
دهــه ی ســوخته در علــم اقتصــاد بــه دو دهــه 
در کشــورهای ژاپــن )دهــه 90 ( و ایــالات 
متحــده آمریــکا )دهــه 2000 ( اطــاق میشــود 
کــه در چنــد ســال متفــاوت از ایــن دهــه هــا 
اقصــاد پویــای ایــن دو کشــور دچــار ایســتایی 
ــل سیاســت  ــه دلی ــز ب ــر نی ــن ام ــه ای ــد ک ش
هــای اشــتباه مالــی از ســوی بانکهــا و دولــت 
ــه  ــا مقایس ــه ب ــن مقال ــال در ای ــم خورد.ح رق
ــم  ــه قصــد داری ــن دو ده ــای ای ــی ه ی ویژگ
ــا  ــم ت ــه دســت آوری ــا را ب ــای آنه ــباهت ه ش
ــرار دارد  ــت تک ــده قابلی ــن پدی ــا ای ــم آی ببینی

یــا خیــر.
صنعــت  در  میــادی   70 دهــه  در  ژاپــن 
ــدرت  ــا ق ــود، آنه ــق ب ــیار موف ــک بس الکترونی
ــرده  ــی ک ــه را جهان ــن زمین ــان در ای تجاریش
ــولات  ــی محص ــازار جهان ــع ب ــد و در واق بودن
ــن،  ــی، واکم ــوی جیب ــد رادی ــک مانن الکترونی
ظبــط صــوت و... کــه در آن زمــان تقریبــا همه 
چیــز بــود را در اختیــار داشــتند البتــه بــه جــز 
چیــپ های CPU کــه در اختیار ایــالات متحده 

آمریــکا بــود. همچنیــن ژاپــن نقشــی اساســی 
ــه  ــت. ب ــری داش ــای کامپیوت ــه بازیه در زمین
دلیــل شــرایط ایــده آل اقتصــادی، معیارهــای 
ــت و  ــالا رف ــا بســیار ب ــی ه ــن ژاپن زندگــی بی
ــد.  ــادی « نامیدن ــزه اقتص ــن دوره را »معج ای
گــراف رشــد اقتصــادی قــوی و ایــده آل بــود و 
مــردم نســبت بــه آینــده اقتصادیشــان بســیار 
خــوش بیــن بودنــد و بــه همیــن دلیــل شــروع 

ــد. ــه ســرمایه گــذاری کردن ب
در ســال 1985 ، آمریکایــی هــا که میدانســتند 
قــدرت  و  بالاســت  بســیار  پولشــان  ارزش 
رقابتشــان در بــازار بــه دلیــل ارزش بــالای دلار 
پاییــن اســت اعــام کردنــد قصــد دخالــت در 
ــا امضــای  ــد کــه ایــن کار را ب ــازار ارز را دارن ب
ــس، فرانســه و  ــان، انگلی ــا آلم ــازا ب ــان پ پیم
ژاپــن انجــام دادنــد. ارزش یــن نســبت بــه دلار 
پــس از ایــن امــر بــه شــدت افزایــش یافــت و 
ــن  ــه 150 ی ــک دلار ب ــه ازای ی ــن ب از 220 ی
بــه ازای یــک دلار رســید. ایــن تغییــر عظیــم 
در نــرخ ارز ســبب کمبــود بودجــه دولــت 

آمریــکا، وحشــت زدگــی ســرمایه گــذاران 
آمریکایــی بــرای کاهــش ارزش ســرمایه شــان 
ــد.  ــن ش ــاراز ژاپ ــه ب ــا ب ــدن آنه ــرازیر ش و س
بــا ســرازیر شــدن حجــم عظیــم ســرمایه 
ــن، ارزش  ــالای ی ــن و ارزش ب ــاد ژاپ ــه اقتص ب
خالــص صــادرات کاهــش یافــت و ســبب شــد 
بانکهــای ژاپــن نــرخ بهــره را کاهــش دهنــد و 

