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  نقطه نظر پاياني: از بحران مالي به سوي نظام سرمايه داري سبز

  رابطه بين بحران مالي و بحران زيست محيطي

  راه حل هايي براي خروج از بن بست

 

 

 داول : ج
 

 

 

 



 6 

 نمودارها :
 

 

 

 :   پيوست ها

 : تايلوريسم و فورديسم  1پيوست شماره 

 :   دلار اروپايي چيست؟ 2پيوست شماره 

 (  Just-In-Time: سيستم توليد به موقع )  3پيوست شماره 

 : تاريخچه نئوليبراليسم  4پيوست شماره 

 : اجماع واشنگتن 5پيوست شماره 

 دات مشتقه: بازار تولي  6پيوست شماره 
 

 LTCM: ورشكستگي صندوق سرمايه گذاري ريسك پذير آمريكايي بنام  7پيوست شماره 
 

 : وضعيت خاص بازارهاي مالي   8پيوست شماره 
 

 : واژه شناسي تبديل وام به اوراق بهادار  9پيوست شماره 
 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 



 7 

 مقدمه:
 

ان وارد بحراني بي سابقه مي گردد كه به  جه 1"لمن برادرز "، با ورشكستگي بانك آمريكايي 2008سپتامبر  15در 

گمان بسياري، شديدترين بحران اقتصادي و مالي بعد از پايان جنگ جهاني دوم مي باشد. از زمان ظهور بحررران  

تاكنون، تحليل هاي فراواني در زمينه دلائل بحران مالي جهاني و اثراتش بر اقتصاد حقيقي ارائه گرديررده اسررت.  

را مطرح مي سازد. در واقع، نهادهاي  رح ترين تحليل ها،  عرضه بيش از اندازه اعتبار به خانوارهاي كم درآمد مط

با ارائه اعتبارات سهل و ارزان برره خانوارهرراي برري بضرراعت سررعي  در چارچوب سياست هاي انبساط مالي مالي  

كن شده و از اين طريق چرخرره رشررد  با افزايش قدرت خريد آنها موجب افزايش مصرف بويژه خريد مس  ندنمود

. ولي استقراض بي سابقه خانوارهاي بي بضاعت نهادهاي مالي را با خطرررات  ندرا به حركت در آورد اقتصاد كشور 

برره بعررد   2006مستمر عدم پرداخت مواجه مي ساخت و اين خطرات با كاهش قيمت مسكن ها از اواسررط سررال 

در ايررن راسررتا، مرري  م پرداخت ها سرانجام به بحران مالي ختم گرديد.  بتدريج افزايش يافته و با انبوه شدن عد

از يكديگر تفكيك نمود. اولي مربوط به مالي گرايي اقتصادها  توان سه نوع تحليل كه هر سه مكمل يكديگرند را  

مي باشد كه سرمايه ها را بسوي بخش مسكن سوق داده و منجر برره حبرراب مسرركن گرديررد. دومررين تحليررل،  

موجررب  كرره    "اوراق بهادار سررازي"اي مالي را مطرح مي سازد بويژه پديده مهم اواخر قرن بيستم يعني  نوآوريه

افزايش شديد اعتبارات گرديد و سرانجام، سومين تحليل به نقش با اهميت عدم تعررادلات جهرراني اشرراره مرري  

بيش از انرردازه سرررمايه در  نمايد. جريانهاي سرمايه كشورهاي آسيايي با رشد بالا بسوي آمريكا موجب افزايش  

 منجر به افزايش شديد اعتبارات گرديد. "اين كشور شده و نهايتا

در مقابل اين تحليل ها، بينش نهادگرا سعي مي نمايد نشان دهد كه بحران فعلي ناشي از تضادهايي است كه در  

رده بلكرره  الذكر را رد نكرر  اين رويكرد تحليل هاي فوق  ري مالي گرا توسعه يافته است.بطن مدل رشد سرمايه دا

معتقد است بدهي خانوارها در نظامي كه در آن بازارهاي مالي و گشايش    آنها را تكميل مي نمايد و  در اين راستا

، مسئله اي اجتناب ناپذير مي بود. بدينصورت، بدهي  تجاري )جهانگرايي( موجب ركود درآمدهاي خانوارها شده

 جازه خواهد داد تا با افزايش هزينه هاي متعدد خود رويارويي نمايند.جانشين درآمد شده و به خانوارها ا

در   ، جهت تحليل اين بحران، اثرات آن و پيشنهادات براي پشررت سررر گذاشررتن آناز نقطه نظر روش شناختي،  

  رگولاسرريوناز نظريه هاي اين مكتب استفاده خواهيم نمود. نظريه    "رگولاسيون"يا    2"انتظام  "چارچوب مكتب  

   3"مرردل فورديسررم"گذشته يعنرري بحررران  بحراندر فرانسه پا گرفت، در واقع، جهت تشريح    1970ه در دهه  ك

متمايز از يكديگر را در نظر مرري گيرررد. اولرري    "دو وضعيت اقتصادي كاملا  اين نظريهبطور خلاصه،    شكل گرفت.

منطق حركررت مرري نماينررد كرره    ايناز  وضعيت بحران. بانيان نظريه رگولاسيونوضعيت عادي اقتصادي و دومي 

بصورت نظري، نظام سرمايه داري نبايد عملكردي درست داشته باشد و بايد همواره با بحررران همررراه باشررد. در  

ون اينكه از فروش آنهررا مطمررئن بررود و  توليد مي شوند بدبميزان فراوان و انبوه كالاها  ،  "اولاواقع، در اين نظام،  

دسررتمزد كررارگران  همواره سررعي در كرراهش پذيري بيشتر و كسب سود بالاتر، كارفرمايان جهت رقابت   ،  "ثانيا

ولي با اين عمل، تقاضا را منقبض نموده و قادر نخواهند بود كالاهاي توليد شررده را بفررروش رسررانند. اگررر   دارند

اهش  سرمايه گذاري خررود را كرر عنوان سود به جيب آنها خواهد رفت و  دستمزدها را افزايش دهند، چيز كمتري ب

 
1 - Lehman Brothers 
2 - Regulation 

 . 1970( مدل توسعه كشورهاي پيشرفته در بعد از جنگ جهاني دوم تا اوائل دهه  Fordismفورديسم ) -  3
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نهادهاي متعددي جهت حررل ايررن تضررادها    در وضعيت عادي،   سرمايه داري،   خواهند داد.  با وجود اين تضادهاي

   .مي نامند "مدل توسعه"  ايجاد اين نهادها و حل موقتي تضادها براي دوره اي خاص را ايجاد مي شوند.  

داري را بطررور مسررتمر برطرررف مرري   نهادهاي ايجاد شده موجب حل تضاد ها گشته و بحرانهاي كوچك سرمايه

نمايند ولي بحرانهاي بزرگ زماني ظاهر مي گردند كه ديگر راه حل هاي نهادي براي برطرف كردن تضادها كررافي  

در بعررد از جنررگ جهرراني دوم    1930برخي از راه حل هاي نهادي جهت پشت سرگذاشتن بحران دهرره  نباشند.  

ي ) حقوق سنديكاهاي كارگري، توافقات كارگر و كارفرما و غيررره (،  عبارت بودند از قراردادها و پيمان هاي جمع

دولت رفاه، مكانيزم هاي اعتباري براي ايجاد تقاضا، اشكال توزيع درآمد، اشكال خاصي از نوع كار )تايلوريسررم(  

 و ....

مشكلات  بدون  "در دوره يك مدل توسعه وجود نهادهاي مناسب موجب مي گردد بازتوليد وسيع سرمايه  نسبتا

داري نظام سرمايه  متضاد  ويژگي  به  توجه  با  ولي  پذيرد.  تعادل    خاص صورت  هاي  ثبات هرگز  دوره  با  يا  ثابت 

پروسه انباشت نظام سرمايه داري، ويژگي متضاد داشته و با پيشرفت، بطور مستمر عدم تعادل  . در واقع، نيستند

ات، تضاد ها محدودند ولي هرگز از بين نرفته اند. به با ثب  مدل توسعه بدون ترديد، در دوران  ايجاد مي نمايد.  

ايجاد شود. ولي   ه اي بمانند بحرانهاي سيكل تجاريهمين دليل است كه در برخي از موارد ميتواند بحرانهاي دور

بحرانهاي سيكلي    قادر است  نظام در چارچوب  يا  و  بازارهاي جهاني  به  آنها  تحميل  با  يا  را   تعادلات  اين عدم 

 نمايد. تحمل  

ولي اگر عدم تعادلات ويژگي انباشتي به خود بگيرند بطوريكه بتوانند رابطه سود با قوائد  قيمت ها و تكنيكها را 

از بين برده، مديريت پول ملي در تضاد با الزامات روند انباشت سرمايه قرار گرفته و نرخ سود عملا“ كاهش يافته 

مرج نرخهاي سود بين بخشهاي   از بحران مدل  و موجب هرج و   توسعه صنايع گردد، در چنين حالتي صحبت 

 خواهد شد.  

يا  از عوامل خارجي و  ناشي  يا بحرانهاي  از بحرانهاي سيكلي   نمود  به آن خواهيم  اين بحران كه توجه خاصي 

ركود كاملا“ تفكيك شده است. اين بحران اساسا“ عبارت است از  افزايش تضاد ها و رسيدن به نهايت آنها در 

 . توسعهداخل يك مدل  

 توسعه بدين صورت، در مطالعه تاريخ اقتصاد بين الملل، ميتوانيم دوره هايي را تفكيك نماييم كه  در آن مدل  

انباشت سرمايه مي شود و برعكس، دوره هايي كه مدل   ثبات روند  بوده و موجب  وارد    توسعه مناسب و مؤثر 

 ن تفكيك بنا شده است. بحران ميگردند. ساختار اين نوشتار بر اساس اي 

با تفكيك دوره هاي با ثبات و دوره هاي   بحران فعلي جهاني، بازگشت به گذشته الزامي است.تحليل  در راستاي  

نمود.    بحران  زمانبندي  را  داري  سرمايه  نظام  تاريخ  توان  مي  واقع،  زمانبنددر  كه اين  شد  خواهد  موجب  ي 

را بطور خلاصه مرور نمايد و از سوي ديگر در جريان راه حل هايي خواننده از يكسو تاريخچه نظام سرمايه داري 

بحران آنرا در   4مدل رگولاسيون و    4كه نظام براي رفع بحرانها ارائه مي نمايد قرار گيرد. بدين صورت ما تحليل  

 نظر خواهيم گرفت : 

 1873مدل رگولاسيون رقابتي و بحران سال  –  1

 1929ن سال مدل رگولاسيون انحصاري و بحرا  –  2

 1970اوائل دهه  مدل رگولاسيون فورديست و بحران  –  3

  2007نئوليبرال و بحران سال  مدل رگولاسيون   –  4

برعكس، دو مدل اول رگولاسيون رقابتي و انحصاري و بحران هايشان بطور خلاصه شرح داده خواهند شد ولي  

از جنگ جه بعد  در  كه  فورديست  رگولاسيون  مدل  از  مفصلي  پيشرفته صنعتي تحليل  در كشورهاي  دوم  اني 
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ما را به سياست هاي   "مستقر مي گردد، ارائه خواهد شد. تشريح اين مدل و بويژه دلائل بحران آن، مستقيما

 هدايت خواهد نمود كه بنظر ما مهمترين دلائل بحران فعلي مي باشند.   1980نئوليبرال اوائل دهه  

هد دوره اي طولاني از رشد اقتصادي قابل ملاحظه خواهد بررود، دوره  در واقع، بعد از جنگ جهاني دوم، جهان شا

اي كه اقتصاددانان به آن دوره سي ساله طلايي نظام سرمايه داري لقررب داده انررد. نظريرره هرراي كينررز و مرردل  

رگولاسيون معروف به فورديسم از مشخصات اساسي شكل جديد توسعه اقتصادي اين دوره مي باشند. از ابتداي  

، با كاهش نرخ رشد اقتصادي و افزايش نرخ تورم، مدل توسعه فورديسم به بحران فرو خواهررد رفررت.  1970دهه  

يكي از دلائل اساسي بحران مدل فورديسم، كاهش منافع بهره وري بود كه نتيجه آن كاهش سود بنگاه هررا مرري  

ثابت كه ثبررات پررولي را بررين    باشد. فروپاشي نظام پولي جهاني نيز نقش مهمي در اين بحران داشت. نظام ارزي

كنار گذاشته شررده بجرراي آن   1973سال ايفا مي نمود، در سال   30ارزها در چارچوب توافقات برتن وودز بمدت  

، نيز عدم تعررادلات جهرراني را بميررزان  1979و   1973نظام ارزي شناور استقرار مي يابد. دو بحران نفتي سالهاي  

ورهاي غيرنفتي متحمل كسري شديد در تررراز پرداختهايشرران شررده و  فراواني افزايش مي دهد. بسياري از كش

تورم در اكثر كشورها سرعت مي گيرد. در مقابله با چنين وضعيتي، ابتدا در كشورهاي پيشرفته از سياستهاي با  

طبيعت كينزي استفاده شد تا با ارتقاء تقاضا، سرمايه گذاري توسعه يافته و اشتغال و توليد موجب رشررد گررردد  

ولي بحران فورديسم در واقع، بحران سوددهي سرمايه بوده و نرخهاي پائين سوددهي موجب ايجاد انگيزه بررراي  

سرمايه گذاري نمي شد و از سوي ديگر، بدليل جهانگرايي اقتصادها، افزايش تقاضا در داخل مرزهاي ملرري مرري  

از اين مزيت بي بهره سازد. لذا سياستهاي  توانست مورد استفاده ديگر كشورها قرار گرفته و بنگاه هاي داخل را  

 كينزي نه تنها جواب نداد بلكه موجب تورم ركودي در اكثر كشورهاي صنعتي گرديد.

راه حل ديگر مقابله با بحران مدل فورديسم، استقرار مدل جديدي از رگولاسيون بود كه در راستاي تعميم مرردل  

اين مدل جديد رگولاسيون بطور خلاصرره عبررارت بررود از:     4فورديست به كشورهاي در حال توسعه قرار داشت.

ايجاد تقاضا در برخي از كشورهاي مهم در حال توسعه از طريق انتقال سرمايه بوسرريله بانكهرراي چنرردمليتي و  

به بحران فرررو    1980كاهش ابعاد بحران بهره وري سرمايه در كشورهاي پيشرفته. اين مدل در اوائل دهه   "نتيجتا

 ن فورديست را كه در ابتدا مختص كشورهاي شمال بود به كشورهاي جنوب نيز تعميم داد.رفت و بحرا

 ، وضعيت اقتصاد جهاني عبارت بود از:1970بدينصورت، در اواخر دهه  

 سقوط نرخهاي سود بنگاه ها •

 كاهش سرمايه گذاري، كاهش رشد، افزايش بيكاري و ركود اقتصادي •

 تشديد شده بود  1979و  1974اي نفتي سالهاي  تورم افزايش يافته و بوسيله بحرانه •

 افزايش عدم تعادلات جهاني، بي ثباتي پولي •

در مقابله با بحران فورديسم كه اكنون جهاني شده و با بحران بدهي،كشورهاي در حال توسعه را نيز در بر گرفته  

،  1970در اواخررر دهرره  7بود و در برابر عدم تعادلات و مشكلات ذكر شده، دولتهاي كشررورهاي صررنعتي گررروه 

انتخابي قطعي بعمل آورده و تصميم گرفتند از طريق سياسررتهاي هماهنررگ ناشرري از تفكرررات نئوليبراليسررم،  

چارچوب ماكرواقتصادي جديدي را مستقر نمايند كه محورهاي اساسي آن عبارت بود از آزادسازي نقل و انتقال  

اين سياسررتها  يي بازارهاي مالي و كار و خصوصي سازي.  در سطح جهاني، آزادسازي تجاري، مقررات زدا  سرمايه

 
  1990كه در سال    ، اين مدل تحليل نشده است، استقرار چنين مدلي در واقع، فرضيه اساسي تز دكتري اينجانب بوددر اين نوشتار  -   4

 گرديد:  كه در قبل به آن اشاره شده است :  در دانشگاه سوربن دفاع
 ميرابوطالب بدري، تز دكتري، دفاع شده در دانشگاه سوربن با عنوان :

La dette de tiers-monde et la crise dans la regulation du capitalism, Unisversité de la 
Sorbonne Nouvelle (Paris III), Paris, 1990. 
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ابتدا در انگلستان و آمريكا با به قدرت رسيدن محافظه كاران ) مادام تاچر، ريگان ( برره اجرررا گذاشررته شررده و  

. ايررن سياسررتها در  را بعنوان محور سياستهاي اقتصادي خود قرار دادنررد سپس ديگر كشورهاي صنعتي نيز آنها

 واشنگتن، همچنين اكثر كشورهاي در حال توسعه را نيز در بر گرفت. چارچوب اجماع

جديررد و    نرروع خاصرري از نظررام سرررمايه داريترردريجي  سياستهاي جديد در اواخر قرن گذشته منجر به ظهور  

كرره    جهانگرا شده تحت تاثير دو قدرت بزرگ، يعني تكنولوژيهاي جديد و جهانگرايي مالي خررتم خواهررد شررد

اصطلاحات مختلفي از آن نام برررده انررد نظيررر :  اقتصرراد نرروين، اقتصرراد دانررش، سرررمايه داري   اقتصاددانان با

 پاتريمونيال، رژيم رشد بر اساس ماليه، رژيم انباشت با حاكميت ماليه و يا سرمايه داري متكي به ارزش سهام.  

كه در آن خصوصرري سررازي،  با توجه به اينكه اين سياستها همگي ناشي از تفكرات مكتب نئوليبرال مي باشررند

، ما به آن  آن مي باشد  مقررات زدايي، آزادسازي و كاهش نقش دولت در فعاليت هاي اقتصادي از مهمترين اجزاء

خواهيم داد. در اين مدل، ايجاد ثروت مالي بوسيله بنگاه ها محور اساسي مدل جديررد    رگولاسيون نئوليبرالنام  

اين مدل نيز عبارت خواهند بود از : توزيع جديد ثروت در بطن بنگرراه  قرار خواهد گرفت و مهمترين ويژگي هاي 

كرره منجررر برره   "ارزش سهمي"ها، نقش محوري بازار سهام و سرمايه گذاران نهادي در اين مدل، استقرار منطق 

ظهور اشكال جديد مديريت بنگاه ها خواهد شد. افزايش بي سابقه عملكردهاي سوداگري و كاهش قابل ملاحظه  

  قلال سياستهاي اقتصادي دولتها در برابر افزايش چشمگير بازارهاي مالي.است

كليه اين تغييرات و تحولات نظام سرمايه داري است كه سرررانجام برره  هدف اساسي اين نوشتار در واقع، تشريح 

 ختم خواهد شد.  2007بحران مالي سال 

 بدينصورت، ساختار اين نوشتار بصورت ذيل خواهد بود:

ول، مدل هاي توسعه قرن نوزدهم و اوائل قرن بيستم بصورت خلاصه شرح داده خواهد شد كرره در آن  در فصل ا

 و توافقات برتن وودز خواهيم نمود.  1929توجه خاصي به بحران سال 

فصل دوم بطور كامل مدل معروف فورديسم و دوران طلايي سي ساله نظام سرمايه داري شرح داده خواهد شررد    

ل دقيق بحران اين مدل، پديده هايي نظير جهانگرايي اقتصادها و توسعه بازارهاي مررالي تشررريح  و بويژه با تحلي

 مي گردند.

عناصر اساسي تغيير و تحولات نظام سرمايه داري يعني نوآوريهاي تكنولوژيكي كه برخي از آن بعنوان سررومين  

شرح داده خواهند شد. اين دو پديده بررا  به تفصيل  در فصل سومانقلاب صنعتي ياد نموده اند و جهانگرايي مالي 

يكديگر موجب ظهور سرمايه داري سهامي گشته كه از طريق سياستهاي افزايش ارزش سهام تغيير و تحررولات  

عميقي را در سياست هاي بنگاه ها ايجاد خواهد نمود. افزايش عمليات سوداگري بنگاه ها، تكنيك هرراي جديررد  

  ر اين فصل بهزدها ناشي از سياست هاي جديد بنگاه ها خواهند بود. دسوداگري و همچنين كاهش مستمر دستم

كه منجر به كاهش تقاضاي موثر مي گردد توجه خاصي خواهيم داشت. كاهش دستمزدها كرره  كاهش دستمزدها  

تشديد خواهررد   1997سياست هاي تهاجمي صادراتي كشورهاي جنوب شرق آسيا بعد از بحران سال با    "متعاقبا

ع، دلائل اساسي مدل جديدي از رشد است كه ابتدا در آمريكا و سپس در ديگر كشورها بعنوان پاسخ  ، در واقشد

 به ركود دستمزدي استقرار خواهد يافت، اين مدل رشد در فصل چهارم به تفصيل شرح داده خواهد شد.  

