّّظؾ ظؼاتسبظیَ

داسی ُبی عشهبیَی ٌُگفت دّلتکغش ثْدجَثؽای خجؽاى ایي . ُع کهیعِبلَ ضْاثَ اقطي هب ؼا  -اؾ خولَ ظّلت ایؽاى  -ُب ظّلت

 .اًعؼّی کؽظٍ ثَ طشح سیبضت اقتصبدی ّ حزف خذهبت دّلتی لًئْلیجشا

 

 سیبضت اقتصبدی

ت ؼا ی ٌُگفثؽّظ تٌِب لبظؼ ضْاُع ثْظ ثطهی اؾ ایي کكؽ ثْظخَ ی ؼیبَت التًبظی اگؽ ثب هْفمیت توبم ُن پیمنکی ًیكت کَ ثؽًبهَ

خْیی التًبظی ثَ ثِبی يؽفَ ضعهبت ظّلتی ّ زعاکثؽ   یَکبؼ ظؼ کٌبؼ زػف کلیقبؾی ًیؽّیکبؼی ّ اؼؾاىثی افؿایم ًؽش .خجؽاى کٌع

 کَ هؼٌبی بُش عظین ثْدجَک تلال ثؽای خجؽاى .ظاؼی ًطْاُع ثْظًدبت ثسؽاى قؽهبیَ کبؼ هْثؽ ثؽایؼاٍ ،تؽ فؽّظقتبىفمؽ فؿّى

دس هیذاى . ؼا ضبهْل کٌع ىتْاًع آًباهب ًوی( کٌعکَ هی)کبؼ کٌع هوکي اقت کبؼگؽاى ؼا ثی ،قتظّلتیی یبؼاًَ بى زػفوُ لظیگؽ

-کبسگشاى ّ صحوتاًذ ثب پلیظ ّ استش ّ طشف دیگش ُبی ثْسژّایی ایغتبدٍخًْیي دعْایی کَ ثَ ّععت جِبى اعت یک طشف دّلت

-ی اؼظّی قؽهبیَ ثیاقلسَ .يف کهیعٍ اقت ِؽف ظیگؽ اؼظّی کبؼ اؼظّی قؽهبیَیک ِؽف  .گی طجقبتیجغتکشبى ثَ اتکبی ُو

ُبی ثْؼژّایی اػتؽاٌ ّ فلح کؽظى ّ اؾ کبؼ اًعاضتي هبنیي ظّلت ،اعتصبة ،کبؼقبؾی ّ کبُم ضعهبت اقت ّ قلاذ اؼظّی کبؼ

عشًْشت ایي . یی نعٍ اقتی تبؾٍّاؼظ ثؽَُ ىیی کَ اکٌْهجبؼؾٍ. ی طجقبتیهجبسصٍ. ایي قؽًْنت خْاهغ تبکٌْى ثْظٍ اقت. اقت

. ؾًعکهبى ؼلن هیکبؼگؽاى ّ ؾزوت یهیؿاى اًکهبف ایي هجبؼؾٍ ّ تمْیت اًكدبم ّ اتسبظ تهکیلات ؼا ظؼخَ ّ هجبسصٍ ّ آیٌذٍ جِبى

کبى، خٌگ، تطؽیت هسیّ گی، فسهب، اػتیبظ، کبؼ کْظفمؽ، گؽقٌَ ،ُبیی کَ ثَ ظًیبیی ثؽی اؾ ثسؽاى ّ ػبؼی اؾ اقتثوبؼی اًكبىُوَ

ؼّؾگبؼ قیبٍ ؼیبَت ًیؿ توبم ضْاُع . ی اًملاثی تبؼیص ثپیًْعظیی ًعاؼًع کَ ثَ يف آضؽیي ِجمَچبؼٍ ،اًعیهٌعهی... ّ گیكت، آّاؼٍیؾ

    . هبى ؼا پؽّاؾ ظُینکجْتؽُبیهب ؼّؾی ضْاُع ؼقیع کَ . نع
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