ــد. ــتفاده کنن ــی اس ــاط مال ــت انبس از سیاس
ــرمایه  ــزه س ــش انگی ــبب افزای ــدام س ــن اق ای
ــبب  ــم س ــم ک ــه ک ــد ک ــن ش ــذاری در ژاپ گ
ــه  ــد و ب ــادی ش ــاب اقتص ــری حب ــکل گی ش
ــازار ســهام و امــاک  ســبب افزایــش قیمــت ب
ــوزه  ــن دوح ــتری در ای ــذاری بیش ــرمایه گ س
ــه  ــد ک ــد بودن ــردم معتق ــرا م ــد زی ــام ش انج
ارزش ملــک پاییــن نخواهــد آمــد. بــرای 
ــی  ــه وام ده ــروع ب ــا ش ــتر، بانکه ــد بیش درآم
ــن  ــه زمی ــرادی ک ــه اف ــر ب ــان ت ــتر و آس بیش
ــاری  ــردم و موسســات رفت ــد. م داشــتند کردن
حریصانــه و بــدون مدیریــت ریســک داشــتند. 
ایــن چرخــه 4 ســال طــول کشــید، تــا زمانــی 
ــه  ــید ک ــه ای رس ــه نقط ــن ب ــه ارزش زمی ک

ــرود. ــالا ب ــن ب ــر از ای ــش ت ــت بی نمیتوانس
ــه  ــت متوج ــه دول ــود ک ــان ب ــن زم در همی
ــی هــا شــد و از بانکهــا خواســت  ــاب دارای حب
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تــا بــرای کنتــرل ایــن حبــاب چــاره ای بیاندیشــند و راهــکار بانکهــا نیــز بکارگیــری سیاســت مالــی ســختگیرانه یــا انقباضــی بــود کــه منجــر بــه 
ترکیــدن حبــاب شــد. شــاخص نیکــی)Nikkei index( در کمتــر از یکســال بــه نصــف کاهــش یافــت )میانگیــن ســهام ســهام Nikkei، یــک شــاخص 
ــه Nihon Keizai Shimbun از ســال 1950 محاســبه شــده اســت( ــه توســط روزنام ــن روزنام ــو اســت. ای ــادار توکی ــورس اوراق به ــرای ب ســهام ب

ســپس ارزش زمیــن نیــز بــه تبــع از شــاخص نیکــی بــه شــدت کاهــش یافــت. بازپرداخــت وامهایــی کــه بــی رویــه بــه زمیــن داران داده شــده 
بــود بــه دلیــل ســقوط ارزش زمیــن و عــدم تــوان مــردم بــرای بازپرداخــت تبدیــل بــه بدهــی هــای ســوخته شــد و در نتیجــه مــردم وحشــت زده 

دســت از ســرمایه گــذاری کشــیدند.
شــرکتها یــا ورشکســت شــدند و یــا بــا تکیــه بــر کمــک هــای دولتــی ســرپا ماندنــد کــه ایــن دســت از شــرکتها بــه دلیــل عــدم ســود دهــی و 
درواقــع فشــار بــار مالیشــان بــه دولــت بــه شــرکتهای زامبــی معــروف شــدند. مردمــی کــه ســرمایه ی کل زندگیشــان را در بــازار مســکن گذاشــته 

بودنــد قربانیــان اصلــی ایــن ماجــرا بودنــد. ترکیــدن حبــاب دارایــی در ژاپــن ســبب کــم و بیــش یــک دهــه ایســتایی اقتصــادی در ایــن کشــور 
ــه  ــرای جبــران خســارات آن و بازگشــت ب ــام دهــه ســوخته مشــهور کــرد، دهــه ای کــه دولــت بیــش از 10 ســال ب ــه ن شــد کــه دهــه 90 را ب

موقعیــت پیــش از تشــکیل حبــاب تــاش کــرد.



ــر  ــی را تحــت تاثی ــازار جهان ــه ب ــاد ک ــی افت ــه اتفاق ــکا چ ــا در آمری ام
ــرار داد؟ ق

پــس از ســال 2000، بحــران دات-کام)یــک حبــاب اقتصــادی در خــال 
ســالهای 1995 تــا 2000 میــادی بــود )کــه در 10 مــارس 2000 بــا 