و تنظيم نظام سرمايه  در فصل پنجم بحران مسكن در آمريكا، دلائل اساسي بحران و پيشنهادات خروج از بحران 

داري تحليل خواهد شد و سرانجام در فصل ششم، اثرات بحران مالي بر كشورهاي در حال توسررعه مطرررح مرري  

 .گردد

نقطه نظر پاياني، نظام سرمايه داري سبز است كه بعنوان نظريه اي مطرح و مهم، بنظر مررا آينررده نظررام را رقررم  

 خواهد زد.
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نوشتار سعي گرديده تا حد ممكن مسائل ساده ارائه گردند تا حتي خواننده   در خاتمه، اضافه مي گردد در اين 

غيرحرفه اي نيز بسادگي بحران فعلي را درك نمايد. برخي از پديده هاي مهم با مثال هاي ساده در پيوست ها  

برخي   ولي خواارائه گرديده است.  است مشكل ظاهر گردند  ممكن  توليدات مشتقه  مورد  در  بويژه  ننده  مثالها 

مي  آنها سرمايه گذاري  بر روي  كه  اند كه حتي سرمايه گذاراني  پيچيده  توليدات چنان  اين  زيرا  نگران نشود 

 نمايند نيز از طبيعت و مكانيزم هاي آنها اطلاع چنداني ندارند. 

 

 

 

 ميرابوطالب بدري 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 12 

    وزدهم و اوائل قرن بيستممدل هاي توسعه قرن ن از تحليلي تاريخي  فصل اول :  

 
 قرن نوزدهم، هژموني بريتانيا و استقرار تدريجي تقسيم كار جهاني   - 1  

 
 مدل توسعه رقابتي  :  1  -1

 

در قرن نوزدهم، كشف مكانيك موجب انقلابي در روند توليد و توسعه وسيع صنايع متعدد از جملرره صررنعت راه  

 رقابتي معروف ساخت.    آهن گشت و اين قرن را به قرن سرمايه داري

اين دوره را تشكيل ميدادند، شروع به بسط و توسررعه   مدل توسعه بنگاههاي با ابعاد كوچك و متوسط كه اساس 

توليد خود مي نمايند. كاهش هزينه حمل و نقل )از طريق توسعه راه آهن( كمكي است براي اين افزايش توليررد.  

از تقاضاي آن پيشي گرفت و با سرعتي بالاتر افزايش يافررت. مشرركل  با توجه به اين مسائل، بتدريج، عرضه كالا  

افزايش توليد بتدريج در اين دوره نمايان گشت. در مقابله با چنين مشكلي و همچنين برردليل رقابررت صرراحبان  

صنايع جهت حفظ نرخ سودشان، گرايش به افزايش ابعاد بازار اجتناب ناپذير شد. سياست هاي جهانگشررايي دو  

زرگ صنعتي اين دوران يعني بريتانيا و فرانسه دقيقا“ نمايانگر احتياجات حقيقرري صرراحبان صنايعشرران  كشور ب

 ميباشد. 

 

 رقابتي  توسعهروابط تجاري و مالي شمال و جنوب در مدل  

 

: فرانسه و بريتانيا از طريق فتوحات اسررتعماري و اسررتفاده از ابزارهرراي سياسرري،    روابط تجاري شمال و جنوب

ي بسته و حمايت شده كشورهاي جنوب را بتدريج فتح نمودند. نتيجه اين عمل، نابودي صنايع دسررتي و  بازارها

بدينصررورت، ايررن    5ديگر صنايع كشورهاي مستعمره ميبود. هندوستان، در اين زمينه، مثال بسيار خوبي اسررت.

دگرگون ساختند. صررنعتي    كشورها بتدريج اقتصاد مستعمره هاي خود را با توجه به احتياجات صنايع كشورشان

شدن آنها شديدا“ وابسته به مواد اوليه وارداتي )بويژه مواد كشاورزي( از كشورهاي جنوب و صررادرات توليرردات  

صنعتي به اين كشورها گرديد. نتيجتا“ ، اين دو كشور بتدريج پايه هاي يك تقسيم كار جهاني را بنا نهادنررد. در  

كشورهاي عقب مانده در تجارت جهاني اين دوره بمانند عرضرره كننررده   مورد نقش فعال كشورهاي حاشيه اي يا

مواد اوليه خام و توليدات كشاورزي و مصرف كننده توليدات صنعتي كشورهاي مركزي، كافي است گفترره شررود  

برابر شررد و سررهم    30، ارزش صادرات كشورهاي عقب مانده به كشورهاي صنعتي   1928و  1830كه بين سالهاي 

بدينصورت، ساختار صادرات اين كشورها     6درصد ميبود.  92ه خام در كل صادرات اين كشورها بيش از  مواد اولي

بخوبي نمايانگر تخصص گرايي جهان سوم در توليدات مواد اوليه خام مي باشد. ايررن تقسرريم كررار، در سررالهاي  

 پاياني قرن نوزدهم با نقل و انتقالات سرمايه از شمال به جنوب تشديد گرديد.

 
، جمعيت فعال هنررد در 1870انيا، هندوستان مجبور به صنعت زدايي گرديد. بين اوائل قرن نوزدهم و سالهاي دهه تحت فشار بريت  - 5

 درصد تقليل يافت.  36بخش صنعت بميزان  
 

 ذكر شده است.  "قبلا ميرابوطالب بدري، تز دكتري،  -6
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  1850: صدور سرمايه از سوي كشورهاي صررنعتي بصررورت جرردي در سررالهاي   جنبه مالي روابط شمال و جنوب  

شروع شد. در اين سالها، براي فرانسه و بريتانيا، بتدريج، رشد صدور سرمايه از رشد صادرات كالا و رشد توليررد  

وسررعه، بصررورت سرررمايه گررذاري  ناخالص داخلي فزوني گرفت. اكثر سرمايه صادر شده به كشورهاي در حررال ت

پورتفوليو بوده و در اين نوع سرمايه گذاري نيز، قرضه هاي دولتي  بيشترين سهم را در اختيار داشتند. ولرري بررا  

توسعه صنعت حمل و نقل بويژه راه آهن، شركتهاي راه آهن با هدف تامين مررالي زيررر سرراختهاي شرربكه هرراي  

قال كالا به كشورهاي مركزي، بتدريج شروع به سرمايه گررذاري در  ارتباطاتي كشورهاي در حال توسعه جهت انت

خارج نمودند. ولي اين سرمايه گذاريها اكثرا“ در كشورهاي اروپايي و يا كشورهاي با جمعيت اروپررايي )آمريكررا،  

يررز  استراليا و غيره( صورت پذيرفت و ميزان نسبتا“ ناچيز سرمايه كه بسوي مناطق در حال توسعه انتقال يافت ن

اكثر در كشورهاي آمريكاي لاتين، هندوستان، مصر و تركيه سرمايه گذاري شد يعني كشورهايي كه تحت ترراثير  

 نفوذ اقتصادي و تجاري كشورهاي صنعتي، بيش از پيش سياستهاي اقتصاد باز را اتخاذ نموده بودند.  

 

 (   1873 –  1896رقابتي )  توسعهبحران مدل :   2  – 1

 
ادامه داشت، بحراني عمومي بوده    1895شروع گرديد و تا سال   1873ركود بورس در سال  بحران شديدي كه با

، بحرانهاي بورسي، ورشكستگي هاي مررالي و   سال  22و كليه كشورهاي صنعتي اين دوران را در بر گرفت. بمدت  

ريش، آلمرران و  اترر   يشرفته نظيررر فرانسرره، بريتانيررا، تعطيلي كارخانه هاي صنعتي پي در پي در اكثر كشورهاي پ

آمريكا  اتفاق افتاد. در كليه كشورهاي صنعتي، عامل مشترك بحران عبارت بود از گرايش به كاهش قيمت هرراي  

توليدات كشاورزي و صنعتي. اين گرايش به كاهش در كليه كشورها كاملا“ مشابه بوده و تقريبا“ همزمان صررورت  

به بعد شروع شررد. برخرري از تحليررل   1895كشورها از سال  و گرايش به افزايش قيمت ها نيز در كليه  7پذيرفت

گران، اين گرايش عمومي به كاهش قيمت ها را به عوامل پولي نسبت داده اند نظير كنار گذاشتن نظام پايه نقررره  

در برخي از كشورها و يا ارتباط بين فازهاي ركودي طولاني و رشد ضعيف ذخائر طلا. ولرري دليررل اساسرري ايررن  

يد به پديده هايي كه بتدريج در طول دوره شكوفايي اقتصادي توسعه يافته بودند نسبت داد كه بعررد  كاهش را با

 در جريان در تضاد قرار گرفتند.  مدل توسعهاز رسيدن به مرحله اي خاص، با روندهاي اجتماعي 

سو، در ايررن دوران،    دليل اساسي و مهم اين كاهش قيمت ها و يا بحران را ميتوان به دو پديده نسبت داد. از يك

توانمنديها و پتانسيل هاي تكنولوژيكي شديدا“ كاهش يافته بود و از سوي ديگر، رقابت جديد ظاهر گشته  كرره  

نمود نظير تمركز گرايي و انحصارگرايي و هم جرياني برررون    همزمان هم در داخل مرزهاي ملي كشورها تجلي مي

روهاي جديد صنعتي نمايان شده بود. لازم است كه پديده دوم  مرزي داشت كه از طريق ورود به صحنه رقابت ني

بيشتر شرح داده شود زيرا اين مسئله به مهمترين پديده سالهاي آخر قرن نوزدهم مربوط ميگررردد كرره همرران  

انحصارات مي باشد. در واقع، تمركز گرايي شديد سرمايه ها در مدت زمان توسعه صنعت راه آهن موجررب تولررد  

ي منسجم همراه با افزايش و توسعه بانكهاي تجاري گرديد. بتدريج با كاهش فرصت هاي سرررمايه  يك نظام بانك

، انبوه سرمايه هاي انباشت شده در بانكها جهت سرمايه گذاري، محتاج به ايجرراد پروسرره هرراي جديررد   8گذاري

با ابعاد بسيار بزرگ در  توليدي از طريق تمركز گرايي بيش از پيش شركتها مي بود كه نتيجه آن ظهور شركتهاي 

 
دن تدريجي اقتصادها در اين دوران از طريق وابستگي عمومي بودن گرايش به كاهش قيمت ها در اين كشورها، نمايانگر چهاني ش -  7

 كشورها بيكديگر بوسيله مبادلات كالاها و سرمايه ميباشد.
 
، تقليل سرمايه گذاري در آن موجب كاهش سرمايه گذاري در ذوب فلررزات، مكانيررك، 1860با تشكيل شبكه هاي راه آهن در دهه  - 8

 ذغال سنگ و غيره گرديد.
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اين دوران بود. در واقع، در چارچوب رقابت، گرايش به تمركز گرايي، پاسخ سرمايه ها برره گرررايش عمررومي برره  

انباشت بيش از اندازه سرمايه ميباشد. شركتهاي با ابعاد بزرگ در جدالي رقابتي با شركتهاي كوچررك از طريررق  

عيده و به خود جذب نمايند. بدينصورت، تقليررل قيمررت هررا، نتيجرره   كاهش قيمت ها توانستند بتدريج آنها را بل

 جدال بخشهايي از سرمايه مي باشد كه قادر به تحميل خود به ديگران بوده و توانستند جانشين آنها شوند.  

دليل اصلي گرايش به تمركز صنعتي، توسعه سيستم بانكي جهاني مي بود. بانكها با توسعه خود بتدريج در تعداد  

حدودي از مؤسسات مالي تمركز يافتند و با اختيار گرفتن تقريبا“ كليرره سرررمايه پررولي سرررمايه گررذاران برره  م 

انحصارات بسيار پر قدرتي تبديل گشتند و شروع به دخالت مستقيم در تامين مالي صنايع و كنترل آن نمودنررد.  

  "سرررمايه مررالي"آنرررا    1910ر سررال  د  9"هيلفردينگ"اين همان ادغام سرمايه بانكي و سرمايه صنعتي است كه  

 ناميد.

انباشت سرمايه هاي لازم براي صنعت از يكسو، و رقابت بيش از پيش شديد بين سرمايه داران از سرروي ديگررر،  

موجب تغييرات بسيار مهمي در وضعيت توليد شد. تكنيكهاي جديد كه به كار گرفته شدند ) اولين مراكررز برررق  

وتورهاي الكتريكي و كشف نفت، آلومينيوم، نيكل و غيره( موجب افررزايش بهررره  الكتريكي، توربين هاي آبي، م 

وري در تعداد فراواني از بخشهاي اقتصاد گرديد. از اين به بعد، افزايش سررود برره سرررمايه داران اجررازه داد تررا  

چنررد كررم(  جوابگوي تقاضاي افزايش دستمزد كارگران باشند. با اين حال بايد گفت كه افزايش دستمزدها )هررر 

فقط در بخش صنعت و در دوره انقضاي بحران صورت پذيرفت ولي نبايد فراموش نمود كه يكي از نتايج پيشرفت  

تكنيك، انهدام بخشي از وسائل توليد موجود ميباشد كه در واقع به معناي كار از بين رفته براي كارگران اسررت.  

بين دول در خارج موجب گشت كه دولتها به حمايررت  افزايش بيكاري و كاهش قيمت در داخل اقتصادها و رقابت  

گرايي روي آورند. بدينصورت، يكي از ويژگي هاي مهم سياستهاي اقتصادي پايان قرن نوزدهم، حمايررت گرايرري  

 ميباشد كه بتدريج جانشين آزادي مبادلات كه شديدا“ مورد حمايت انگليسيها بود گرديد.

ي جديد نظير آلمان و ايالات متحده آمريكا مي باشد كه سيسررتم توليرردي  اين دوره، در واقع، نمايانگر ورود رقبا

تشكيل داده بودند و حكمفرمايي بريتانيا و فرانسه را به خطررر انداختنررد. بدينصررورت، در    1860خود را در دهه  

د.  قدرتهاي قديم و جديد در تقسيم جهان بشدت با يكديگر به رقابت مرري پردازنرر   "سرمايه مالي"دوران توسعه

صررورت     1884  –  1900انبساط و توسعه استعمارگري اكثررر كشررورهاي اروپررايي در دوره     10"هوبسون"بموجب  

پذيرفت. اين توسعه اساسا“ توسط شركتهاي بزرگ صورت گرفت زيرا تنها ايررن شررركتها بودنررد كرره قررادر برره  

ه و مي توانستند جهت افزايش  دستيابي به مواد اوليه كشورهاي فقير بوده، قدرت حفظ بازارهاي خارجي را داشت

ز طريررق سرررمايه  ابعاد بازار، سرمايه به اندازه كافي صادر نمايند و همانطور كه بعدا“ خواهيم ديد، ايررن اهررداف ا

ي تسهيل خواهد شد. بنابراين، سه وجهه مشخصه اقتصاد سرررمايه داري در پايرران قرررن  گذاري مستقيم خارج

تكنيك، حركت تمركز گرايي سرمايه و تقسيم جهرران. ايررن سرره پديررده  نوزدهم عبارتند از : پيشرفت و تكامل 

كاملا“ بيكديگر وابسته بوده و نمي توانند بطور جداگانه مورد تحليررل قرررار گيرنررد. در دوره پايرراني بحررران، از  

جديدي ايجاد خواهد گشت كه مجددا“ براي يك دوره خرراص، ثبررات    11انتظامات  مجموع عملكرد اين پديده ها،  

رهاي مركزي را ايجاد خواهد نمود كه به نظام توليررد انبرروه يررا مرردل فورديسررم  ه انباشت سرمايه در كشوپروس

 
9 - Hilferding 

10  -  (Hobson ... ،تز دكتري، ميرابوطالب بدري ،) 
( بر خلاف معناي آنگلوساكسون كه در آن قوانين و مقررات مطرح مي گردد، در زبان فرانسه بمعناي  Régulationرگولاسيون )  -  11

سيون و يا مدل توسعه را ايجاد تنظيم و انتظام است و در اينجا، انتظامات جديد همان رگولاريته ها مي باشند كه در مجموع مدل رگولا
  مي نمايند.
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اين رگولاريته هاي جديد عبارتند از : بهره وري جديد، افزايش دستمزد كه بترردريج بعنرروان يررك  معروف است. 

 تقاضاي مؤثر متجلي ميگردد و سرمايه گذاري مستقيم خارجي.  

 

 م و اهميت سرمايه گذاري مستقيم خارجيقرن بيست   -  2

 
  (  نظام توليد انبوه انحصاري )  توسعهمدل :   1 –  2

 

مي باشد و برخرري از اقتصرراددانان از آن بعنرروان مرردل  توليد انبوه مدل رگولاسيون انحصاري كه وجهه مهم آن 

ش توليد قرار دارد كه خود از  بر اساس مكانيزه كردن و تخصص گرايي بيش از پيفورديسم اوليه نيز ياد كرده اند، 

 طريق تقسيم كار و پيشرفت تكنيك در زمينه هاي مختلف صورت گرفته است.

اگرچه تقسيم كار در دوران انقلاب صنعتي به اجرا گذاشته و موجب افزايش بهره وري و كرراهش سررطح مهررارت  

ضعيف بوده و نيروي   "دي نسبتاشده بود ولي در آن دوران هنوز سطح مكانيزه شدن نظام توليكاري مورد تقاضا  

اكثر كالاهاي لازم بود. بررا پيشرررفت تكنيررك و نرروآوري، در   "كار تنها تكنيك موجود و آماده براي توليد تقريبا

پروسه توليد امكان تقسيم برخي از مسئوليت هاي كاري بصورت مكانيكي ايجاد گشت و بدينصورت، تقسيم كار  

بدون شك، وظائفي كه در ابتدا مكانيزه شدند، مسئوليت هايي بودنررد    از سرعت و شدت بيشتري برخوردار شد.

 .  كه در بهبود بهره وري بيشترين نقش را داشتند

 

 مدل پايه هاي تكنيكي  

 

نظام توليد انبوه بر اساس استفاده از تكنيك ها و توليدات جديد كه همواره بوسيله بازار در حال رشررد مصرررف  

(، در اواخررر قرررن   1884 12بهبود تكنيك هاي موجود نظير توربين بخار )پارسررونمي شد، قرار داشت. علاوه بر  

نوزدهم و اوائل قرن بيستم، اختراعات و ابداعات تكنيكي در زمينه هاي مختلف سرعت گرفتنررد كرره مهمترررين  

ترري  آنها در بخش حمل و نقل و ارتباطات مي بود. در واقع، تا اين زمان، سرعت جابجررايي كالاهررا، اشررخاص و ح

و توسعه اقتصاد بين الملل ناشي از آن مسررتلزم   مدل توسعه انحصارياطلاعات بمانند دوران مركانتيليستي بود. 

وسائل سريع تر و موثرتر مي بود. بازارها ديگر بازارهاي محلي يا منطقه اي نبوده بلكه به بازارهاي ملي و يا حتي  

 جهاني تبديل شدند.

  مرردل توسررعه انحصرراريدر دوران انقلاب صنعتي شروع شده بررود، تحررت   پروسه رشد بهره وري كشاورزي كه

مكررانيزه شرردن  موثر تبديل شد. اين تحول ناشي از چهار عامل مي باشد: سرعت گرفته و به كشاورزي تجاري و 

كه به ميزان فراواني مورد استفاده قرار گرفت و موجب افزايش توليد و كرراهش تقاضرراي نيررروي كررار    كشاورزي

بود كه موجب شد همزمان تخصص گرايي نيروي كار، مناطق و وسررائل    تخصص گرايي توليدعامل بعدي،  گرديد،  

افزايش ابعاد زمين هرراي مررورد  مورد استفاده صورت پذيرد. عامل سوم ناشي از عامل دوم بوده و عبارت است از  

ي همچنررين محترراج جررذب  كه موجب اقتصاد صرفه فراوان گرديد ولي توسعه ابعاد زمين هاي كشاورزاستفاده  

بررود نظيررر   استفاده از روشهاي عقلايرري علمرري در كشرراورزيبيش از پيش سرمايه بود. سرانجام، عامل چهارم 

استفاده از كودها، تكنيك هاي جديد توليدي، كشاورزي جديد. كشورهايي نظيررر آمريكررا و كانررادا، قرردرتهاي  

 شده كسب نمودند.  كشاورزي خود را در اين دوران با استفاده از اصول ذكر

 
12 - Parson 
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( حمررل و  1870در سطح شهرها و در سيستم حمل و نقل آنها، انرژي الكتريكي و همچنين موتورهاي الكتريكي )

موجب تسهيل فراوان حمل و نقل شهري گرديد.  ( 1879نقل شهري را متحول نمود. ترامواي الكتريكي ) زيمنس 

داد ) تا قبل از ايجاد حمررل و نقررل شررهري، كررارگران    تفكيك محل كار از محل زندگي، ساختار شهرها را تغيير

 .  شهرك ها در اطراف شهرها پديدار شدكيلومتر( و بدينصورت،   5تا   2مسافت تا محل كار را پياده مي پيمودند ) 

( و  1885يكي از نوآوريهاي تكنولوژيكي مهم، اختراع موتورهاي با احتراق داخلي بررود. موتررور گررازولين ) بنررز  

( بخش هاي جديد توليدي را ايجاد و رونق دادند نظير حمل و نقل جاده اي )  1892تور ديزلي ) ديزل همچنين مو

به بعد در سطوح بالايي در كارخانرره فررورد توليررد گرديررد. سرراخت    1913(. اين مدل از سال   T 1908فورد مدل 

زات افررزايش يافررت. همچنررين  خودرو مستلزم استفاده از مواد اوليه مي بود و بدينصورت، تقاضا براي بخش فلرر 

بخش پتروشيمي نيز براي سوخت و روغن ها به ميزان فراواني توسعه پيدا نمود. بدليل تعداد بالاي قطعات مررورد  

 استفاده در خودروها، تكنيك مونتاژ براي اولين بار در توليد خودرو مورد استفاده قرار گرفت. 

نظيررر  اي خودروها، فرصت هاي جديد صنعتي را بوجررود آورد  بخش هيدروكربورها علاوه بر ارائه سوخت لازم بر

 .  1909در سال   13"بكلند"ساخت اولين پلاستيك مصنوعي بوسيله 

در زمينه حمل و نقل دريايي، استفاده از مازوت براي سوخت، سرعت و ظرفيت حمل و نقررل دريررايي را برريش از  

درصررد    90موجب صرفه جويي انرررژي برره ميررزان    پيش افزايش داد. استفاده از مازوت در مقايسه با ذغال سنگ

گرديد. بنادر توسعه يافتند و به مجتمع هاي بزرگ صنعتي تبديل شدند و جهت گسترش و ايجاد زيرسرراختهاي  

 بندري، سرمايه گذاريهاي فراواني صورت گرفت.

در زمينه حمررل و   بوسيله برادران رايت ساخته شد و فرصتهاي جديدي 1903اولين هواپيماي موتور دار در سال  

صرربر   1874ظاهر گشته بود ) مورس( ولي بايد تررا سررال   1844نقل هوايي ايجاد گرديد. اگرچه تلگراف در سال  

نمود تا اديسون تلگراف چهارجانبه را اختراع نمايد، تلگرافي كه مي توانسررت پيغررام برره هرجهررت را ارسررال و  

 ( فرصتهاي ديگر تجاري را به ارمغان آورد. 1877لفن ) بل  . سرانجام، اختراع انتقال صدا بوسيله تدريافت نمايد

 

 انحصاري مدلبنيادهاي   

 

عقلايي نمودن شديد پروسرره كررار از طريررق  يكي از عناصر مهم در مدل توسعه انحصاري در اوائل قرن بيستم ، 

كرره  ه مونتاژ است مي باشد كه تجلي آن زنجير  تقسيم آن به كارهاي ساده و جدا نمودن تعريف كار از اجراي كار

د ) رئيس كارخانرره  بوسيله فردريك تايلور از طريق مشاهده كار كارگران كشف و به اجرا گذاشته شد. هانري فور

  به بعد در كارخانجات خود، اساس كار را بر پايه زنجيره مونتاژ قرار داد. 1913نيز از سال   فورد (

است كه بر اساس يك سري از وظررائف از قبررل تعريررف    بدينصورت، زنجيره مونتاژ، اجراي عقلايي تقسيم كاري

 (   1)پيوست شماره  شده و ساده شده بوجود آمد. 

و    بود كه بطور قابل ملاحظرره اي ظرفيررت توليررد اقتصاد صرفهمهمترين اثر زنجيره مونتاژ در توليد كالاها، ايجاد 

ئله كه هرچقدر تعداد واحدهاي توليرردي  . در واقع، اقتصاد صرفه عبارت است از اين مسرا افزايش داد بهره وري 

در يك زنجيره توليد بيشتر باشد، هزينه توليد هر واحد كمتر خواهد بود. دليل عمده آن نيز مربرروط برره هزينرره  

هاي ثابت توليد نظير ساختمان، ماشين آلات و ديگر زيرساخت ها مي باشد. به معناي ديگر، هزينرره توليررد هررر  

 ش به كاهش خواهد داشت.واحد با افزايش توليد گراي

 

 
13 - Backeland 
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در اين مثال، بدون تقسيم كار، يك كارگر مي تواند در يك روز، يك واحد خودرو توليد نمايد. در واقع، او بايررد در هررر چهررار مرحلرره 

 ( به تنهايي عمل مونتاژ را تكميل نمايد. Dتا  Aمونتاژ  ) از  
هار كارگر هركدام فقط در يكي از مراحل مونتاژ كار نموده  و قادرند در طول با تقسيم كار در طول يك زنجيره مونتاژ، چدر شكل پائين،  

 واحد خودرو توليد نمايند، يعني با بهره وري دو برابر بيشتر از مورد اول.  8يك روز،  
 

مي باشررد. در واقررع،    اقتصاد هاي بزرگدومين اثر زنجيره مونتاژ، ايجاد تراكم اقتصادي يا به معناي ديگر، ايجاد  

هرچه بيشتر يك فعاليت اقتصادي نزديك به بازارها و منابع اوليه واقع شده باشد، هزينه توزيع توليرردات كمتررر  

خواهد بود. بعلاوه، اگر مجموعه اي از فعاليت هاي وابسته به فعاليت اصلي بصورت مجتمع صنعتي پديدار شوند،  

عمومي نظير، آب، شوفاژ، جاده و غيره بررراي    هزينه هاي عمومي توليد كاهش خواهند يافت. براي مثال، خدمات

  مجتمع هاي بزرگ صنعتي مناسب تر بوده و موجب كاهش هزينه ها خواهد شد.

از ابتدا مشخص بود كه زنجيره مونتاژ بيشتر در بخش توليد مكانيكي موثر خواهد بود بويژه در بخش خودرو. در  

ويژه زنجيررره مونترراژ، سرراختار اشررتغال در كشررورهاي  اين بخش با اجراي تكنيك هاي تايلوريسم و فورديسم ب

پيشرفته بنفع صنعت تغيير خواهد نمود. در جدول ذيل مي توان تكامل ساختار اشررتغال در ايررالات متحررده را  

 مشاهده نمود.

 

 )درصد نسبت به كل اشتغال( تكامل ساختار اشتغال در ايالات متحده آمريكا:  1جدول 

 1840 1880 1900 1920 1940 

 16 27 40 52 62 كشاورزي

 26 30 24 20 16 صنعت

 17 17 16 10 8 حمل و نقل و تجارت

 42 26 20 18 14 خدمات

 

همانطور كه مي توان مشاهده نمود، اشتغال صنعتي بتدريج افزايش يافته و با كاهش اشررتغال بخررش كشرراورزي  

درصد كل اشتغال تجاوز ننمررود، حترري    30ز  همراه است، با اينحال اشتغال صنعتي در كشورهاي پيشرفته هرگز ا

(. ولي اين سهم بخش خدمات است كه بتدريج و بطور مستمر افررزايش  1975-1945در دوران طلايي فورديسم )

 خواهد يافت. 

از طريق اقتصاد صرفه و مكانيزه كردن وظائف كاري، بهره وري سرانه افزايش يافته و از اينطريق توليررد صررنعتي  

د يافت و بدينصورت، توليد انبوه و رشد آن منجر به رشد اقتصادي مي گردد. بعلاوه با تغييررر  رشد سريعي خواه

ساختار اقتصادي بنفع صنعت، ساختار استفاده از منابع انرژي نيز متحول خواهررد شررد. از اوائررل قرررن بيسررتم  

ي هاي ناشرري از نيررروي  بتدريج نفت بعنوان يك منبع مهم انرژي در موتورها و تجهيزات مكانيكي جانشين انرژ

 عضلاني انساني و حيواني و سوخت هاي ذغال سنگ و چوب خواهد شد.
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تقاضررا بررراي   "دستمزد كارگران و سود سرمايه داران بدليل افزايش بهره وري بخش صنعت رشد نموده و نتيجتا

مايد. البته همانطور  توليد انبوه را تشديد مي نسرمايه گذاري و مصرف افزايش خواهد يافت و افزايش مصرف نيز  

خواهيم ديد، افزايش دستمزدها در اين دوره بصورتي نيست كه بتوان به آن عنوان مصرررف انبرروه را   "كه متعاقبا

 خواهد بود.  1929داد و همين مسئله يكي از دلائل مهم بحران سال 

نقلاب صنعتي، اكثر بالايي از  از ديگر تغييرات اساسي دوره فورديسم بايد به ابعاد شركتها اشاره شود. در دوران ا

شركتها بصورت شركتهاي خانواده اي اداره مي شدند. در ابتداي قرن بيستم، شركتهاي برري نررام بررا مسررئوليت  

محدود ظاهر گشتند. بدليل كنترل سهامداران متعدد نظير افراد، بانكها، بازارهاي مالي بر مديريت شركتها، ايررن  

بانكها در سرمايه شركتها، ابعاد و قدرت شركتها را نيز بيش از پرريش افزونتررر   نام به شركتها داده شده بود. ورود

 نمود. 

 

 نظام سرمايه داري انتظامقرن بيستم و اهميت سرمايه گذاري مستقيم خارجي در  

 

  "ناشي از بحران، اساسررا توسعهطبيعت پروسه انباشت سرمايه، تضادهاي آن، بحران ها و ظهور مدل هاي جديد 

ثبات يررك مرردل   با يكديگرپديده هاي داخلي و بين المللي است كه بطور كامل بيكديگر وابسته بوده و ناشي از 

توسعه را ايجاد مي نمايند. آنچه كه در بالا شرح داده شد، پديده و شرايط داخلي ثبررات انباشررت سرررمايه مرري  

 باشد. اكنون به بعد فرامرزي ثبات سرمايه اشاره مي نمائيم.

هاي مهم نظام سرمايه داري اوائل قرن بيستم كه در آن شركتهاي بررزرگ و انحصررارگران حرراكم  يكي از ويژگي  

بودند، افزايش شديد صادرات سرمايه مي باشد. البته اين بدان معنا نيست كه صادرات كررالا از بررين رفترره و يررا  

درات سرمايه و در كنار  كاهش خواهد يافت، برعكس، صادرات كالا و خدمات نيز در كنار توسعه قابل ملاحظه صا

(  1896-1873حجم تجارت جهاني در دوران بحران )   14"برني"آن رشد بالايي خواهد داشت. بر اساس مطالعات  

، رشد تجارت كالا برره  1913الي    1896افزايش مي يابد. برعكس، از سال  %28سال بطور متوسط  23يعني در طي 

رشد خواهد داشت. اين رشد قابل    %69هنوز    1929و    1913ي  رسيده و با وجود جنگ جهاني اول بين سالها 129%

  ملاحظه تجارت جهاني ناشي از مدل جديد توسعه )توليد انبوه( و سرمايه گذاري مستقيم خارجي مي باشد.

 

 تغييرات حجم و شكل سرمايه گذاري خارجي

 

 نشان داده شده است.    1929در جدول ذيل تكامل صادرات سرمايه تا سال 

 

 (1929-1870صادرات سرمايه به جهان ):  2جدول 
 مبالغ انباشت شده  جريان سالانه  

 ** PNPنسبت به  *به ميليارد دلار ** PNPنسبت به  *به ميليارد دلار

1870 0.6 3.8 9 57 

 
14 - Gerard Destanne de Bernis, Maurice Byé, Relation économiques internationals, 5ème éd. 
Dalloz, Paris, 1987. 
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1900 1 3.6 2.8 102 

1913 2 4.9 44 108 

1929 2.1 4 47.5 24 

 رايج*. دلار 

 ) به درصد ( ازار كشورهاي صادركننده خالص سرمايه**. توليد ناخالص داخلي به قيمت ب

 P. Bairoch, Commerce extérieur et développement économique de l'europe au XIXeماخذ: 

siècle, Ed. Muton, 1976. 

 

فقررط  صادرات سرمايه    ، 1913و    1870با وجود سه برابر شدن ميزان سرمايه گذاري خارجي سالانه بين سال هاي  

-1873در دوران بحررران    ر آستانه قرن بيستم است كه به بالاترين ميزان رشد خود خواهد رسرريد. در واقررع، د

، حجم متوسط سالانه صادرات سرمايه براي انگلستان و فرانسه با ركود همراه بود. دليل اين ركود كرراهش  1895

ز سرمايه براي صادرات وجررود خواهررد  منجر به كاهش سود سرمايه داران شده و ميزان كمتري اانباشت بوده كه 

در كتاب ذكر شده بالا، جريان سالانه صادرات سرمايه به ارزش واقعي، بين    "بيروش"داشت. به موجب داده هاي  

رشررد   1900و   1870. بين سالهاي  درصد در سال افزايش يافته است  4الي    3با آهنگي بين    1870و    1840سالهاي  

همررانطور كرره مرري   درصد رسيد. 5/4به ميزان  1914و    1900ده ولي بين سالهاي  درصد رسي  5/2الي    2سالانه به  

توان در جدول بالا مشاهده نمود، اهميت سرمايه گذاري خارجي اروپايي نسبت به توليد ناخالص داخلي در سال  

به سطحي بي سابقه مي رسد. اين حداكثر تاريخي ديگر هرگز بدست نخواهررد آمررد حترري بعررد از جنررگ   1913

 هاني دوم. ج

 

 (1929انحصاري )  توسعه بحران مدل :    2 –  2

 
از اواخر قرن نوزدهم تا جنگ جهاني اول، جهان هنوز تحت حاكميت جهاني بريتانيا قرار داشت و پروسه انباشت  

سرمايه از ثبات كافي برخوردار بود ولي با شروع جنگ جهاني اول و بويژه در فاصله بين دو جنگ، اوضاع جهاني  

ل خواهد شد و با به قدرت رسيدن ايالات متحده آمريكا، آلمان و ژاپن و ضررعف قرردرتهاي قررديمي، ثبررات  متحو

 ساختاري روند انباشت سرمايه به خطر خواهد افتاد.

دوره زماني بين دو جنگ با اغتشاشات و عدم تعادلات اقتصادي، پولي و مالي و اوضاع بي ثبررات فعاليررت هرراي  

بخش مالي پنهان مي شد، مواجه است. تركيبي انفجاري از رونق و ركود، سرانجام در    توليدي كه با رونق ظاهري

 .به بزرگترين بحران قرن منجر گرديد  1929سال 

  اسررت ، اساسررا“ بحرانرري1929را بايد در سالهاي قبل از آن جستجو نمود. بحران سررال  1929دلائل بحران سال 

. در واقررع، آمريكررا كرره  پايان مي بخشد  وداگري بورس نيويوركاز بزرگترين رونق هاي سايي  كه به يكي  آمريك

بتدريج در طول سالهاي گذشته بدهيهاي خود را نسبت به ديگر كشورها تسويه نموده بود، بعد از جنگ جهرراني  

برره آن اشرراره     15ميگردد، ولي همانطور كرره پاسرركال آرنرروتبديل  بستانكار خالص نسبت به بقيه جهان  به  اول،  

ريكايي ها از نظامي كه انگليسيها ايجاد نموده بودند، پيروي نمي نمايند. آنها بررا وجوديكرره از مررازاد  مينمايد، آم 

تجاري فراواني سود مي بردند ولي به سرمايه گذاري در فعاليت هاي جديد در خررارج از آمريكررا دسررت نزدنررد.  

 
10- P.Arnaud, La dette du tiers-monde, coll.Repès, éd. Maspéro, 1984, p.16. 
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ند و اين مسئله موجب رشررد سررريع  بجاي اين مسئله، آمريكائيها به آسودگي به انباشت ذخائر طلاي خود افزود

 سوداگري در بورس گرديد.

در جهررت تشررريح   مدل توسعهعلاوه بر عواملي كه در تشريح بحران، بطور خلاصه عنوان گرديد، فرضيه بحران 

بر يكي از اجزاء خرراص    هر اقتصادداني  همواره بوسيله نظريه پردازان ارائه گرديده است. اگرچه 1929بحران سال 

رقابت، رابطه دستمزدها، دخالت دولت، مديريت پول ملي و يا نوع ادغام در روابط بررين الملررل تكيرره  نظير  مدل  

 نمودند.

بخش مهمي از نظريه پردازان، روابط دستمزدها را در مركز مطالعات خود جهت تشريح اين بحررران قرررار داده و  

يسم را يكي از عوامل كليدي بحران سررال  نامناسب بودن اين روابط در برابر جهش بي سابقه مدل توليدي تايلور

 ميدانند.  1929

كه در اوائل قرن بيستم ظاهر گرديد، دستمزدها همواره بصررورت هزينرره   توسعه ايهمانطور كه ميدانيم در مدل 

نگرش شده و سطح آن وابسته به حركت قيمت ها مي بود. نتيجه ايررن مسررئله، ثبررات و يررا رشررد بسرريار كررم  

 ود.دستمزدهاي حقيقي مي ب

از سوي ديگر، برعكس دوره قبل از بحران قرن نوزدهم كه در آن بدليل كاهش پيشرررفت تكنيكرري، بهررره وري  

كاهش يافته بود، در دوره بين دو جنگ، پيشرفت تكنولوژيكي همچنان ادامه داشت و بعلاوه، فشار تمركز گرايي  

م گشت. بدينصورت، بهره وري در ايررن  موجب برقراري اشكال جديد سازماندهي كار نظير تايلوريسم و فورديس

دوره شديدا“ افزايش يافت. ولي بدليل ثبات نسبي دستمزدها، اين افزايش بهره وري، پيشرفت تقاضاي نهايي را  

بدنبال نداشت. اين مسئله از چند سال قبل از بحران بزرگ، هر چند وقت يكبار، بحران افزايش توليررد را ايجرراد  

روابط شمال و جنوب، از طريق هدايت توليد اضافي به جنوب، از شدت اين بحررران   مي نمود. اگرچه در چارچوب

ها كاسته ميشد ولي سرانجام با شدت گرفتن مشكل تقاضاي مؤثر جهت جذب توليد اضافي، بحران بررزرگ فرررا  

 رسيد.

 

 توليد بيش از اندازه

 

نمود، بسياري از كارآفرينان بصورت  با هدف سودبردن از فرصت هاي جديد توليدي كه زنجيره مونتاژ عرضه مي  

انبوه در ظرفيت هاي جديد سرمايه گذاري نموده بطوري كه شرايط سرمايه گذاري بيش از اندازه ظاهر گشررته و  

توليد بيش از پيش افزايش يافته و در موارد متعدد، عرضه بميزان فراواني از تقاضا پيشي مي گيرد. اين مسررئله  

برريش    با 1929و  1913دات كشاورزي مطرح مي باشد كه قيمت هاي آنها بين سالهاي  بويژه در زمينه نفت و تولي

بصررورتي بسرريار نررابرابر بررين   1920درصد كاهش روبرو شدند. بعلاوه، نتايج رشد شررديد اقتصررادي دهرره  10از 

مرري   سهامداران و كارگران تقسيم شده بود. سهامداران سود خود را براي مصرف و سرمايه گذاري مجدد مصرف

عمده دستمزدهاي خود را براي مصارف اساسي زندگي نظيررر  نمودند در حاليكه كارگران )با تعداد بسيار بيشتر(  

  چيزي باقي نمي ماند. "مسكن، البسه، غذا تخصيص مي دادند و لذا براي خريدكالاهاي مصرفي عملا

گردد. شركتهايي كرره قرروي تررر و    توليد از ظرفيت مصرفي فراتر رفته و اضافه توليد موجب كاهش قيمت ها مي

بزرگترند قادر به تحمل چنين گرايشي بوده و حتي بسياري از آنها جهت فروش توليدات خود دست به دامپينگ  

خواهند زد. دامپينگ براي شركتهاي بزرگ و كشورهايي كه از قدرت توليدي بالايي برخوردارند مناسررب اسررت  

ولي اين مسررئله موجررب   ي قيمت ها رقباي خود را از بازار خارج نمايندزيرا از اينطريق مي توانند با كاهش موقت
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شرايط انحصارگري شده و قواعد بازارها را به خطر مي اندازد، بعلاوه، موجب افزايش موانررع تعرفرره اي كشررورها  

 شده كه از اينطريق خود را در برابر دامپينگ حفظ خواهند نمود، لذا تجارت جهاني محدود مي گردد.

 

 اگري در بورسسود

 

توسعه يافته و تبديل به نهادي مي گردد كه بسياري از سرروداگران )سررفته   "، بورس شديدا1920در سالهاي دهه 

بازان( سعي خواهند نمود كه از طريق آن ثروت خود را افزايش دهند. بررا توجرره برره رشررد مسررتمر ارزش هرراي  

  "اي خود را در اوراقرري كرره ثبررات آنهررا معمررولابورسي، بسياري از پس اندازكنندگان كوچك بخشي از دارائيه

مشكوك است، سرمايه گذاري مي نمايند. افزايش ارزش بسياري از سهام بيشتر ناشي از سوداگري است تا بهره  

مي رسد. افزايش قيمت هرراي    1929در سپتامبر سال    216به    1926در سال   100وري شركتها. شاخص قيمت ها از 

ايش سودها در فعاليت هاي حقيقي از دست مي دهد. در واقع، ثبررات سرراختاري يررك  بورس رابطه خود را با افز

مالي تطررابق    عي و پديده هايپروسه انباشت سرمايه زماني صورت خواهد پذيرفت كه همواره بين پديده هاي واق

تطررابق تررا  وجود داشته و دو پديده، با دارا بودن نسبت خاصي بين خود، با يكديگر هماهنگ باشند. باري، ايررن 

، اوضاع اقتصادي وارد رونق سوداگري  1928، بطور نسبي وجود داشت ولي از ابتداي ماه مارس 1928ابتداي سال 

خالص گرديد. فعاليت هاي سوداگري بصورت خلاصه عبارت بود از خريد سهام از طريق تامين مررالي اسررتقراض  

ئر طلاي بانكها تضمين مي شد. بانكها در كوتاه  بانكي كه اين استقراض نيز، خود، بدون هيچ مشكلي بوسيله ذخا

وام ميگرفتند. همگرري سررود ميبردنررد.   %5وام ميدادند در حاليكه، خود، از فدرال رزرو با نرخ  %12مدت به نرخ 

درآمدها و توليد افزايش مي يافت ولي ارزش سهام بسيار بيشتر بالا ميرفت. با اين حال، مي بايسررت روزي ايررن  

.  ش سهام و سطح درآمدها كاهش يابد و مسئله اي كه بايد صورت مي گرفت سرانجام اتفاق افتاداختلاف بين ارز

)پنجشنبه سياه( و هفته هاي بعد از آن، ميلياردها دلار سهم از بين رفت و اكثريت بررالايي از    1929اكتبر    24در  

ميليررارد دلار   15زار بورس  برريش از سرمايه گذاران كوچك سرمايه خود را از دست دادند. در پايان ماه اكتبر، با

داخت نگرديد، با ورشكستگي بانكهررا و شررركتها، سرررمايه  . سهام سقوط كرد، اعتبارات بازپرضرر نشان مي داد

سطح فعاليت هاي توليدي به پائين ترين حد خود رسرريد، بيكرراري شررديدا“   گذاري بيش از پيش كاهش يافته و

 افزايش يافت و غيره.