ــه اوج رســید )کــه طــی آن  ــه 51۳،252 ب ــزدک ب رســیدن شــاخص ن
بازارهــای بــورس ســهام کشــورهای صنعتــی دنیــا شــاهد رشــد ســریع 
ارزش مالــی شــان بودنــد کــه از رشــد بخــش اینترنــت و شــاخه هــای 
ــدرال  ــت ف ــپتامبر، دول ــه 11 س ــا آن ناشــی میشــد( و حادث ــط ب مرتب
ــا  ــی را ت ــودهای بانک ــادی س ــدید اقتص ــود ش ــری از رک ــرای جلوگی ب
ــا  ــا رشــد اقتصــادی متوقــف نشــود. ب تقریبــا یــک درصــد کــم کــرد ت
ــه  ــا ک ــت و از آنج ــت اس ــرمایه راح ــردن س ــع ک ــم جم ــود ک ــن س ای
ــود،  ــود شــده ب ــدرال وارد رک ــت ف ــدام دول ــل از اق ــکا از قب ــازار آمری ب
ــردن  ــد ک ــز از رش ــید هرگ ــر میرس ــه نظ ــه ب ــکن ک ــازار مس ــر از ب غی
بازنمــی ایســتد، بــازاری بــا ســوددهی زیــاد یافــت نمــی شــد. ســرمایه 
ــن  ــه ای ــد ک ــازار مســکن کردن ــذاری در ب ــه ســرمایه گ داران شــروع ب
ــازار شــد و قیمتهــا زمانــی کــه  امــر ســبب افزایــش قیمتهــا در ایــن ب
مــردم بــه ســوددهی ایــن بــازار پــی بردنــد حتــی بالاتــر رفــت و حبــاب 

مســکن در همیــن جــا تشــکیل شــد.
ــیا  ــی آس ــران مال ــی 1997 )بح ــران مال ــس از بح ــر پ ــوی دیگ از س
دوره ای از بحــران اقتصــادی بــود کــه گریبــان گیــر بیشــتر کشــورهای 
آســیای شــرقی از ابتــدای ژوئیــه 1997 شــده بــود و تــرس از ســقوط 
اقتصــاد جهانــی بــه دلیــل ســرایت اقتصــادی، افزایش یافتــه بــود. ایــن 
ــد  ــه بع ــد ک ــروع ش ــد ش ــات تایلن ــا فروپاشــی ب ــدی ب بحــران از تایلن
ــود  ــه دلیــل کمب ــات ب ــه شناورســازی ب ــور ب ــد مجب ــت تایلن از آن دول
ــر دلار  ــود در براب ــر ارز خ ــدم  تغیی ــتیبانی از ع ــرای پش ــی ب ارز خارج
ــود  ــی ای ب ــی خارج ــار بده ــر ب ــد زی ــان، تایلن ــد. در آن زم ــکا ش آمری

کــه موجــب ورشکســتگی کشــور حتــی پــس از افــت ارز شــده بــود. بــا 
گســترش بحــران، بیشــتر کشــورهای آســیای جنــوب شــرقی و ژاپــن 
ــایر  ــهام و س ــای س ــش ارزش بازاره ــول کاه ــقوط ارزش پ ــاهد س ش
ــیاری  ــد( بس ــی بودن ــای خصوص ــش بدهی ه ــا و افزای ــت دارایی ه قیم
از کشــورهای شــرق آســیا  رکــود شــدیدی را تجربــه کردنــد کــه ســبب 
شــد دولتهــا سیاســتهای بســیار ســختگیرانه ای را بــرای افزایــش ســود 
بانکــی، بــازار آزاد ســرمایه گــذاری و هزینــه هــای دولتــی اتخــاذ کننــد. 
بــرای قــوی شــدن بــرای مقابلــه بــا چنیــن رکودهایــی در آینــده بــدون 
کمــک گرفتــن از خارجیهــا، ایــن کشــورها ســرمایه ی عظیمــی را وارد 
بــازار غــرب کردنــد کــه همیــن مســئله تبدیــل بــه یکــی از فاکتورهــای 

بحــران مالــی شــد.