 

 در روابط كشورهاي شمال و جنوب  2919نتايج بحران 

 

انحصاري معرف مشكلات مهمي نظير سوداگري و افزايش بيش از اندازه ظرفيت هاي توليدي    توسعهبحران مدل  

و تجارت جهرراني برره    %1/17، توليد ناخالص داخلي كشورهاي صنعتي به ميزان  1932الي    1929بود. بين سالهاي  

بادلات بين المللي، بحران سريعا“ به كشورهاي ديگر نيز سرايت مي كند.  از طريق م     كاهش يافت.  %8/26ميزان  

واردات آمريكا به ميزان فراواني كاهش مي يابد. كشورهاي بدهكار، نرراتوان در بازپرداخررت برردهي هرراي خررود،  

هاي   ورشكستگي خود را اعلام مي نمايند. در واقع، كشورهاي بدهكار، بويژه فقيرترين آنها،  نتايج سقوط قيمت

جهاني مواد اوليه و توليدات كشاورزي را كه سهم عمده اي از صادراتشان را تشكيل ميداد  را متحمل شدند. اين  

، تقليل ارزش پول در بيشتر كشورها از جملرره مجارسررتان، آرژانتررين،  1929مسئله بدنبال خود، از ابتداي سال  

ه هاي آمريكايي به ميهن بازگردانده شررد كرره چنررين  پاراگوئه و برزيل را موجب گرديد. بعلاوه، بخشي از سرماي

 وضعيتي براي بدهكاران بزرگ نظير آلمان و كشورهاي آمريكاي لاتين، فاجعه آميز بود.
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در    كشورهاي متعددي در مقابل بحران از تدابير حمايت گرايانه نظير افزايش تعرفه هاي گمركي استفاده نمودند.

ل اساسي، دخالت دولت در اقتصاد بود كه از طريق سياسررتهاي تثبيترري و  برابر مشكلات شديد اقتصادي، راه ح

انديشه هرراي كينررز نشررات گرفترره بررود، ايررن    از  "پروژه هاي دولتي به اجرا گذاشته شد، سياستهايي كه عمدتا

ته شده بود بتدريج در برخي از كشورهاي در حال توسررعه  سياست كه ابتدا در كشورهاي پيشرفته به اجرا گذاش

   حاكم شد. نيز

 

 وقايع بعد از بحران :   3 –  2

 

 (  New Dealطرح اصلاحات )   

 

( از حزب جمهوريخواه بررود    Herbert Hoover، هربرت هوور )1929رئيس جمهور آمريكا در زمان بروز بحران  

داشت. برره  معتقد به نيروهاي بازار بوده و بهيچ وجه دخالت در اقتصاد را قبول ن "كه از نقطه نظر اقتصادي شديدا

دولت وي مديريت بحران را بدست نامرئي بازار سپرد. هرروور برراور  استثناي وضع موانع تعرفه اي در طول بحران،  

داشت كه شركتهاي با مديريت نامطلوب بايد ورشكست و از صحنه خارج گردند و شركتهاي قوي و بزرگ برراقي  

ي موجب وضعيت اسف بار اقتصاد آمريكا شده بررود.  و دولت نبايد در اين مسئله دخالت نمايد. چنين بينش بمانند

سررال   %1/3رسيد ) در مقايسرره بررا  %25، يعني در اوج بحران، نرخ بيكاري در آمريكا به  1933در واقع، در سال  

در عرررض دو   %60درصد خانوارهاي آمريكايي در فقر بودند، سقوط قيمت هرراي كشرراورزي )  40 "(، تقريبا1929

  800دو پنجم كل بانكهاي آمريكا به تعداد   1933و  1929را نابود نموده بود. و بين سالهاي  سال( ميليونها كشاورز

بدينصورت، وضعيت نامساعد اقتصادي مخالفت هاي كنگره و مررردم را نسرربت برره    بانك ورشكست شده بودند.

سگ خود غذا مرري   سياستهاي هوور در برداشت. اوج كاهش محبوبيت هوور زماني بود كه در برابر خبرنگاران به

فرررانكلين روزولررت از    ، 1932داد، در حاليكه ميليونها آمريكايي در اين دوران گرسنه بودند. در انتخابات سررال  

شررروع    1933حزب دموكرات با شعار اصلاحات جديد، براحتي هوور را شكست داد و برنامه اصلاحات را از سررال  

معروف اسررت شررامل اصررلاحات اداري در زمينرره    "نيوديل"به ادامه داشت. اين برنامه كه  1939نمود كه تا سال 

بانكي، كشاورزي و كمكهاي اجتماعي بود ولي مهمترين عنصر آن به برنامه هاي عمراني بسيار بررزرگ دولررت در  

فرودگاه،    300، دولت آمريكا ساخت  "نيوديل"راستاي كاهش بيكاري اختصاص داشت. در دوره هفت سال برنامه  

برخرري ديگررر از  ساختمان دولتي و بيش از يك ميليون كيلومتر جاده را تامين مررالي نمررود.   122.000پل،  80.000

 اصلاحات مهم اين دوره عبارتند از:

 بازسازي كمپاني بزرگ مالي براي اعطاي اعتبار به معاملات بزرگ •

 تا كسب تائيديه از متخصصين فدرال 1933بستن كليه بانكها در سال  •

 1933طلا در سال   كنارگذاشتن نظام پايه •

   (CCC)16استفاده از نيروهاي كاري جوان جهت ايجاد مهارت و كار در مناطق روستايي •

 (Tennessee) "تنگه تنسي "مدرنيزه كردن مناطق بسيار فقير نظير   •

 17AA)(A افزايش قيمت هاي توليدات كشاورزي •

 (NRA)18 افزايش قيمت هاي توليدات صنعتي، دستمزدها و اجتناب از رقابت ناسالم •

 
16 - Civilian Conservation Corps 
17 - Agricultural Adjustment Act 
18 - National Recovery Act 

http://en.wikipedia.org/wiki/Tennessee
http://en.wikipedia.org/wiki/Civilian_Conservation_Corps
http://en.wikipedia.org/wiki/Agricultural_Adjustment_Act
http://en.wikipedia.org/wiki/National_Recovery_Act
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 (Glass Steagall Actتضمين سپرده ها در بانك جهت بازسازي اطمينان مردم به بانكها )   •

 19( SECتعيين كدها و استانداردهاي لازم براي خريد و فروش سهام ) •

 (CWA)20  ارائه كارهاي موقتي به ميليونها بيكار •

 (SSA)21  ، سالخوردهكمكهاي مالي به افراد از كارافتاده •

ميليون نفر بيكار، كارهاي ساختماني مفيد براي مردان غيرماهر، خياطي براي    2برنامه ملي كار براي بيش از   •

 (WPA)22زنان، پروژه هاي هنري براي هنرمندان بيكار، موزيسين ها، نويسندگان و غيره 

 كشاورزان و دامداران زمانيكه در اين زمينه ها ضرر مي نمايند تضمين غلات و دام براي   •

سررنت دسررتمزد حررداقل بررراي هررر سرراعت كررار و   40ساعت كار در هفته،  40تعيين استانداردهاي كاري،  •

 ممنوعيت كار براي اطفال

درصررد    19ن  بدون شك اجراي اين برنامه ها محتاج منابع مالي بود. در اين راستا، بدهي دولتي كه قبررل از بحرررا

افزايش يافت. بعررد از جنررگ    1939درصد در سال   42توليد ناخالص داخلي بود با تامين مالي برنامه اصلاحات به 

درصد توليد ناخالص داخلي رسرريد    128جهاني دوم نيز بدليل هزينه هاي جنگ، بدهي دولت به ميزان بي سابقه  

خت شد. مسئله مهم در اين دوران سياست دخالت در  بازپردا  60و    1950كه با رشد چشمگير توليد در دهه هاي  

اين سياسررت در واقررع،    هرگز ديده نشده بود. "كه در تاريخ اقتصادي آمريكا قبلا، مسئله اي اقتصاد روزولت بود

بيانگر اين مسئله مي باشد كه حتي در آزادترين نظام سرمايه داري، دخالت گرايي مي تواند موثر واقررع شررده و  

 خفيف دهد.بحرانها را ت

برخي از اقتصاددانان نظير ج. م. كينز با انتقاد از انديشه كلاسيك ها كه بموجب آن بازار همواره گرررايش بسرروي  

اشتغال كامل دارد، پيشنهاد نموده بودند كه دولت ها براي خروج از بحران بايد هزينه هاي خود را افزايش دهند.  

يد، در بعد از جنگ جهاني دوم تبديل به سياست دولت رفاه گرديد.  خواهيم د  "تئوري كينز، همانطور كه متعاقبا

 روزولت يكي از اولين افرادي بود كه پيشنهادات كينز را عملي نمود.

 

 ( وسيله اي براي اشتغال كامل؟  45 –  1939جنگ جهاني دوم ) 

 

لت آمريكررا در تبررديل  جنگ جهاني دوم تائيدي بر حاكميت ايالات متحده آمريكا بر جهان بود. در واقررع، سررهو

توليد صنعتي به اقتصاد جنگ موجب تقويت و تحكيم موقعيت اين كشور بعنوان اولين قدرت اقتصادي و نظررامي  

در جهان گرديد. در كليه كشورهاي مشاركت كننده در جنگ، همين مدل شكل گرفت و كليه صنايع برره توليررد  

ركت درآمد. كليه مرداني كه در جنگ شركت نداشتند در  كالاهاي نظامي پرداختند. اقتصاد با اشتغال كامل به ح

كارخانجات مشغول به كار شدند. جنگ جهاني دوم همچنين معرف ورود انبوه زنان به بررازار كررار اسررت كرره در  

بسررياري از كشررورها را بطررور    "اقتصاد جنگ عملا  اگرچه  كارخانجات مونتاژ توليدات رزمي شروع بكار نمودند.

گ خارج نمود ولي پايان جنگ با نابودي ظرفيت هاي توليدي اكثر كشورها باسررتثناي آمريكررا  كامل از بحران بزر

 همراه بود.

 

 پايان جنگ و هژموني اقتصادي آمريكا

 
19 - Securities Act of 1933 
20 - Civil Works Administration 
21 - Social Security Act 
22 - Works Progress Administration 

http://en.wikipedia.org/wiki/Securities_Act_of_1933
http://en.wikipedia.org/wiki/Civil_Works_Administration
http://en.wikipedia.org/wiki/Social_Security_(United_States)
http://en.wikipedia.org/wiki/Works_Progress_Administration
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ميليون اروپررايي،   40جنگ جهاني دوم اثرات عميقي براي اقتصاد كشورهاي اروپايي در بر داشت. علاوه بر مرگ 

  "و نيروهاي توليدي شده بود. وضررعيت آمريكررا در پايرران جنررگ، كرراملاجنگ موجب انهدام عظيم ظرفيت ها  

 متفاوت بود.

قبل از جنگ، پيشاپيش، ايالات متحده آمريكا مهمترين قدرت صنعتي جهان محسرروب مرري شررد. بررا اينحررال،  

د از  د قدرت خود را فراتر از مرزهاي خود اعمال نماينررد. بعرر اين كشور موجب شده بود كه نتوان انزواطلبي سنتي

موجب مي شود اين كشور بعنوان يررك ابرقرردرت نقشرري اساسرري در  اقتصادي آمريكا  درخشان جنگ، وضعيت

به قدرت نظامي و ديپلماتيك اين كشور همچنررين بايررد حاكميررت    زمينه اقتصاد و سياست در جهان ايفا نمايد.

ريكرراگرايي و مرردرنيزه نمررودن  تكنولوژيك، قدرت اقتصادي و مالي و حتي ايدئولوژيك را اضافه نمود كه برره آم 

، آمريكا، تنها كشوري است كه توانسته ظرفيت هاي توليدي خود را حفررظ و  1945در واقع، بعد از  ارتباط داشت.

  نسبت به آغاز جنررگ دوبرابررر شررده، حتي در دوران جنگ افزايش دهد. در پايان جنگ، درآمد ملي اين كشور  

ريكا بوده و بهره وري صنايع اين كشور چهاربرابر بهره وري در اروپررا  نزديك به نيمي از توليد جهان متعلق به آم 

آمريكا در توليد بسياري از مواد اوليه رتبه اول را در جهان دارا بود، ذخائر طلاي اين كشور سه چهررارم كررل   بود.

نين آمريكررا تنهررا  ذخائر جهاني طلا بوده و پول اين كشور نيز از اعتبار بالايي برخوردار بود. در اين دوران، همچ

بنابراين، بعد از جنگ، آمريكا نظام جهاني جديدي را برقرار خواهد نمود كرره  كشوري بود كه داراي بمب اتم بود.  

و تسررهيل در   و آزادي تجارت در جهرران ركوديدر آن اصول اساسي عبارت خواهند بود از اجتناب از فشارهاي 

ورت، دو مسئله مهم بعد از جنگ در ارتباط با روابط بين الملل  انتشار مدل آمريكايي در ديگر نقاط جهان. بدينص

تسهيل تجارت بين الملل از طريق ايجاد نهادهاي لازم كه در كنفرانس برتن وودز تعريررف  عبارت خواهند بود از  

 شده بود و پروسه بازسازي اروپا.

 

 توافقات برتن وودز

 

اسي طراحي نظام مالي جهاني بعد از جنگ بود. در واقع  در كنفرانس برتن وودز و توافقات اقتصادي آن هدف اس

 مي بايست يك نهاد پولي جهاني ايجاد و بازسازي و توسعه اقتصادي كشورهاي جنگ زده صورت پذيرد.  

  44نماينررده از    730بعد از سه هفته مذاكرات مستمر كرره در آن   1944ژوئيه  22توافقات كنفرانس برتن وودز در 

روسيه شركت داشتند، به امضاء رسيد. اين كنفرررانس در زمرراني برگررزار شررد كرره جبهرره  كشور جهان از جمله 

هنوز شكست نخورده بودند. دو شخصيت اصلي اين كنفرانس عبارت بودند از    متخاصم در جنگ ) آلمان، ژاپن (  

زانرره داري  ، مشاور وزيررر خ23"هاري دكستر وايت"كه هيات بريتانيايي را هدايت مي كرد و    "جان مينارد كينز"

آمريكا كه رهبري هيات آمريكايي را بعهده داشت و هردو برنامه جامعي را از قبل تهيه نموده بودند. كينز از سال  

هيررات   طراحي نمرروده بررود.  24"بانكور"به بعد، نظام مالي جهاني را بر اساس يك واحد پولي غيرملي بنان   1941

شنهاد ايجاد يك صندوق تثبيترري بررر اسرراس سررپرده هرراي  آمريكايي نقش محوري دلار را مطرح مي نمود و پي

در بعررد از جنررگ را ارائرره مرري نمررود. سرررانجام،   كشورهاي عضو و تاسيس يك بانك جهت بازسازي كشررورها

پيشنهادات آمريكا مبني بر سازماندهي نظام پولي جهاني بر اساس دلار با وابستگي اسمي به طلا، مررورد قبررول  

جاد دو نهاد مهم بعد از كنفرانس شكل خواهد گرفت كه هم اكنون نيز فعاليت دارند.  واقع خواهد شد. همچنين اي
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و  انجمن بين المللي   25(IBRDاولي عبارت است از بانك جهاني شامل بانك بين المللي براي بازسازي و توسعه )

ارتباط بررا تجررارت  ايجاد يك نهاد سومي در   (، و نهاد دوم عبارت است از صندوق بين المللي پول.IDAتوسعه )

بنررام    1995بين الملل نيز در دستور كار قرار داشت ولي بدليل عدم اجماع بر تشرركيل آن، ايررن نهرراد در سررال  

 سازمان تجارت جهاني تاسيس شد.

بررر   "با نگاهي تاريخي به نظام پولي بين الملل، بايد گفت كه از انقلاب صنعتي به بعد، نظام پولي بين الملل اساسا

قرار داشت. كليه پولها قابل تبديل نبودند، ليره استرلينگ نقشي مهم داشته و نظام پايه طلا به ميررزان  پايه طلا  

با نررابودي ظرفيررت   م گرديد. بعد از جنگ جهاني اول، فراواني موجب توسعه تجارت جهاني بدون بحران هاي مه

و بسياري نيررز برردهكار شررده    يافتهكاهش    "، ذخائر طلاي آنها شديداهاي توليدي و انساني بسياري از كشورها

مبادلات جهاني كاهش يافترره و شرررايط   .بودند و همچنين بسياري از پولهاي ملي آنها نيز  غيرقابل تبديل بودند

) ابرتورم در آلمان(. براي رفع مشكل نظام پولي جهاني،   در كشورها نيز بسيار نامطلوب بود اقتصادي ناشي از آن

طلا ايجاد شد كه به كشورها اجازه ميداد پررول خررود را نرره بررر  -پايه ارز، نظام    1922در كنفرانس جنوا در سال  

مشررخص شررد.    "نمايند. بي ثباتي اين نظام سريعا  نشر  اساس ذخائر طلا بلكه بر اساس ارزهاي قابل تبديل به طلا

بررراي    شرايطي ركودي  يجاددر واقع، كينز يكي از اولين كساني بود كه بازگشت به هرگونه رابطه با طلا را بعنوان ا

طررلا را برريش از پرريش  -و نتايج آن بي ثباتي نظام پايرره ارز  1929اقتصادهاي غرب مطرح مي نمود. بحران سال  

ديديم، بحران بورسي آمريكا بدنبال خود بحران بانكي را بهمررراه داشررت، ايررن    "مشخص نمود. همانطور كه قبلا

به اروپا ارسال نموده بودند به   1920مايه هايي را كه در دهه مسئله موجب گشت كه موسسات مالي آمريكايي سر

ميهن بازگردانند. اين انقباض شديد مالي موجب عدم تعادلات سريعي در بانكهاي آلمان و اروپاي مركررزي شررد.  

طلا و استفاده از ترردابير حمايررت  -عكس العمل كشورها در مواجه با چنين وضعيتي، كنار گذاشتن نظام پايه ارز

، آلمان كنترل كامل تبديل ارز را به اجرا گذاشررت، انگلسررتان قابليررت تبررديل ليررره  1931در سال    يانه بود.  گرا

را ايجاد نمود. ژاپن نيز قابليت تبديل ين را ترك و كنترل كامل   "منطقه استرلينگ"استرلينگ را كنار گذاشته و 

يل دلار به طلا را معلق نموده و منطقه دلار را ايجرراد  ، آمريكا قابليت تبد1934بر تبديل ارز را ايجاد كرد. در سال  

گفته مي شود سياستهاي پررولي و   "معمولا رابطه فرانك با طلا را قطع مي نمايد.  1936كرد و فرانسه نيز در سال  

موجب فروپاشي تجارت بين الملل شده است ولي دلائررل ايررن فروپاشرري   1929مالي كشورها در مقابله با بحران 

شي از انقباض نقدينگي جهاني بود كه بدنبال كاهش سرمايه هاي آمريكايي صورت گرفته بود. استفاده  نا  "عمدتا

از سياستهايي نظير كاهش ارزش پول ملي كه بصورت مستمر بعد از بحران بوسيله كشورها به اجرا گذاشته شررد  

به بعررد سررعي نمودنررد از طريررق    1930در واقع، جوابي بود به فقدان نقدينگي جهاني. در واقع، كشورها از سال  

كاهش ارزش پول ملي و سياستهاي افزايش تعرفه هاي گمركي به هر قيمتي بود تراز تجرراري خررود را، از طريررق  

 افزايش صادرات و كاهش شديد واردات غيرلازم، مثبت نموده و به نقدينگي لازم دست يابند.

 

 بازسازي اروپا

 

بسامان اقتصاد بين الملل، مي بايست نظم جهاني جديدي ايجاد مي شررد  بعد از جنگ و در برابر وضعيت بسيار نا

تا كشورها را از فقر و ركود نجات داده و روابط اقتصادي و تجاري جهاني را ارتقاء بخشد. ايالات متحررده آمريكررا  

كشورهاي    تنها كشوري بود كه از نقطه نظر مالي مي توانست به بازسازي اقتصاد بين الملل كمك نمايد. بازسازي
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متفق نظير فرانسه، انگلستان و همچنين جبهه متخاصم نظير آلمان، ژاپن و ايتاليا مهمترين موضوع بعد از  جبهه  

 از طريق كمكهاي بلاعوض صورت گرفت.    "، بازسازي اروپا عمدتا26جنگ بود. جهت اجتناب از اشتباهات گذشته

 

 طرح مارشال

 

  5اي اولين بار بوسيله وزير خزانه داري آمريكا، ژنرال جورج مارشال در بر  يا طرح مارشال  27برنامه بازسازي اروپا

سياست كشورهاي پيروز در جنگ عبررارت بررود از   ، 1947تا سال  .گرديددر دانشگاه هاروارد معرفي  1947ژوئن 

  كاهش ظرفيت هاي توليدي آلمان كه اين مسئله از رونق اقتصادي اروپا جلوگيري مرري نمررود. مارشررال و ديگررر

شخصيت هاي مهم اقتصادي و سياسي به رئيس جمهور وقت آمريكا ) هري ترومن ( متذكر شدند كه سياستهاي  

اينچنيني در قبال آلمان بايد تغيير يابد و طرح بازسازي اروپا را مطرح نمودند. اين طرح كه سرررانجام برره طرررح  

، آمريكررا  1952الرري  1948ين سالهاي به تصويب نهايي ترومن رسيد. ب  1948مارشال معروف شد در سوم آوريل  

  11كشور اروپايي اختصرراص داد كرره از آن  16ميليارد دلار امروزي( جهت بازسازي   100ميليارد دلار )    13بيش از  

ميليارد دلار كمك بلاعوض بود. كشورهايي كه بيشترين كمك را دريافت نمودند بترتيب اهميت كمك عبارتنررد  

مهمترررين  (.  1(، هلنررد )3/1(، جمهوري فرردرال آلمرران )5/1(، ايتاليا )7/2ر(، فرانسه )ميليارد دلا 1/3از بريتانيا )

 دلائل كمكهاي آمريكا جهت بازسازي اروپا عبارتند از : 

نابود شده و يا بيش از   "دلائل انسان دوستانه. زيرساخت ها و ظرفيت هاي توليدي اروپا در طول جنگ تقريبا  -1

بود. در آلمان، مردم از سرما و گرسنگي جان خود را از دسررت مرري دادنررد. ايجرراد   حد مورد استفاده قرار گرفته

محدوديت هاي تجاري و موانع اقتصادي كشورها براي آلمان موجب شده بود كه كشورها اضافي توليد كشاورزي  

 اقتصادي بود.  خود بجاي مبادله با آلمان، نابود نمايند. يكي از اهداف كمكهاي آمريكا كاهش فقر و ايجاد رونق  

بازار براي توليدات آمريكا. آمريكائيان كه تجربه تلخ اضافه توليد بحران بزرگ را در خاطره داشررتند، برردون    -2

شك مايل به تكرار آن نبودند. افزايش قابل ملاحظه ظرفيت هاي توليدي در طول جنررگ، مشرركل بزرگرري را در  

شي از صنايع پرقدرتشرران برره فررروش رود؟ بنررابراين بايررد  دوره صلح ايجاد مي نمود. چگونه توليدات فراوان نا

بطريقي مشكل تقاضا براي توليدشان حل مي شد تا در بحران ديگري وارد نشوند. تعداد بيكاران، پيشرراپيش از  

مرري دانسررت بررا   "افزايس يافته بود. آمريكا دقيقا  1946ميليون نفر در سال    2به    1945يك ميليون نفر در سال  

برره    "ه اروپائيان، آنها چاره ديگري جز خريد توليدات آمريكايي نداشته و بدينصورت، دلارها مجددااعطاي دلار ب

 آمريكا باز مي گشت و اقتصاد آمريكا از طريق تقاضاي اضافي خارجي شكوفا مي شد.  

پررا،  ارو. سرانجام سومين دليل كمكهاي مالي عبارت بود از جلوگيري از احزاب كمونيست  اجتناب از كمونيزم  -3

در دستيابي به قدرت سياسي. آمريكائيها معتقد بودند احزاب كمونيسررت از فقررر در اروپررا    تحت حمايه روسيه، 

جهت پيشبرد اهداف خود استفاده اساسي مي نمايند، لذا كمكهاي مالي بايد فقر و بيكاري در كشورها را از ميان  

 بردارد.

 

 

 
( در معاهده ورساي، كشورهاي شكست خورده در جنگ جهت بازپرداخت خسارات 1918-1914در واقع، بعد از جنگ جهاني اول )  - 26

شديدا ا  "جنگي،  موجب  آلمان  در  بويژه  مسئله  اين  شدند.  همچنين بدهكار  و  بود  شده  اقتصادي  رونق  ايجاد  از  مانع  و  شده  برتورم 
 شرايطي را ايجاد نمود كه موجب سهولت دسترسي نازيها به قدرت گرديد.
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   اله طلایي نظام سرمایه داريرشد سي س و   فورديست توسعهمدل  دوم : فصل 

 

 

 مدل توسعه فورديسم   - 1

 

تايلوريسررم و فورديسررم( و نحرروه  بين نحوه كسب منافع بهررره وري )  ايجاد ارتباط كامل فورديسم عبارت بود از

بررا يررك    ن توليد انبوه و مصرف انبوه كررهكامل بي  "تقسيم اين بهره وري. بنابراين فورديسم يعني تناسب تقريبا

  28كنترل كننده قيمت لي ملايم ) اعتبارات و اقتصاد استقراضي(، ساختار بازار چند انحصاري ) بنگاه هاينظام پو

سياست هاي حمايررت هرراي اجتمرراعي  و    سياست هاي اقتصادي كلان در حمايت از تقاضا() (، يك دولت كينزين

ايش خفيف بازار ملي نسرربت  گشو توسعه بر مبناي اقتصاد داخل )  دستمزدهاي غيرمستقيم و تامين اجتماعي()

از نام هانري فورد، مالك كارخانرره خودروسررازي فررورد   "فورديسم "كلمه  ( همراه مي باشد.به تجارت بين الملل

، تئوريسين ماركسيست و رهبر حررزب كمونيسررت ايتاليررا در  30كه بوسيله آنتونيو گرامسي 29آمريكا گرفته شده

پرولتارياي آمريكا در جامعه آن كشور، مطرح گرديررد. امررروزه،  تحقيقات خود در زمينه چگونگي ادغام تدريجي 

اين اصطلاح، تحت زباني مشترك، مورد استفاده عام قرار گرفته ولي براي مكتب فرانسوي رگولاسرريون معنرراي  

سرررمايه و    "نظررام انباشررت    "بسيار دقيقي در بر دارد. براي بانيان اين مكتب، فورديسم عبررارت اسررت از يررك  

سررال در   30در دوره بعررد از جنررگ جهرراني دوم بمرردت حرردود   كه بصورت بسيار دقيقي تنظيم و  نبازتوليد آ

افررزايش   افررزايش بهررره وري،  همراه با افزايش اشتغال،  مستمر موجب ايجاد رشدي پايدار و  كشورهاي پيشرفته

 د.گردي  توسعه و رونق فعاليت ها  ي، قدرت خريد دستمزدبگيران و بطور كل

 رديسم، بطور خلاصه عبارت است از:مدل رگولاسيون فو

 توليد انبوه از طريق تكنيكهاي تايلور و سپس فورد •

 مصرف انبوه ناشي از منافع بهره وري •

ايجاد يك رگولاسيون ) فورديسم ( جهت انطباق توليد انبوه به مصرف انبوه، در چارچوب مرزهرراي ملرري، از   •

ل اقتصادي در زمينه بودجه و پول و ارائه خدمات  طريق دولت و طرفهاي اجتماعي، همراه با يك سياست فعا

 قابل ملاحظه دولتي.

 

 توليد انبوه

، از يك سو،  وظائف كارگران را به كارهاي كوچكتر و ساده تر  "سازمان علمي كار  "در  تايلور  همانطور كه ديديم،  

ارگران تفكيك قائررل شررد.  تقسيم و از سوي ديگر، بين برنامه ريزي كار بوسيله مهندسين و اجراي كار بوسيله ك

استفاده كامل از زمان كار و افزايش بهره وري و بررراي كررارگران،    فرمايان عبارت بودنتيجه اين تحولات براي كار

شرايط توليد را متحول نمرروده و بررا    دي كارگران. تايلوريسم بطور قاطعسادگي كار، مهارت زدايي كار و طبقه بن

 
28 - price makers 

با افزايش قدرت خريد آنها، كارگران قررادر برره  دلار در روز  افزايش داد تا 5دلار به  2فورد اولين كسي بود كه حقوق كارگرانش از  - 29
 خريد خودروهاي توليد شده در كارخانه فورد باشند. 

30 - Antonio Gramsci 
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را بيش از پيش افزايش داد. اگرچه در مرردل تررايلور، بررا افررزايش بهررره وري،  كنترل كار كارگر، منافع بهره وري 

افزايش حقيقي دستمزدها نيز در راستاي اولين گام بسوي مصرف انبوه در نظر گرفته شده بود ولي كارفرمايان با  

كار مي بررود،  وري ناشي از كيفيت كار كارگران نبوده بلكه حاصل سازماندهي  توجه به اين مسئله كه منافع بهره  

 لذا خود را ملزم به تقسيم منافع بهره وري نمي دانستند.

سازمان علمي كار تايلور با ابداعات فورد در كارخانه اش ) اولين زنجيره مونتاژ، استاندارد قطعات، مكانيزه كردن  

گر ديگررر، در  پروسه توليد ( تكميل و توسعه يافت. فورد و مهندسين اش پروسه حمل كالا از يك كارگر برره كررار

مراحل مختلف توليد را مكانيزه نمودند. بدينصورت، كالاهاي نيمه ساخته با آهنگي خاص در برابررر كررارگر قرررار  

بدينصورت، در كار زنجيره اي، كارگر ديگررر  گرفته و او نيز با ابزارهاي استاندارد وظيفه ساده اي را انجام مي داد. 

وسيله مهندسين به او ديكته مي شد. چنين تحولي اگرچرره موجررب  حاكم آهنگ كارش نبود. آهنگ كار از قبل ب

افزايش بهره وري كار مي گرديد ولي براي كارگران از نقطه نظر رواني بسيار طاقت فرسررا بررود، بطوريكرره فررورد  

مجبور بود در كارخانه اش هر دو يا سه ماه كارگران را تعويض نمايد و حتي پرداخررت دسررتمزدهاي بررالاتر نيررز  

استاندارد قطعررات  بعدي فورد،    ابداع   31ن را براي ماندن دوره طولاني تر در زنجيره مونتاژ ارضاء نمي نمود.كارگرا

فررورد، ايجرراد  بود كه بدون هيچ تغييري مي توانست در توليدات مشابه مونتاژ شود. ولي مهمترررين نرروع آوري  

استاندارد با كيفيت نه چنرردان بررالا و برره   ارتباط بين توليد و مصرف است. در واقع، كارخانه فورد كه خودروهاي

ميزان فراوان توليد مي نمود، بدون شك نمي توانست تقاضاي قشر ثروتمند را جذب نمايد كه بدنبال خودروهاي  

لوكس بود. لذا خودروها مي بايست به طبقه متوسط فروخته مي شد و اين مسئله مستلزم كاهش قيمت مي بود.  

ازارهاي جديد، منافع ناشي از بهره وري را بطريقي خاص مورد استفاده قرار داده  بدينصورت، فورد جهت كسب ب

و قيمت هاي توليدات خود را كاهش داد. بموازات اين كاهش، فورد، دستمزد كارگران خود را به دو برابر افررزايش  

وانرري و طاقررت  در راستاي حفظ كارگران در كار بسيار سررخت ر  "مي دهد. اگرچه اين بخشندگي ظاهري ، عمدتا

فرساي كار مونتاژ مي بود ولي فورد مي دانست كه اين افزايش مي تواند بطور غيرمستقيم ، دير يررا زود موجررب  

افزايش قدرت خريد كارگران شده و آنها را مشتري كارخانه اش نمايد. بدينصورت، كارخانرره آنچيررزي را كرره از  

كسررب مرري نمررود. در   "افزايش فروش خودروها مجدداطريق تقسيم منافع بهره وري از دست مي داد، از طريق 

اولين نشانه هاي منطقي كه در سراسر نيمه دوم قرن بيستم در نظام سرمايه داري حاكم خواهد شد يعني  اينجا،  

 توليد انبوه براي مصرف انبوه، ظاهر مي شود.  

گ و توليد انبرروه همررراه بررود و  بطور كلي روشهاي سازماندهي كار تايلوريسم و فورديسم با ظهور بنگاه هاي بزر

توليد انبوه نيز بدنبال خود اقتصاد صرفه را به ارمغان مي آورد كه در آن هزينه هاي ثابررت بنگرراه هررا در ميررزان  

توليد فراوان فروش رفته تقسيم مي گردد، چيزي كه موجب كاهش هزينه توليد و افزايش بهره وري مي گررردد.  

ناشرري از اسررتقرار   برابر افزايش يافت. يكي از پديده هاي مهم 10صنعتي تا  بهره وري كار در برخي از بخش هاي

و اسررتفاده هرچرره   سازمان جديد كار بويژه در دوره فورد اين مسئله مي باشد كه با مكانيزه كردن پروسرره كررار

حداقل تررا   بيشتر از ماشين آلات، حجم سرمايه ثابت سرانه افزايش مي يابد ولي افزايش مخارج بنگاهها همواره، 

زمان بحران اين مدل، از طريق افزايش منظم منافع بهره وري جبران مي گشت. سرانجام بايد اشاره شود در دهه  

، تكنيكهاي تقسيم و كنترل كار تايلور عموميت يافته و تقسيم كار افقرري و عمررودي عررلاوه بررر   60و  1950هاي 

   ز در بر مي گيرد.يع و غيره را نيت، بخش هايي نظير بانك، بيمه، توزصنع

 
فيلم عصر جديد با بازيگري چارلي چاپلين، مثال بسيار خوبي از وضعيت كار در زنجيره مونتاژ، ساده بودن كار و بويژه طاقت  -  31

 كارگران مي شد. "از خود بيگانگي  "است كه منجر به  فرسايي آن از نقطه نظر رواني
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توليد و ظهور كالاهاي جديد بايد به پيشرفت علم و اختراعات اشرراره  بهره وري و رشد از ديگر عوامل مهم رشد  

برابررر و   20دوره رشد شديد هيدروكربورها مي باشد. توليد گاز طبيعي   1973-1945شود. در بخش انرژي، دوره  

درصد كل انرررژي مصرررفي جهرران مربرروط برره    40، بيش از  1973برابر افزايش يافت. در سال    10نفت نزديك به  

هيدروكربورها بود. اين افزايش مصرف با كاهش نسبي مصرف ذغال سنگ همراه بود كه قيمت بالاتري نسبت برره  

هيدروكربورها داشت، لذا هزينه توليد از اين طريق نيز كاهش يافت. در اين دوره همچنين با رشد صررنايع برتررر  

تسخير فضا پيشرفتي چشمگير داشته و از طريق رقابت آمريكا و روسيه در چارچوب جنگ سرد    مواجه هستيم.

توسعه يافت. تحقيقات فضايي در پائين دست خود موجب پيشرفت صنايعي نظير ذوب فلزات، شرريمي،    "شديدا

الكترونيررك توليررد    الكترونيك گشته و در بالا دست ، انقلاب ارتباطات  را ايجاد نمود ) ماهواره هررا (. پيشرررفت

كالاهاي مصرفي را دگرگون نمود. اولين نسل هاي كامپيوتر كه با لامپ عمل مي نمودند از بعد از جنررگ جهرراني  

، موجب ظهور نسل جديدي از كامپيوتر ها در اواخررر  1948دوم به كار گرفته شدند. اختراع ترانزيستور در سال  

ظرراهر گشررت. كشررف  با اختراع شرربكه هرراي يكپارچرره   1965گرديد و نسل سوم نيز در حدود سال  1950دهه 

، تكنيكهاي بازسازي مواد غذايي، درمان بيماران، توليد كشاورزي، حمايت  1960بيولوژي مولكولي از ابتداي دهه  

در بخش حمل و نقل نيز در كليه زيربخشهاي ريلي، دريايي، هوايي و  سرانجام،  محيط زيست و ... دگرگون نمود.  

هاي فراواني صورت پذيرفت ) ساخت كشيتهاي عظيم، هواپيماهاي دوربرد، ترن هرراي الكتريكرري،  زميني نوآوري

 مدرنيزه شدن خودروها  و غيره (.

 

 مصرف انبوه

ناشي از سياست تنظيم رابطه دستمزدي است كه   "مصرف انبوه كه اساس آن را ابتدا فورد پي ريزي نمود، عمدتا

رابطه دستمزدي در كشررورهاي   رشد قدرت خريد كارگران استقرار يافت.بوسيله دولت از طريق طبيعي سازي و 

 مختلف پيشترفته اشكال مختلف نهادي بخود گرفت ولي كم و بيش شامل موارد ذيل بود:

توافقات جمعي براي كليه كارفرمايان در هررر رشررته و در هررر منطقرره ) لررذا ممنوعيررت رقابررت از طريررق   •

 دستمزدهاي پائين بين كارفرمايان (

تعيين دستمزدهاي حداقل بوسيله دولت كه در طول زمان بر اساس نرخ تورم رشد مي يافت ) رشد قرردرت   •

 خريد (

استقرار نظام تامين اجتماعي كه از طريق برداشت اجباري دولت از كارفرما و پرداختهاي دولت تامين مررالي   •

ين مي نمايررد. بدينصررورت، در  مي شود و درآمد هميشگي و غيرمستقيم را براي كليه دستمزدبگيران تضم

 مواردي نظير بيماري، بازنشستگي، بيكاري و غيره، نيز كارگر دستمزد خود را دريافت مي نمود. 

بدينصورت، تحت مديريت دولت و در چارچوب رگولاسيون فورديست، در تقسيم منافع بهره وري، كارگران نيررز  

افررزايش  ا به كارگران پرداخت گرديد. از سوي ديگر،  سهيم شده و بخشي از اين منافع بصورت افزايش دستمزده

سود سرمايه گذاران ناشي از تكنيكهاي تايلوري و فوردي موجب اقتصاد صرفه گرديده و همراه بررا توليررد انبرروه  

در مورد كالاهاي بررا دوام و توليرردات خررانگي    "موجب كاهش قيمت كالاهاي مصرفي گرديد. توليد انبوه، عمدتا

افزايش دستمزدها همررراه بررا نظررام   "نتيجتا  32.ويزيون، خودرو، يخچال و ماشين لباسشويي (صورت گرفت ) تل

تامين اجتماعي مستقر بوسيله دولت ) دستمزد غيرمستقيم( بعلاوه كاهش قيمت توليدات موجب افزايش قدرت  

ه مصرفي معررروف  خريد و تقاضاي موثر گرديد. بدينصورت، دوره بعد از جنگ جهاني دوم به عصر مصرف يا جامع

بصورت مصرف كننده ظاهر شده و بطور مستمر درآمد خود را صرف خريررد توليررد    "افراد عمدتااست كه در آن  

 
 سال، در توليد انبوه نقش لوكوموتيو را ايفا نمودند.  20بمدت  1950در واقع، اين چهار نوع كالا از دهه  - 32
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جمعيت در كشورهاي پيشرفته نيز رشد قابل    همواره در حال رشد مي نمايند. بويژه اينكه در دوره بعد از جنگ، 

همچنين در اين دوره و در رابطه با مصرف انبوه    33.رديدتوجه اي يافت كه اين مسئله نيز موجب افزايش تقاضا گ

است كه اولين تكنيكهاي بازاريابي جهت ارزيابي احتياجات و روانشناسي مصرف كننرردگان ظرراهر مرري گردنررد.  

مصرف انبوه نه تنها از طريق افزايش درآمدها، كاهش قيمت ها امكان پذير شد بلكه همچنين عامل سررومي نيررز  

تمرار آن نقش مهمي داشت يعني ظهور اقتصرراد اعتبرراري جهررت افررزايش تقاضرراي مصرررف  در استحكام و اس

  به آن خواهيم پرداخت.  "كنندگان كه متعاقبا

 رشد همراه شد: "چرخه مقبول"بدينصورت، انباشت سرمايه در مدل رگولاسيون فورديست با  

 

  ←هررره وري ناشرري از اقتصرراد صرررفه  افررزايش ب  ←آمدها ناشي از افزايش بهره وري  افزايش در  ←توليد انبوه 

افزايش سود سرمايه گررذاران ناشرري از اسررتفاده كامررل از    ←افزايش تقاضاي انبوه ناشي از افزايش دستمزدها  

 بهبود تجهيزات و تكنولوژي در توليد انبوه  ←افزايش سرمايه گذاري  ←ظرفيت توليدي  

 

 

 

 : توليد انبوه در تايلوريسم  1نمودار 

 

 
اطفررالي ( در برخي از كشورهاي پيشرفته مشاهده شررد و  Baby Boomدرست بعد از جنگ جهاني دوم، پديده افزايش تولد )   -  33

اكثر كشورهاي شمال اروپا را در بر مرري  1950( معروفند. اين دوره از اواسط دهه  Baby Boomersكه در اين دوره بدنيا آمده اند به ) 
اسررتمرار يافررت. برررعكس،   1974( و براي برخي ديگر تا سال  1942گيرد. براي برخي از كشورها نظير فرانسه، دوره زودتر شروع شد )

. ايررن كرراهش تولررد در 1960عبارت است از كاهش شديد نرخ تولد در برخي از كشورهاي اروپايي از اواسط دهه  Baby crashپديده 
 مورد آلمان و فرانسه شديد بوده و معرف مسن شدن جمعيت اين كشورها براي دهه هاي آينده بود.