ــکن  ــود، مس ــود ب ــال صع ــدام در ح ــه م ــی ک ــت های ــاف قیم برخ
ــردن  ــرآورده ک ــرای ب ــد و ب ــی میش ــی تلق ــاز اساس ــک نی ــان ی همچن
ایــن نیــاز آمریکایــی هــا وام میگرفتنــد. در ابتــدا بانکهــا تنهــا بــه افــراد 
ــرای  ــد امــا وامهــا معمــولا ســود بالایــی ب خــوش اعتبــار وام مــی دادن
بانکهــا دارنــد پــس بــرای گســترش ســود بازپرداختهــا، بانکهــا شــروع 
بــه وام دادن بــه افــرادی بــا اعتبــار کــم کردنــد کــه ایــن وامهــا بعدهــا 
بــه نــام وامهــای درجــه دو شــناخته شــدند زیــرا ایــن وامهــا بــه دلیــل 
ــاط  ــد اقس ــده نتوان ــه وامگیرن ــال اینک ــل احتم ــه دلی ــالا ب ــک ب ریس
ــه ســبب میشــد  ــد ک ــولا ســود بیشــتری دارن ــردازد معم ــش را بپ وام
ــر  ــوی دیگ ــوند. از س ــویق ش ــا تش ــن وامه ــه دادن ای ــتر ب ــا بیش بانکه



بــرای تامیــن بودجــه ی وام دادن، بانکهــا اوراق بازپرداخــت ایــن وامهــا 
را در بــازار ســهام میفروختنــد تــا از خــود ســلب مســئولیت کننــد. ایــن 
اوراق ســهام توســط کشــورهای آســیایی خریــداری میشــد کــه ســبب 

گســترش بحــران مالــی در بــازار جهانــی شــد.
در ســال 2006، قیمــت امــاک شــروع بــه پاییــن آمــدن کرد که ســبب 
ــازار ســرمایه  ــی شــد کــه در ایــن ب قطــع شــدن ســود ســرمایه گذاران
ــا در بازپرداخــت  ــی آنه ــد و در نتیجــه عــدم توانای گــذاری کــرده بودن
ــرای تامیــن بودجــه ی ســرمایه گــذاری خــود  اقســاط وامهایــی کــه ب
ــه دو  ــای درج ــه وامه ــرادی ک ــر اف ــوی دیگ ــد. از س ــد ش ــه بودن گرفت

ــر  ــم دیگ ــد ه ــه بودن گرفت
ــود را  ــاط خ ــتند اقس نتوانس
ــد  ــبب ش ــه س ــد ک بپردازن
بــی  وامهــا  ایــن  ســهام 
ــای  ــه بانکه ــود و ب ارزش ش
فروشــنده عــودت داده شــود 
ورشکســتگی  ســبب  کــه 
بســیاری از بانکهــا و بحــران 
مالــی شــد، ایــن بحــران نیــز 
بــه دلایــل ذکر شــده ســبب 
ــترده در  ــود گس ــران رک بح

ــد. ــی ش ــطح جهان س
ــن دو  ــان ای ــباهتهای می ش
اتفــاق یعنــی دهــه ســوخته 
 2008 مالــی  بحــران  و 
غیرقابــل انــکار اســت و ایــن 
شــباهتها بــه شــرح زیــر 

ــت: اس
ــازار  ــد در ب ــش از ح ــذاری بی ــرمایه گ ــل س ــه دلی ــاق ب ــردو اتف 1.ه
مســکن رخ داد و حتــی در حــال حاضــر نیــز مــردم معتقدنــد کــه بــازار 

ــد. ــدام رشــد میکن مســکن م
2.مــردم بــدون محدودیــت و مدیریــت ریســک در بــازار ســرمایه گذاری 
کردنــد کــه همیــن امــر ســبب ســقوط بــازار و از دســت رفتــن ســرمایه 

شــان شــد.
ــم  ــور مه ــک فاکت ــاق ی ــردو اتف ــرمایه در ه ــرس از دســت دادن س ۳.ت

محســوب میشــد.
ریســک  پــر  4.وامهــای 
عامــل مهمــی در هــر دو 

بــود. اتفــاق 
دقیقــا  اتفــاق  دو  5.هــر 
پــس از پاییــن آمــدن ســود 
ــپرده هــا شــروع شــد. س

دو اتفــاق مهــم اقتصــادی 
کــه  کردیــم  مشــاهده  را 
ــک و  ــر ریس ــای پ ــا وامه ب
ــاز  بدهــی هــای ســوخته آغ
ــا  ــاق ه ــن اتف ــا ای ــد. آی ش
تکــرار پذیرنــد؟ بلــه. در هــر 
اقتصــادی اگــر عوامــل ذکــر 
هــردو  شــوند  وارد  شــده 
ــرار  ــل تک ــا قاب ــاق قطع اتف

هســتند.