 31 

 
 

 

 

 فورديست  رگولاسيون

 

رگولاسيون عبارت است از مجموعه اي از اصول نهادي كه سازگاري عملكرد مصرف كنندگان، توليد كننرردگان و  

كليه عوامل اقتصاد خرد را با الزام تعادل اقتصادي كل جامعه امكان پذير مي سازد. به معناي ديگر، رگولاسرريون  

هاي اجتماعي بصورت راهنما و يا تصررحيح كننررده عمررل    ، قواعد، اشكال سازماني، شبكهاز طريق ايجاد نهادها، 

را در بلند مدت حفظ و بازتوليد    چرخه مقبولي كه در بالا به آن اشاره شدنموده و ثبات رژيم انباشت سرمايه و يا 

و پيشرررفت    ممكررنهدف رگولاسيون عبارت است از ايجاد تعادل بين بالاترين نرررخ رشررد توليرردي    مي نمايد.

همانطور كه ديديم، با ايجاد تشكيلات جديد سازمان كار و استفاده از تكنيكهاي   موازات اين رشد.تقاضاي موثر ب

جديد در اوائل قرن بيستم، بهره وري كار افزايش و توليد كالا بميزان فراواني افزايش يافته بود.  مشكل مهم اين  

بحررران   خل يا خارج. همررانطور كرره ديررديم، مدل عبارت بود از فروش مقدار كالاي فراوان توليد شده در بازار دا

مثال مهم اين مسئله مي باشد يعني اختلاف بين توليد بيش از اندازه در برابر تقاضاي نه چنرردان    در واقع،   1929

سال بعد از ظهور بحران بزرگ، ، در يك حركت عظرريم كشررورها،   15مهم. بعد از جنگ جهاني دوم، يعني حدود 

ي سياسي و اقتصادي سرانجام مشكل حل گرديد و مدل جديدي از رگولاسرريون برره  طبقات اجتماعي و طرح ها

در واقررع، راه   اجرا گذاشته شد كه فورديسم اوليه را از طريق انطباق توليد انبوه با ايجاد مصرف انبوه كامل نمود.

ران و از ايررن طريررق  حل عبارت بود از توزيع عادلانه تر منافع بهره وري بين سود سرمايه داران و دستمزد كارگ
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توليد انبوه با مصرف انبوه روبرو     "افزايش تقاضاي مصرفي انبوه كارگران كه به مصرف انبوه معروف است. نتيجتا

شده و انباشت سرمايه و بازتوليد آن براي مدتي طولاني تامين گرديد. اين مدل ابتدا در آمريكا به اجرا گذاشررته  

استفاده نمودند.  اين راه حل بظاهر ساده، با اين حال، مي بايست بررا مسررائل   شده و سپس اروپا و ژاپن نيز از آن

متعددي از جمله دخالت بسيار مهم دولت در تنظيم بازار، سازماندهي بازار كار، قيمررت هررا، اعتبررارات و غيررره،  

هررادي و پررولي )  توافقات بين دول در زمينه تامين مالي كشورها )طرح مارشال و مك آرتور(، توافقات در زمينه ن

توافقات برتن وودز( و ايجاد سازمانهايي نظير گات، صندوق بين المللي پول، بانررك جهرراني ترررميم و توسررعه و  

، يكرري از بانيرران مكتررب  "بنررژامين كوريررا"سازمان همكاريهاي اقتصادي و توسعه همراه باشررد. همررانطور كرره  

تايلوريسم، فورديسم و    تسلسلدوم بايد بوسيله    نظام توليدي و رشد بعد از جنگ جهانيرگولاسيون مي گويد،  

با سياستهاي هانري فررورد    . در واقع، نظام توليدي مستقر بعد از جنگ فقط در ارتباط34كينزيانيزم تشريح شود

استانداردسازي، زنجيره مونتاژ، افزايش نسبي حقوق كررارگران و .. ( بلكرره همچنررين بررا تغييرررات قابررل  نبوده )

ياسي، نهادي كشورها همراه بوده كه ابتكارات تايلور و فورد را در اوائررل قرررن بيسررتم برره  ملاحظه اجتماعي، س

امل خارجي مرردل نظيررر طرررح مارشررال  بهترين وجهه كامل مي نمايد. در مدل رگولاسيون فورديسم اگرچه عو

وودز موجررب    كمكهاي آمريكا جهت بازسازي اروپا( و يا ظهور نظام پولي جديد جهاني ناشي از كنفرانس برررتن)

ناشي    "افزايش تقاضا، افزايش مبادلات بين المللي گرديد ولي موتور محرك مدل فورديسم، درونزا بوده و عمدتا

از نهادها مي باشد.  از نقطه نظر مكتب رگولاسيون، نظام توليدي، مدل رشد و توسعه بعد از جنگ در كشررورهاي  

  5  "بين عناصر اساسي اشكال نهادي مرري باشررد.  ذيررلاپيشرفته ناشي از پيوستگي هماهنگ و تقويت همگاني  

سال    30بمدت حدود  كه موجب حفظ و بازتوليد رژيم انباشت    رگولاسيون فورديسم  اشكال نهادي  عنصر اساسي

 گرديد شرح داده مي شود.    كشورهاي پيشرفته در

 

سعه بعداز جنگ، رابطه  . در مدل تومذاكرات دستمزدياولين شكل نهادي رگولاسيون فورديست عبارت است از 

دستمزد به رابطه عرضه و تقاضا در بازار محدود نشده بلكه تعيين دستمزدها از مذاكرات جمعي بين نماينرردگان  

چنين قاعررده اي مسررئله بسرريار مهررم  كارگران )سنديكاها( و نمايندگان سازمانهاي كارفرمايان منتج مي شود.  

غان خواهد آورد. در واقع، در مذاكرات گروهي، نحوه تقسرريم منررافع  به ارم را  ارتباط دستمزدها به بهره وري كار  

بهره وري بين سود و دستمزد به اجماع مي رسد. افزايش قدرت خريد كارگران بوسيله سنديكاها چاني زني مرري  

ياد مي شود.   "شريك هاي اجتماعي"شود، نقش سنديكاها بصورت نهادي مورد قبول واقع شده و از آنها بعنوان 

نصورت، تكامل سطح زندگي دستمزدبگيران هرچه كمتر به اتفاقات و تكاملات بازار كار وابسته خواهد بررود.  بدي

علاوه بر ثبات وضعيت دستمزد كارگران، دولت نيز در اين مدل رگولاسيون از طريق دستمزدهاي غيرمستقيم به  

كردن پرداخت بخشي از هزينرره هرراي  دستيابي كارگران به پوشش اجتماعي كمك خواهد نمود. دولت با نهادينه  

، بخشي را نيررز خررود تقبررل نمرروده و  بهداشت، آموزش، بازنشستگي، بيماري، مسكن و غيره بوسيله كارفرمايان

 بدينصورت، دستمزدي غيرمستقيم به كارگران پرداخت مي نمايد.

رقابررت چنررد  بنررام  رقابررت نرروع جديرردي از دومين شكل نهادي رگولاسيون فورديست عبارت است از ظهررور

دو منطررق نظررري رگولاسرريون در دو جبهرره   "به جاي رقابت خالص و كامل. در مورد رقابت عمرردتا  35انحصاري

صورت مي گيرررد، يعنرري تعررديل    ex-postمخالف وجود دارد. رگولاسيون رقابتي، زمانيكه تعادل مقدار و قيمت  

ه و خطر انبار كالاهاي فروش نرفترره، قيمررت  قيمت ها و مقادير زماني انجام مي شود كه كالا و خدمات توليد شد

 
34 - Benjamin Coriat, La théorie de la régulation. Origines, spécificités et perspectives, Paris, 
1994. 
35 - Oligopolistique 
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حراج شده، ورشكستگي بنگاه ها و غيره وجود خواهد داشت. برعكس، در رگولاسرريون انحصرراري، تعررادل  هاي 

عادلانه و برابر درآمد از قبل موجررب حمايررت همزمرران    "توزيع نسبتا  و    مقادير و قيمت ها از پيش صورت گرفته

ليد انبوه مي گردد. توليد انبوه كالاهاي اسررتاندارد مسررتلزم سررازمان جديررد  رشد عرضه و تقاضا در وضعيت تو

توليدي بين بنگاهها و يك رقابت انحصاري چندجانبه مي باشد. در دوره بعد از جنگ، بتدريج گروه هاي بررزرگ  

طراحرري  بدينصررورت، قررادر برره    رها را كنترررل وصنعتي و مالي، بنگاه هاي كوچك را از رقابت خارج نموده و بازا

خواهند بود. رقابت غايب نبوده بلكه بين تعداد كوچكي از گروه ها جهت تقسيم بررازار  خود  استراتژي بلند مدت  

شكل ممتاز چنين تمركزي عبارت خواهد بود از هلدينگي با تعداد فراواني از شركتهاي  جهاني صورت مي پذيرد. 

زايش مي يابد يعني كنترل قيمت ها و اثر گذاري بر تقاضا  صنعتي، بازرگاني، بانكها و ... بدينصورت، قدرت بازار اف

يكي  رشد شديد هزينه هاي تبليغات ( امكان پذير مي گردد. ست تجاري كردن بيش از پيش گران )از طريق سيا

از مسائل كليدي رقابت پذيري، كاهش هزينه هاي توليد مي باشد و يكي از شروط لازم براي اين مسئله عبررارت  

اد صرفه كه خود ناشي از ابعاد بنگاه و مقياس توليد مي باشد. قيمت ها بوسيله شركتها بررر اسرراس  است از اقتص

هزينه هاي پايه اي تثبيت مي گردند و بر آن حاشيه سودي بر اساس احتياجات تامين مالي سرمايه گذاري، پيش  

 بيني شده در طرح گروه، اضافه مي گردد.

د از جنگ است. زمانيكه ايجاد پول بصورت ارادي محدود مي شود براي  شكل نهادي دوران بع، سومين  پول  خلق

مشكل كمبود پول شديد خواهد بود و كسب نقدينگي تنهررا از طريررق    مثال، بوسيله نظام پايه يك يا چند فلزي، 

پس انداز امكان پذير بوده و با مشكل مواجه خواهد شد و در نتيجه، سرمايه گذاري و رشررد اقتصررادي محرردود  

وابسته به عملكرد دارنندگان سرمايه خواهد بود. برعكس، مي توان از طريق توسررعه اعتبررارات و   "ه و اساساشد

اين مسئله از ابتداي قرررن نرروزدهم بررين  وابستگي كمتر به پس انداز، موجب افزايش رشد و سرمايه گذاري شد.  

كرره    37د و طرفدران مكتررب بررانكيكه خطر كاهش ارزش پول را خطرناكتر مي دانستن   36طرفداران مكتب پولي

د، بحث شديدي را بوجود آورده بررود كرره  خطر محدوديت فعاليت ها ناشي از كمبود پول را خطرناكتر مي دانستن

، خلررق  با از ميان برداشتن نظام پولي پايه طلامنطبق با نظرات كينز، در كنفرانس برتن وودز هنوز نيز ادامه دارد. 

بوسيله بانك مركزي خلاص شد. اگرچه نظام پايه طلا موجب ثبات بلندمدت سررطح    پول از قيد كسب فلز و يا ارز

قيمت ها شده بود ولي با بحرانهاي مالي متعددي همراه بود و بنابراين رشررد اقتصررادي را محرردود نمرروده بررود.  

چيررزي   بدينصورت، در دوره بعد از جنگ، عرضه اعتبار از طريق شبكه هاي غيرمتمركز بانكي امكان پذير شررد، 

كه به احتياجات بنگاه ها و اشخاص بهتر جواب مي داد. نتايج بسيار مثبت بودند، بازسازي كشورها تررامين مررالي  

شد، پويايي و تنظيم سرمايه گذاري دولتي و خصوصي تضمين گرديد و نرخهاي رشد تثبيت شدند. تورمي كه از  

قع گرديد زيرا جنبه ها مثبت آن بسيار بيشررتر  آن منتج مي شد بوسيله دولت و طرفهاي اجتماعي مورد قبول وا

اكثر اقتصاددانان بر اين مسئله متفق القولند كه افزايش اعتبارات بانكي يكي از مهمترين دلائل رشد بسرريار   بود.

شديد دوره فورديسم مي باشد. با اينحال، جنبه هاي منفي اقتصاد اعتباري نيز قابل توجه است. مشكلات ناشرري  

قيد پولي در دو سطح ظاهر مي گردند كه هردو بيكديگر مرتبطند. از يك سو، تغييرات نرخ تبررديل  از رها سازي 

  دلار، كه يكي از شاخص هاي مهم رقابت پذيري هر اقتصاد اسررت،  "ملي نسبت به پول هاي ديگر، عمدتاارز پول 

 ود.از سوي ديگر، تنش هاي تورمي مشكلات مهمي را براي مديريت پول ايجاد خواهد نم

، ابتدا بوسرريله طرررح اصررلاحات در  1930بعنوان چهارمين شكل نهادي، بعد از بحران   اشكال خاص دخالت دولت

آمريكا و سپس در ديگر كشورها از طريق سياست ضد چرخه اي نشات گرفته از نظرات كينررز و بررا اسررتفاده از  

 
36 - Currency principle 
37 - Banking principle 
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ت به اجرا گذاشته شد كرره ويژگرري آن  در فرانسه، چنين سياستي در بلندمد  مخارج دولتي به اجرا گذاشته شد.

برنامه ريزي دولت است. اين دخالت با سياستهاي ديگر دولت تكميل مي گردد نظير دخالت در راستاي افررزايش  

و تنظيم تقاضاي موثر از يك سو و از سوي ديگر، افزايش سوددهي سرررمايه خصوصرري. دولررت بماننررد داور در  

ن شركت مي نمايد. در اين حكميت نه تنها بايد از مصرف انبوه حمايت  مذاكرات سنديكاهاي كارگري و كارفرمايا

نمايد بلكه همچنين بايد توليد انبوه را نيز پشتيباني كند. در مصرف انبوه، دولت حداقل دستمزدها را تضررمين و  

از طريررق  نظام تامين اجتماعي را ايجاد مي كند و در بخش توليد انبوه، نيز بخشي از هزينه هاي توسعه صررنعتي  

سرمايه گذاري دولتي در زمينه زيرساختها، كه گردش سرمايه در آن كند بوده و براي سرررمايه خصوصرري سررود  

چنداني ندارد صورت پذيرفته و در ديگر زمينه ها نظير آموزش، بهداشت، مسكن و غيررره نيررز دخالررت دولررت  

مديريت پول  مصرف و توليد خواهد بود.  هر دو سوي  افزايش  موجب بازتوليد بهينه نيروي كار شده و در راستاي  

از طريق تنظيم اعتبارات، ايجاد قوائد و مقررات، الزام بانكها جهت حفظ ذخيره اي از اعتباراتشان بصورت پررول  

بانك مركزي و يا در زمينه نرخ بهره اعتبار مورد كنترل قرار گرفته و با اين سياسررتها قررادر اسررت اسررتقراض از  

محدود نمايد. دولت با در اختيار داشتن سلاح پولي، سياست بودجه اي و يا سياسررت هرراي   بانكها را تسهيل و يا

 مالياتي مي تواند فعاليت هاي اقتصادي را رونق يا كاهش دهد. كليه اين سياستها طبيعت كينزي دارند.

ن الملررل مرري  يا تقسيم كار برري  اقتصادي جهاني  –ادغام كشورها در روابط تجاري  سرانجام پنجمين شكل نهادي 

درون    "باشد. با توجه به اينكه در مدل رشد فورديسم مستقر در كشورهاي پيشرفته، نيروي محركه رشد عمدتا

زا بوده و بر اساس افزايش قدرت خريد دستمزدبگيران بنا شده بود، لذا  مبادلات جهاني و تقاضرراي خررارجي از  

طه صادرات كشورها نسبت به فعاليت هاي بازار داخررل  ، راب1965اهميت كمتري برخوردار بود. در واقع، در سال  

آنها به حداقل تاريخي كاهش يافته بود كه نمايانگر اهميت بازار داخل و كاهش اهميت تقاضرراي خررارجي اسررت.  

  بين كشورهاي پيشرفته صورت مي گرفت. "عمدتا 1965الي  1945بعلاوه، تجارت خارجي صورت گرفته در دوره 

وپا و ژاپن دستيابي به سطح اقتصادي و تجاري آمريكا بود. آمريكا، برنده اصررلي جنررگ، از  در اين دوره، هدف ار

توليد ناخالص داخلي پررنج كشررور    %63بهره وري بسيار بالاي صنعتي در پايان جنگ برخوردار بود و به تنهايي  

را برره   1950نعتي در سال ارزش افزوده ص %57مهم صنعتي ) آمريكا، انگلستان، آلمان فدرال، فرانسه و ژاپن ( و 

خود اختصاص مي داد. آمريكا مدل توسعه خود را ابتدا از طريق فرهنگي، سپس بصورت مالي ) طرح مارشررال و  

مك آرتور( و سرانجام نهادي ) توافقات برتن وودز، ايجاد گات، صندوق بين المللي پررول( برره كشررورهاي ديگررر  

ي بود كه كالاهاي سرمايه اي آمريكررا كرره از بهترررين تكنيكهرراي  تحميل مي نمود. اختلاف بهره وري به اندازه ا

توليدي برخوردار بود همواره در اروپا و ژاپن خواهان داشت. بدينصورت، تراز تجاري آمريكا بطور مستمر با مازاد  

روبرو بود. مشكل عبارت بود از قدرت خريد اروپا و ژاپن جهت خريد تجهيزات آمريكررايي. ايررن مشرركل ابترردا  

سيله اعطاي اعتبار آمريكا و سپس بيش از پيش بوسيله سرمايه گذاري خررارجي شررركتهاي آمريكررايي حررل  بو

گرديد. بدينصورت، تراز سرمايه آمركيا بصورت ساختاري با كسري مواجه گرديد. اين كسري پايرره بررين الملررل  

افراد غيرررمقيم نگهررداري    لهيعني دلارهايي كه بوسي  معروف است،   "xénodollars"پولي را تشكيل داد كه به  

با ذخائر طلاي آمريكا در ارتباط بود ولي در عمررل،    مي شود. اين دلارهاي خارج شده از آمريكا، بصورت تئوريك، 

بعدها خواهيم ديد، زمانيكه اعتبار توليدات آمريكايي    اعتبار خود را از توليدات معتبر آمريكايي كسب مي نمود.

 آمريكا از مبادله ممانعت خواهد نمود.ال مبادله دلارهاي خود با طلا بودند، زيرسئوال رفته و خارجيان بدنب
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سال در اكثر كشورهاي صنعتي موجب رشررد شررديد، مررنظم و    20مدل توسعه فورديست توانست بمدت بيش از  

د. در مورد كشورهاي در حررال  پايدار توليدات صنعتي، افزايش مستمر منافع بهره وري و كاهش نرخ بيكاري گرد

توسعه نيز بايد گفت كه فشار عمومي رشد بعد از جنگ آنها را نيز در برگرفته و رشد توليد ناخالص داخلي ايررن  

 رسيد.   1900-1950به بيش از دو برابر همين شاخص در فاصله   1970الي   1950كشورها بين سالهاي  

، با كاهش عمومي رشررد توليررد ناخررالص داخلرري در   1960ه اولين نشانه هاي ضعف مدل فورديست در اواخر ده

نرررخ رشررد توليررد ناخررالص  نمايان شررد. و كاهش نرخ سود  ، افزايش تورمافزايش بيكاري  ، كشورهاي پيشرفته  

كرره   1929ولي برررعكس بحررران سررال  تقريبا“ به نصف كاهش يافت. 1973-79و  1960-68بين سالهاي   داخلي

 (.1فقط شامل كشورهاي صنعتي مي گرديد.)جدول شماره   60دهه  عموميت داشت، بحران اواخر  

 

 ) نرخ رشد متوسط سالانه (  : آهنگ رشد كشورهاي صنعتي و در حال توسعه 3جدول شماره 

 68-1960 73-1968 79-1973 

 توليد ناخالص داخلي
 كشورهاي صنعتي  -

 در حال توسعه  -

 

2/5 

3/5 

 

6/4 

9/6 

 

9/2 

4/5 

 بخش كشاورزي
 هاي صنعتي كشور -

 در حال توسعه  -

 

6/1 

2/2 

 

8/1 

9/2 

 

9/0 

9/2 

 *   بخش صنعت
 كشورهاي صنعتي  -

 در حال توسعه -

 

6 

5/8 

 

9/4 

3/8 

 

4/3 

9/4 

 بخش ساختمان 
 كشورهاي صنعتي  -

 در حال توسعه -

6/5 

6/5 

9/2 

4/7 

9 

10 

 . شامل انرژي و توليدات معدني.*
 .Yearbook of national account. Statistics Vol.1 et 2, New York, 1980 et 1982:ماخذ 

 

، شكل جديدي از بحران بصررورت تررورم ركررودي خررود را  75 و 1974به بعد، بويژه بعد از سالهاي   1973از سال  

كرره  در شرايط كاهش رشد اقتصادي و مسئله مهم  افزايش تورم همراه با  افزايش بيكاري  يعني  ، نشان خواهد داد

در    )سياست هاي كينزي دولتها(  ابزارهاي رونق اقتصادي و يا كاهش بيكاري  ود اين است كه  بايد به آن اشاره ش

 كليه كشورهاي پيشرفته با شكست مواجه مي شود.  

قبل از تحليل بحران بر اساس روش شناسي اتخاذ شده يعني بر پايه نظريررات مكتررب رگولاسرريون ، بايررد ديررد  

  38نين بحراني چه توضيحاتي ارائه مي نمايند.مهمترين مكتب هاي فكري حاكم در برابر چ

 

 الف( نگرش نئوكلاسيك:

 
38 - Orléan André, L’individu, le marché et l’opinion: réflexions sur le capitalism patrimonial, 

Revue Esprit, 2000. 
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بحررران فوريسررم  در اينجا، پارادايم پايه عبارتند از  تنظيم خودكار بازار و تعادل. بر اساس اين دو اصل بنيررادي،  

 عمده شرح داده مي شود.   تفسيربوسيله دو 

طبيعي تعادل را مختل نموده اسررت. در راسررتاي ايررن  بحران ناشي از شوكهاي خارجي است كه مكانيزم هاي   -1

ياد مي شود ) قطع ارتباط دلار با طلا و فروپاشي نظام پولي برتن وودز( و يررا    1971نگرش، يا از بحران پولي سال  

يررا ناشرري از    به شوكهاي نفتي و اثرات آن اشاره مي شود. بدينصورت، بحران يا ريشه در مسائل پررولي داشررته و

ت نفت است و در كليه تحليل هاي اين تفسير نئوكلاسيكي، هيچگاه ساختار اقتصرراد سرررمايه داري  افزايش قيم

را مختررل مرري سررازد.  مل خارجي است كه تعادلات  زير سئوال نخواهد رفت. بروز بحران بطور كامل ناشي از عوا

بررا اينحررال، بررا توجرره برره  ضعيف و نارسا بوده و مورد توجه اقتصاددانان نيست،   "چنين تفسيري از بحران كاملا

بيشتر توجه ما  ديگر تفسيرهاي جدي تر نئوكلاسيكي    اشاعه چنين تفسيري در عامه مردم، داراي اهميت است.

 را جلب مي نمايند.

در نوع دوم تفسير از بحران، بدون شك پارادايم هاي پايه، يعني تعادل و بازار تنظيم گر همچنان پابرجا مي    -  2

ان ناشي از عوامل خارجي نيست بلكه سرچشمه در سختي هاي نهادي داشته كه در بررازار  باشند ولي ظهور بحر

اين تفسير دوم از بحران    تشكيل شده و از پروسه هاي تعديلي جهت توسعه و نيل به تعادل جلوگيري مي نمايد.

است و نظريرره  يك مكتب نئوكلاسدوران بازسازي و تجديد نظر  ،  1970داراي اجزاء متعددي است. در واقع، دهه  

را تغذيرره خواهررد   1980ليبرالي دهرره  -جريانهاي سياسي "ها و پيشنهادات شكل گرفته در اين دوران ، متعاقبا

نمود. تحليل بحران بر اساس سختي هاي نهادي، خود به سه دسررته تقسرريم مرري شررود و در هررر سرره دسررته،  

بازار به تعادل مي گردد. براي نئوكلاسرريكها   اغتشاشات نهادي ايجاد شده در بازار است كه موجب عدم دستيابي

نهادهررا نقشرري  در تفسير نوع دوم، نهادها كليد توضيح بحران مي باشند در حالكيه براي مكتب رگولاسيون نيز 

  متفاوت از نئوكلاسيكها.  "بسيار اساسي دارند ولي همانطور كه خواهيم ديد، با تفسيري كاملا

مرري باشررد، يعنرري برردليل    "كينز"و    "پيگو"هادي مربوط به بحث قديمي بين  اولين سري از سختي هاي ن  :  1  – 2

وجود سنديكاهاي كارگري، كاهش دستمزدها بسختي صورت خواهد گرفت و اين دليل عدم نيل بازار به تعررادل  

در نسخه جديد اين تز قديمي، استدلال اين است كه قيمت نسبي كار نسرربت برره بهررره وري سررريع تررر  است.  

نادر تبديل شده و بهمين دليل كارفرمايرران كمتررر اسررتخدام مرري    "كار به عاملي نسبتا  "فته و نتيجتاافزايش يا

، كينز در بحث هاي نظري و اقتصادي پيگو را شكسررت داده بررود  1930نمايند و بيكاري ايجاد مي گردد. در دهه  

 39گردد.، همين استدلال بصورت شكل جديدي ظاهر مي 1970ولي با بحران كينزين در دهه  

  "مبرراني خرررد اقتصرراد كررلان"دومين سري سختي هاي وارد شده در بازار مربوط به نگرشي است كه به   : 2 – 2

بموجب ايررن نگرررش، قيمررت هرراي مررديريت و    مطرح گرديد.  1970در سال   40"فلپس "كه بوسيله  معروف است

ايررن  نطعاف پررذير بسرروي پررائين. بخصوص اانعطاف پذير باشند،  كنترل شده مسئول بحرانند. اين قيمت ها بايد

مسئله موجب عدم تعادل بازار شده و منجر به بيكاري و تورم مي گردد. در اينجا، تاكيد فقط در زمينرره سررختي  

نيز مررد  قيمت    موردهاي نسبي در بازار كار نبوده بلكه بطور كلي قيمت هاي توليدات و يا ماليات هاي عمومي در  

 لال آور مكانيزم هاي تعادل بازار مطرح مي شود.نظر است كه بعنوان سختي هاي اخت

 
، اين مسئله را با وضوع كامل و بصورت بسيار جدي توسررعه مرري دهررد. او 1980ال در يك سري از مقالات در س (Hayekهايك ) - 39

ناشي از سختي هرراي ايجرراد شررده در مررورد  "ريشه در سختي هاي اقتصاد كينزي داشته و عمدتا "اساسا  1970معتقد بود بحران دهه  
 دستمزد و كار است.

40 - Phelps 
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كه باني مكتب پولي شرريكاگو مرري  ارائه شده است. وي  "ميلتون فريدمن"سومين تفسير بحران بوسيله    :  3  –  2

و نتيجه گيري مي نمايد كه  منحني فيليپس را تفسير مجدد نموده   197641و    1968در دو مقاله در سالهاي  باشد،  

نرررخ  "ود قراردادها، اطلاعات ناكامل و بطور كلي سختي هاي متعدد است كه موجب افزايش  بيكاري ناشي از وج

دولت بايد همواره تعادل بودجه را ايجاد و تررورم را كنترررل    براي فريدمن،   بيكاري مي گردد.  42"غيرقابل انقباض

ورزيررده و برداشررت هرراي  نمايد و براي اين اهداف دولت بايد از دخالت در زندگي اقتصادي و اجتماعي اجتنرراب  

بايد سياست انقباضرري اتخرراذ و هزينرره    "الزامي خود از كارفرمايان را كاهش دهد. جهت مقابله با بحران نتيجتا

بوسرريله ترراچر در   "سياسررت هرراي پيشررنهادي فريرردمن متعاقبررا  هاي اجتماعي كاهش يابند ) نظريه عرضه (.

گذاشته مي شود. حتي فرانسه سوسياليست در اوائررل دهرره    انگلستان و ريگان در ايالات متحده آمريكا به اجرا

نيز از سياست هاي مكتب پولي استفاده خواهد نمررود و جهررت مقابلرره بررا تررورم، از افررزايش دسررتمزدها   1980

 جلوگيري مي نمايد.

بطور خلاصه، بايد گفت تفسيرهاي قديمي نئوكلاسيك ها از بحران تحت متغيرهاي جديدي تغيير نموده اسررت.  

ي از اين تفسيرها براي مكتب رگولاسيون مهم مي باشد يعني تفسيري كه در آن نهادها نقش اقتصادي فعررال  يك

در پروسه تعديل دارند. ولي براي نئوكلاسيك ها، نهادها همواره عناصر اختلال آور نظام محسوب مي شوند، آنها  

هم بحران فورديسم مي باشند. همانطور كرره  از بازگشت به تعادل جلوگيري مي نمايند و از اين جهت، از عوامل م 

   متفاوت خواهد بود.   "خواهيم ديد، نقطه نظرات مكتب رگولاسيون كاملا  "متعاقبا

 

 ب ( وضعيت كينزين ها :

براي كينزين هاي سال هاي سختي بود، چرا؟ اگرچه در نگرش كينزين هررا، رشررد در نظررام    1970نيمه دوم دهه  

است ولي همواره از طريق تنظيم تقاضاي موثر بوسيله تركيبي از سياسررت هرراي  بي ثبات    "سرمايه داري اساسا

پولي و بودجه اي مي توان اين رشد را با ثبات نمود. كينزين ها با توسل به منحني مشهور فيليررپس كرره ابررزاري  

ترره و يررا بررا  بيكاري مي تواند كاهش ياف بسياري مهم برايشان تلقي مي شد استدلال مي نمايند كه با كمي تورم، 

هاي اقتصرراد كررلان   از منحني فيليپس جهت تنظيم سياستكمي بيكاري، تورم مي تواند كاهش يابد و اينچنين 

موفقيررت    1929مشاهده گرديد، ابزارهاي كينز جهت خروج از بحران سال   "همانطور كه قبلااستفاده مي نمودند. 

،    1970خواهيم ديد، مشرركل بحررران دهرره    "متعاقباولي همانطور كه  آميز بوده و به مدل فورديسم ختم گرديد.  

مسئله عدم تقاضا نبوده و بنابراين با ابزارهاي كينزي جهت افزايش مصرف و تقاضا ) نظريه تقاضا ( تنها كسررري  

بود پابرجررا برراقي مرري   "سرمايه"بودجه افزايش مي يافت و مشكل بحران كه در واقع، ناشي از كاهش بهره وري 

شكست مواجرره   استفاده از ابزارهاي كينزي جهت رونق اقتصادي با ، 1970ل دوره نيمه دوم دهه  باري، در كماند.  

، دولررت  1975دولت شيراك در سررال  مي شود و اين مسئله در اكثر كشورهاي پيشرفته صادق است. براي مثال،  

كينزين ها با توجه به  ،  1970بدينصورت، در نيمه دوم   .78-1977و دولت كارتر در سالهاي  1981در سال  43موروا

يكي از رهبران مهررم   44"جيمز توبين"ناتوان و ساكت خواهند ماند، بويژه اينكه   "شكست سياست هايشان عملا

بخوبي وجررود    "نرخ بيكاري طبيعي"جريان فكري مكتب كينز، در يك مقاله معروف، سرانجام قبول مي نمايد كه  

توسررعه    "فلپس  "و    "فريدمن"و آنرا متفاوت از روشهاي      45( NAIRUبه آن نام ديگري مي دهد )  دارد، اگرچه

 
 وبل در اقتصاد گرديد.فريدمن منجر به اخذ جايزه ن 1976مقاله سال  - 41

42 - Incompressible 
 ( نخست وزير وقت فرانسه در دولت سوسياليست ها.  Pierre Mauroyپير موروا )  -  43

44 - James Tobin 
45 - Non – Accelerating Inflation Rate of Unemployment = NAIRU 
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مي دهد. نكته مهم در اينجاست كه توبين قبول مي نمايد كه يك نرررخ بيكرراري كرره سياسررت اقتصررادي قابررل  

 دسترسي به آن نيست، وجود دارد، چيزي كه با تفكرات كينزي سازگاري چنداني ندارد.

، نظريرره رگولاسرريون بررا پررارادايم    "دو نظر داراي اهميت اسررت. اولابراي مكتب رگولاسيون، تفكرات كينزي از 

، در نظريرره تقاضرراي  "مركزي آنها موافق است يعني بي ثباتي اساسي نظام سرمايه داري و پروسه رشد آن. ثانيا

بدينصررورت،    .46دستمزدها، حداقل تحت برخي شرايط، حامي رشد مي باشررند و نرره مررانع آنموثر كينزين ها،  

 كينزي با اهميت بوده و در برخي موارد همسو با بينش نظريه رگولاسيون مي باشد.   تفكرات

 

 ج( نگرش ماركسيستي

براي ماركسيست ها تفسير وضعيت بحران نبايد با مشكل حادي همراه باشد. در واقع، يكرري از تزهرراي مركررزي  

م سرمايه داري موجررب كرراهش  نگرش ماركسيستي عبارت است از اين مسئله كه قانون بهره وري اجتماعي نظا

گرايشي نرخ سود خواهد شد، كاهشي كه بحران هاي اساسي اين نوع شيوه توليد را به همررراه خواهررد داشررت.  

براي مكتب رگولاسيون، اين روش عام تفسير و تحليل براي پيچيدگي و كيفيت پديده ها ناكافي است، زيرا مرري  

ايه قادر برره  سرم  -آنها تز كاهش گرايشي نرخ سود و يا رابطه كاربايست پديده هايي را تشريح نمود كه در مورد 

تحليل گذر از رشد به بحران است و آنهم از   د بود. بمعناي دقيق تر، هدف نظريه رگولاسيون، انجام اين امر نخواه

ا در  ، چر"طريق عوامل دروني نظام و اين مسئله چندين سئوال را براي نگرش ماركسيستي مطرح مي نمايد: اولا

با ثبات امكان پذير شده است؟ چرررا و   "ساله، رشدي پايدار و نسبتا 25 "دوره فورديسم، بمدت يك دوره تقريبا

چگونه در اين دوره، نظامي بسيار عالي و پرقدرت بنام توليد انبوه توسعه يافررت كرره بررر اسرراس افررزايش قابررل  

آوري مرري شررود كرره بررراي نظريرره پررردازان  يررادملاحظه قدرت خريد اكثريت بالايي از كارگران قرار داشررت؟  

رگولاسيون، تشريح بحران ناكافي است بلكه بايد همچنين رشد نيز توضيح داده شود و تكرار مي شود كه گررذر  

بوسيله ابزارهاي داخلي شرح داده شود و عوامل خارجي نظير بحران هاي نفتي و يررا    "رشد به بحران بايد عمدتا

قابررل   1960، گرايش به كاهش نرخ سود از اواخر دهه 1970، در بحران دهه "د. ثانياپولي و غيره نقشي ثانوي دارن

،  "ظاهر گشت؟ چرا نه قبل و چرا نه بعد از آن؟ ثالثا 1974/75مشاهده بود ولي چرا بحران اصلي فقط در سالهاي 

يز بررود؟ بحررران  ، بحراني متمررا1930چرا بحران شكل خاص تورم ركودي بخود گرفت، در حاليكه بحران سالهاي 

، بطور خلاصه، بصورت ركودي تجمع اي توسعه يافت كه با سقوط شديد قيمت ها همراه بود. خررروج از  1930دهه 

،  1970بحران بويژه از طريق كاهش شديد مبادلات بين الملل و حمايت گرايي ميسررر شررد. برراري، بحررران دهرره  

ركود كم و بيش شررديد   "د، سپس رونق و مجدداركودي تجمع اي نبود، اين بحران بشكل فازهاي متعدد رشدكن

دوره انقباضرري نبرروده بلكرره   ، 1970ظاهر گشت. يعني بهيچ وجه نمايانگر وضعيت عام يك بحررران نبررود. دهرره 

برعكس، با افزايش قابل ملاحظه تورم همراه بود و مبادلات جهاني نيز متوقررف نشررد، بلكرره پيشرررفت نمررود و  

خود گرفت، شكل همزيستي نرخهاي بالاي بيكاري و تورم بود. بدينصررورت،    سرانجام، شكل خاصي كه بحران به

جهت پاسخگويي به اين سه سئوال، يعني چرا و چگونه رشد ايجاد شد؟ شكل خاص بحران و چرا رشد در زماني  

خاص به بحران فرو رفت؟ ملاحظات در زمينه كاهش نرخ سود كافي نبوده و به ابزارهاي پيچيررده تررر و مناسررب  

   ي محتاج خواهيم بود.تر

 

 تحليل بحران فورديسم  - 3

 
 ي باشد.دستمزد بعنوان مانع رشد از اعتقادات مهم مكتب نئوكلاسيكها م -  46
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  شيوهو از ميان رفتن  مدل توسعه سست شدن بحران فورديسم عبارت است از بحران دو بنياد اساسي آن يعني 

 را بازتوليد مي نمود.   مدل توسعهكه   آن  رگولاسيون

 

 :   ضعيف شدن مدل توسعه    – 1

بحررران  . وري مرري باشرردبهررره منافع كاهش   رهاي پيشرفته ناشي ازدر كشواولين نشانه هاي بحران فورديست  

در اينجا، تفرراوت  و انباشت سرمايه را مختل مي سازد.    بحران بهره وري بوده  ناشي از  فورديست قبل از هر چيز، 

را تقاضرراي ناكررافي   1929مشخص ميگردد. در حاليكه اساس بحران سررال  1929بزرگ اين بحران با بحران سال 

كرراهش    "و نتيجتررادر كشررورهاي صررنعتي، كرراهش بهررره وري   1970يداد، دليل اساسي بحران دهرره تشكيل م 

ميترروان    4مي باشد كه حتي شيوه توليد و مصرف را زير سررئوال ميبرررد. در جرردول شررماره  سوددهي سرمايه  

نعتي عموميت  كشورهاي ص  اكثر  مشاهده نمود كه كاهش بهره وري، با تاخير زماني در برخي موارد، تقريبا“ براي

 دارد.

 

 )ارقام سالانه و به درصد(: كاهش بهره وري  4جدول شماره 
 1964  -  68 1959  –  64 فرانسه

 6.1 4.8 

 1966  –  70 1961 –  66 آمريكا

 3.6 0.9 

 1970  –  74 1965  –  70 آلمان

 5.5 3.8 

 1970 –  73 1964  –  70 ژاپن

 9.6 6.5 

 جدول ساخته شده از داده هاي: 
D.Clerc, La Crise, éd. Syros, Paris, 1985.   

 

   عبارتند از :  بهره وري منافع  كاهشعوامل مهمترين  

. در واقررع، بررا وجررود  راج كار اضافي از كارگراناضمحلال نسبي تكنيكهاي تايلوري و فوردي در زمينه استخ •

شده با مديريت بالا، سيسررتم  ، زنجيره هاي توليد و كار سازمان داده  صرفهايجاد كارخانه هاي بزرگ، اقتصاد  

ديگر قادر نبود از يك حد مشخص به بعد، كارگران را مجبور به توليد با سرعت بيشتر نمايررد. در واقررع، در  

بسيار  تكراري و اينجا، مشكل، مقاومت كارگران در مقابل آهنگ كار ديكته شده بوسيله زنجيره توليد و كار 

جيره كار، اخررتلاس، اعتصرراب و  غيبت، توقف زنبطرق مختلف ) بدينصورت، كارگران خسته كننده مي باشد.

شرايط كار در زنجيره هاي مونتاژ آنچنان طاقت فرسا بود كه در   ( از انجام كار ممانعت بعمل مي آوردند.غيره

مرراه در    3در سال بود يعني اينكه يك كارگر، بطور متوسط، فقررط   %350 47كارخانجات فورد، گردش اشتغال

 
گردش اشتغال براي يك دوره خاص عبارت است از متوسط تعداد كارگران ورودي و خروجي به يك كارخانرره تقسرريم بررر تعررداد  - 47

كررارگر از كررار خررود   60كارگر جديد وارد و  20كارگر باشد و در طول سال  200كارگران در اول دوره. براي مثال، چنانچه شركتي داراي 
 تغال عبارت خواهد بود :دست بكشند، گردش اش

(60 + 20 )/2 ÷  200  = 20%  
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در واقع، كارگران در برابر كارهاي ساده و تكراري هيچگونه تجربه و شناختي از كررار و    مي كرد.كارخانه كار  

ابزار كار كسب ننموده، هيچگونه تشويق و ارتقاء شغلي برايشان در نظر گرفته نمي شد و مي بايست خود را  

شررورهاي پيشرررفته  در كليرره ك  1960انقلاب كارگري اواخر دهرره    .48با آهنگ حركت ماشين وفق مي دادند

  غرب در واقع، نمايانگر امتناع كارگران جوان از كار در سررازمانهاي كرراري تررايلوري و فرروردي مرري باشررد.

دن بيش از پيش زنجيررره هررا،  بدليل پيچيدگي و طولاني بوهمچنين، از نقطه نظر مديريت زنجيره توليد نيز 

 49و توليد را با مشكل مواجه ساخت.مشكلات قابل ملاحظه اي پديدار گشت و كنترل بهينه كارگران  

يعنرري  كاهش بهره وري بايد به افزايش تركيب تكنيكي و ارگررانيكي سرررمايه اشرراره نمررود. از ديگر عوامل  •

بين وسائل توليد و تعداد كارگران كه يكي از عوامل پويايي دوره فورديسررم مرري بررود. يعنرري  افزايش رابطه 

در واقررع،   ليدي، در ماشين آلات، در ساختمان و دفاتر و غيره.افزايش سرمايه گذاري ها در زيرساختهاي تو

اين افزايش ضريب سرمايه در دوران شكوفايي فورديسم همواره از طريق افزايش منافع بهررره وري جبررران  

مي گشت ولي با بروز بحران مدل فورديسم و كاهش بهره وري، اين مسئله خررود، يكرري از عوامررل تشررديد  

   .50بودكاهش بهره وري خواهد  

كاهش منافع بهره وري با ظهور پديده ديگري تشديد مي گردد، پديده اي مستقل از دلائل قبلرري ولرري بررا   •

تقاضايي كه بصورت لوكوموتيو رشد شررديد   همزمان، يعني تغيير در سلائق و شيوه مصرف.   "ظهوري تقريبا

ادوام نظير خررودرو، تلويزيررون،  سالهاي فورديست را تضمين نموده بود، يعني تقاضا براي كالاهاي مصرفي ب

با اشباع مصرررف مواجرره مرري گررردد. در ايررن دوران،    1960توليدات الكتريكي خانگي و غيره در اواخر دهه  

  زنجيره هاي بررزرگ توليرردينه تنها  اكثر خانوارها چنين كالاهايي را خريداري نموده و بدينصورت،    "تقريبا

)  ايررن نرروع كالاهررا    بالا دسررت  د بلكه همچنين نرخ رشد صنايعنوع كالاها با بحران مواجه مي گرد اين براي

نيز سقوط خواهد نمود، آنهررم در زمانيكرره  ماشين آلات، مواد واسطه اي براي توليد كالاهاي مصرفي بادوام( 

كاهش منافع بهره وري مستلزم توليد بيش از پيش جهت تحقق اقتصاد صرفه بمنظور خنثي نمودن افزايش  

سلائق و عادات مصرفي مصرررف كننرردگان برريش از  از سوي ديگر، . ت و ماشين آلات بودهزينه هاي تجهيزا

  واقررع، در ، چيزي كه در تضاد با توليد انبوه قرار مرري گرفررت. سوق برمي داردپيش بسوي توليدات متفاوت  

  كاهش قيمت توليدات( در تركيبي با پديده هاي جامعررهافزايش سطح زندگي افراد )افزايش قدرت خريد و  

شناسي، موجب افزايش تقاضا مي گردد ولي تقاضايي متنوع و بيشتر انفرادي. توليدكنندگان نيز مي بايست  

مرري بايسررت بررا هرردف  توليدات جديررد  در پاسخ به اين نوع تقاضا، تنوع گرايي توليدي بوجود مي آوردند. 

اي جديررد مصرررف  ارضاي مشتريان خاص، با مدت عمر اغلب كوتاه طراحي شده و مي بايست درخواست هرر 

انعطاف پذيري و غيره را ارضاء نمايد. برراري،  كنندگان نظير كاهش قيمت، كاهش زمان تحويل، بهبود كيفيت، 

بنابراين ايجاد اقتصرراد صرررفه در مررورد آنهررا   خط توليد مونتاژ قادر نبود اين مسائل را يكجا برآورده نمايد.

قطعات و اجزاء بكررار    "كه اولا  كالاهايي صورت ميگيرد  در زمينه  "امكان پذير نبود زيرا اقتصاد صرفه عمدتا

 با ثبات و رشد بلندمدت تقاضا همراه باشند.     "رفته در توليد يكسان و استاندارد و ثانيا

 
 مطالعات زنجيره مونتاژ بيانگر پيري زودرس كارگران مي باشد. - 48
در زنجيره مونتاژ كليه مسائل به شدت آهنگ ماشين ها وابسته مي باشد و كليه عناصر زنجير توليد بيكديگر وابسررته انررد. اگررر  -  49

پروسه توليد تا تعويض قطعه با تاخير روبرررو مرري شررود. بررا افررزايش  "ليد متوقف خواهد شد و نتيجتاقطعه اي خراب شود، كل خط تو
 ماشين ها و زنجيره مونتاژ و طولاني شدن آن، اين مشكل بيش از پيش ايجاد خواهد شد.

 
بحررران (تركيررب ارگانيررك  برخي معتقدند بدليل انهدام ظرفيت هاي توليدي در دوره هاي قبل از فورديسم ) دو جنررگ و يررك  -  50

 همچنان در سطح پائيني قرار داشت.   1960سرمايه در ابتداي دوره فورديسم ضعيف بوده و تا دهه 
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محدوديت هاي اجتمرراعي مرردل  و كاهش سوددهي سرمايه در ارتباط با كاهش منافع بهره وري  عامل بعدي   •

،  1960از اواخر دهه در واقع، در جوامع صنعتي.  مشاغل غيرتوليدي.بوده و عبارت است از توسعه  فورديست

كمتر  به ، هزينه توليد توليد بتدريج افزايش يافته و  براي بسياري از كالاهاهزينه هاي اجتماعي و واسطه اي 

درصد بقيه مربوط برره   80. شده بوسيله مصرف كننده نهايي كاهش خواهد يافت درصد قيمت پرداخت 20از  

غات، بازاريابي، مطالعه بازار، هزينه عمومي، هزينرره هرراي مررديريت، ماليررات هررا و غيررره مرري باشررد.  تبلي

در دوره فورديسررم    در موارد متعدد برره هرردر ميرررود. منافع بهره وريبدينصورت، سهم قابل ملاحظه اي از 

سبت به كار توليرردي  حجم كار غيرتوليدي ن  در كليه كشورهاي پيشرفته سرمايه داري،   ، 1960بويژه در دهه  

از افزايش بيشتري برخوردار بود در حاليكه بهره وري كار غيرتوليدي بسيار كمتر از كار توليدي بررود زيرررا  

فرررد  "  شيوه هاي فوردي مكانيزه نمودن كارهاي توليدي قابررل گسررترش برره كارهرراي غيرتوليرردي نبررود.

  1980و    1950بازرگاني در آمريكا بين سالهاي   اشتغال بكار در بخشارزيابي نموده كه تعداد افراد   51"موسلي

ميليون نفر افزايش يافته در حاليكه افزايش تعداد كارگران توليدي در همين دوره فقط   21ميليون به  9/8از 

نيز محاسبه نموده كه سهم كررار توليرردي در      52"انور شيخ"ميليون نفر رسيده است.    3/40ميليون به   28از 

علاوه بر كرراهش   درصد كاهش يافته است.  36درصد به    57از    1989و    1948سالهاي    كل كار در آمريكا بين

   بهره وري، يكي ديگر از نتايج مهم توسعه كار غيرتوليدي تورم هزينه هاي بنگاه ها مي باشد.

 

 رگولاسيون  شيوهبحران  –  2
 

نهادهايي كرره انباشررت  كاهش منافع بهره وري از سوي ديگر، موجب سست شدن نهادهاي فورديست مي گردد،  

سال تضمين نموده بودند. اولين و مهمترين اصول نهادي، رابطه دستمزدي است كرره   30 "سرمايه را بمدت تقريبا

در مررذاكرات  ل رگولاسيون فورديسم قرار دارد. همانطور كه ديديم، در بعد از جنررگ جهرراني دوم،  در كانون مد

لت، رابطه اي بين منافع بهره وري و دستمزدها برقرار گرديدو  گروهي كارفرمايان و سنديكاها و تحت مديريت دو

بررين بهررره وري و  (    ex-ante  از پيش تعيين شده )  دسمتزدها بر اساس اين منافع توسعه يافت. باري، اين تعادل

زيررر سررئوال   1960دستمزد كه پيشرفت رشد را تضمين مي نمود، ابتدا در آمريكا و سپس در اروپا از اواخر دهه 

ته و تقسيم ارزش افزوده به نفع دستمزد تغيير نمود. با توجه به كاهش منافع بهره وري كه دلائل آن گفته شد  رف

،  1970و نظر به سختي رابطه دستمزد به كاهش، سود سرمايه داران با كاهش مواجه مرري گررردد. در اوائررل دهرره 

بدينصورت، تقسيم ثروت به نفع    د يافت.بتدريج سهم دستمزدها در درآمد ملي سريع تر از سودها افزايش خواه

از ديگر ضعف هاي اركان نهادي فورديسم، بايد    دستمزدها يكي از دلائل مهم كاهش سرمايه گذاري توليدي بود.

، سياستهاي حمايت گرايانرره و دخالررت  1970به كاهش اثرگذاري ابزارهاي دخالت دولت اشاره نمود. در كل دهه  

سياست اقتصادي كينررزي    "در مواجه با واقعيت جديد با شكست روبرو مي شود. اولاگرايانه دولت با طبع كينزي  

از طريق توسعه تقاضا صورت مي گيرد. اين سياست در راستاي خررروج از بحررران    "در راستاي ايجاد رونق كاملا

ه ديررديم،  ، همانطور ك1970به اجرا گذاشته شد و بمدت سه دهه ادامه داشت. بحران دهه    1930كم مصرفي دهه 

از نقطه نظر كاهش بهره وري و از سوي سرمايه ظاهر گشررته بررود، لررذا    "طبيعتي متفاوت داشت و بحران عمدتا

موثر واقع گررردد. سياسررت كينررزي فقررط در جهررت ظهررور  ابزارهاي رونق كينزي از طريق تقاضا نمي توانست  

توليدات با دوام مصرفي نسل گذشررته    احتياجات جديد براي ايجاد تقاضا براي توليدات جديد بمنظور جانشيني

 
51 - Fred Moseley, The Rate of Profit and the Future of Capitalism, 1997, p. 126. 
52- Anwar Shaikh and Ertugrul Ahmet Tonak, Measuring the Wealth of Nations, Cambridge 
University Press, 1994, p. 110. 
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، اثرگذاري  "ثانيا . 53مي تواند مورد استفاده قرار گيرد. اين سياست اگرچه لازم است ولي بهيچ وجه كافي نيست

ابزارهاي دخالت دولت كاهش يافته بودند زيرا فضاي اجراي اين ابزارها بطور كامررل، فضرراي ملرري اسررت. برراري  

،  بررا توسررعه بسرريار شررديد شررركتهاي  1960. دوره فورديسم، بويژه از اواخر دهه  اقتصادها، جهانگرا شده بودند

در واقع، در مواجه با كاهش بهررره وري و نرررخ سررود، ورود   صنعتي و بانكها بسوي چندمليتي شدن همراه است.

رقباي جديد در سطح جهاني و اشباع تقاضا در توليدات فورديستي در داخل مرزهاي ملرري موجررب مرري گررردد  

ركتها  و بدنبالشان بانكها عكس العمل نشان داده و فعاليت هاي خود را در سطح جهاني گسررترش دهنررد يررا  ش

بمعناي ديگر، سعي نمايندمدل فورديسم را نه تنها در چارچوب اقتصاد ملي بلكرره در سررطح جهرراني برره اجرررا  

ي توليدي به برخي از كشررورهاي  بدينصورت، انتقال تكنولوژي، صدور مجدد سرمايه و انتقال فعاليت هاگذارند.  

منتخب در حال توسعه صورت پذيرفت كه موجب افزايش سطح توسعه آنها گرديد. اين مسئله مهم كه برخرري از  

، امروزه بعنوان يكرري از  54ياد مي نمودند 1970اقتصاددانان توسعه از آن بعنوان تقسيم كار جديد جهاني در دهه 

جهانگرايي موجب مي شد  ،  "نتيجتاكشورهاي پيشرفته مطرح مي باشد.  دلائل كاهش رشد و افزايش بيكاري در  

ني و اقتصررادي بررين كشررورها  هرگونه توسعه تقاضا در داخل مرزهاي ملي با توجه به تشديد ارتباطات بازرگاكه  

. اگر دو شكل نهررادي ديگررر مرردل رگولاسرريون فورديسررت يعنرري رقابررت  رشد كشورهاي ديگر را ايجاد نمايد

و اقتصاد اعتباري را در نظر گيريم، در هر دو حالت، بازيگران در صنعت و بانك، بنگاه هاي بسرريار  چندانحصاري  

بزرگ مي باشند كه با تعداد اندك، بخشهاي وسيعي از اقتصادهاي ملي را كنترل مي نمايند. انحصارگران صنعتي  

نمودن فعاليت هاي خود را آغرراز  بصورت بسيار گسترده حركت بسوي جهاني    1960و بانكي از دهه    1950از دهه  

نمودند. توليد در صنعت و خدمات، مديريت اقتصاد اعتباري، سرمايه گذاري صنعتي و تررامين مررالي آن منبعررد  

 .بوسيله گروههاي چندمليتي كنترل مي شود. دولت با ابزارهاي كينزي، فقط در چارچوب ملي قرار مي گيرد

 

 مرحله بعد از بحران - 4
 

عبارت بود از كاهش   1973سال   تا اولين بحران نفتي تا  1960دهه    كشورهاي پيشرفته از اواخر  وضعيت اقتصادي

رشد، ركود يا كاهش نرخ سود، تورم و مشكل فروش كالا كه بتدريج حاد مي گرديد. اين وضعيت ابتدا در آمريكا  

بين بحررران اول و دوم نفررت    در كليه كشورهاي پيشرفته عموميت يافت.  "و سپس در انگلستان ايجاد و متعاقبا

، اولين جواب كشورهاي پيشرفته در برابر بحران عبارت بود از بسررط و توسررعه  1979و    1973يعني بين سالهاي  

سياستهاي كينزي از طريق هزينه هاي بودجه اي، مالياتي و اعتباري جهت حفظ و افزايش قدرت خريد كارگران  

ها نه تنها موجب حركت دوباره انباشت سرمايه نگرديد بلكه تنها  ) دستمزد مستقيم و غيرمستقيم (. اين سياست

، يعني تركيبي از نرخ تورم بالا و نرخ رشد ضعيف، افزايش متعاقررب بيكرراري،  بود  "تورم ركودي"نتيجه آن ايجاد  

در واقع، با توجه به اهميت نفت بعنرروان مرراده  افزايش كسري دولت و همچنان كاهش مستمر سوددهي سرمايه.  

منجر به تورم گرديد. در نمودار ذيل بخوبي   "يه ارزان در مدل توسعه فورديست، افزايش قيمت هاي آن سريعااول

ظاهر مي گررردد بررا   1374(. تورم ركودي نيز از سال   1380و    74-1373اين مسئله مشاهده مي گردد ) سالهاي  

در الويررت سياسررتهاي   "ورم نتيجتررا. مهررار ترر %13.9و نرخ تورم    %3.6، نرخ بيكاري معادل    %0.8رشدي معادل  

 
 توزيع در مقياس وسيع كامپيوترهاي شخصي، به تنهايي راه حلي براي خروج از بحران نبود. -    53
ه گرديد ك  1980انتقال سرمايه، تكنولوژي و وسائل توليد به كشورهاي پيراموني همچنين موجب ظهور بحران بدهي در اوائل دهه  -  54

 به آن اشاره خواهد شد. "متعاقبا
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دخالت گراي دولت قرار گرفته و سياستهاي مالياتي جهت كاهش تورم اتخاذ مي شود، چيزي كه همزمان موجب  

 كاهش نرخ رشد توليد ناخالص داخلي خواهد شد.

 

 

 

 

 

 

 

 OECD  (1971 – 1990  )رشد، تورم و بيكاري در كشورهاي :  2نمودار 

 
 

 

ورهاي پيشرفته دو راه حل داشتند كه هر دو در راستاي افزايش بهره وري سرمايه بود: اولرري  در برابر بحران كش

عبارت بود از بسط مدل فورديسم در سطح جهاني و گسترش آن به برخي از كشورهاي در حال توسعه كه به آن  

رمايه در  مدل رگولاسيون خصوصي جهاني لقب داده اند. ايررن راه حررل، كرره در راسررتاي بحررران سرروددهي سرر 

كشورهاي پيشرفته از طريق  ارائه منابع مالي بسيار وسيع به برخي از كشورهاي در حال توسررعه جهررت ايجرراد  

  1970در كل دهرره تقاضاي موثر براي توليدات كشورهاي صنعتي از طريق نقش بسيار مهم بازارهاي مالي جهاني 

دانشگاه سوربن دفاع شد. همررانطور كرره مرري  در    1990صورت گرفت، موضوع تز دكتري اينجانب بود كه در سال  

كنار    "به بحران بدهي كشورهاي در حال توسعه منجر و نهايتا  1980در اوائل دهه    "دانيم، چنين راه حلي متعاقبا

بحران بدهي كشورهاي در حال توسعه    ظهور  بدينصورت، بحران فورديسم كشورهاي پيشرفته با  55گذاشته شد.

 سابقه به خود گرفت.  ابعادي بي  80در اوائل دهه  

تجديد نظر در سازمان كار جهت افررزايش بهررره وري   1970اما دومي، ايجاد مدل جديدي نبود بلكه از اوائل دهه 

. سازمان جديد كار در بخش بعدي بعنوان يكي از اجررزاء مهررم رگولاسرريون نئرروليبرال شرررح داده  كار مي باشد

 جهاني شدن اقتصادها را بطور خلاصه مرور مي نمائيم.يعني   1970خواهد شد. در اينجا، پديده مهم دهه  

 

 
براي تحليلي جامم از اين مدل رگولاسيون  بعنوان يكي از راهكارهاي خروج از بحران مدل فورديسم كه از طريق هماهنگي سه    -   55

 جانبه كشورهاي صنعتي، بانكهاي بين المللي و شركتهاي چندمليتي به اجرا گذاشته شد، مراجعه شود به : 
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 جهاني شدن اقتصادها  - 1

 
كاهش سرمايه گذاري داخلي،    "در مواجه با كاهش سوددهي سرمايه در اقتصادهاي كشورهاي پيشرفته و نتيجتا

ه بسيار مهررم  ، پديدمسئلهيك راه حل فوري عبارت بود از انتقال وسائل توليد به كشورهاي در حال توسعه. اين 

در واقع، بحران موجب شد  جهاني شدن توليد از طريق جابجايي محررل ايجرراد ارزش بررر   خواهد بود.  1970دهه  

مبناي ملي بسوي مبناي جهاني صورت پذيرد. مهمترين عوامل اين انبساط توليد در مقياس جهاني عبارت بودند  

ي نيررز برره آنهررا پيوسررتند. بنررابراين، اسررتراتژي  بانكهاي چندمليت  "از شركتهاي چندمليتي صنعتي كه متعاقبا

در طررول دوره قرررن  با استراتژي اين شركتها در گذشته متفاوت بررود. اگررر    1970شركتهاي چندمليتي در دهه  

بيستم تا بحران فورديسم، نظم جهاني عبارت بود از جهاني كردن مستمر مبادلات كالا و خدمات و نقل و انتقررال  

راه را براي جهاني كردن توليد يا بمعناي ديگر، صادرات پتانسيل توليد فراهم نمود. در    سرمايه، بحران فورديسم

سرره گررردش سرريكل    بايد  جهانگرايي  "اقتصاددان معتبر فرانسوي، مي گويد:   "شارلز آلبرت ميشاله"اين راستا، 

   56"توليد.سرمايه و پتانسيل   گردش سرمايه اجتماعي را در نظر گيرد يعني جهاني شدن گردش كالا، 

 

 جهاني شدن شركتها در دوران بحران  :  1  – 1

 

با ورود به بحران مدل رگولاسيون فورديست، جريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي نسرربت   1970در اوائل دهه 

 به سرمايه گذاري داخلي شاهد رشد شديدي خواهد بود. ) جدول ذيل(

 
  *كيل سرمايه ثابت ناخالص داخلينسبت سرمايه گذاري مستقيم خارجي به تش :  5جدول 

 ) متوسط سالانه ( 
 1967 –  1972 1973 – 1977 1978 - 1980 

 4/ 1 4/ 2 3/ 7 ايالات متحده آمريكا 

 7/ 7 8/ 4 5/ 7 انگلستان 

 0/ 8 1/ 1 0/ 5 ژاپن 

 2/ 4 2/ 3 1/ 9 آلمان فدرال 

 1/ 8 1/ 6 1/ 1 فرانسه
 مايه ثابت ناخالص داخلي تبديل شده به دلار *. جريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي تقسيم بر تشكيل سر

         W.Andreff, Les Multinationales, éd. La Découverte, Paris, 1987ماخذ: 
 

كه در مجمرروع  بالا    كشور جدول  5دلار جاري شركتهاي    رشد متوسط سالانه سرمايه گذاري مستقيم خارجي به

را در بررر ميگيرررد، بررين سررالهاي   OECDجي كشورهاي بيش از سه چهارم كل سرمايه گذاريهاي مستقيم خار

مي بود.   %4/19حدود  80-1978دوره و براي  %1/10، به ميزان 77-1972،  براي دوره  %2/14به ميزان   1967-72

باري، بايد اشاره شود كه سرمايه گذاري مستقيم خارجي فقط بخشي از سرمايه گذاري صورت گرفترره در خررارج  

ايه گذاري مجدد سودها و سرمايه گذاري بوسيله استقراض در بررازار محلرري يررا بازارهرراي  است. بايد به آن سرم 

جهاني نيز اضافه گردد. بدينصورت، رشد دارائيهاي شركتهاي چنرردمليتي در خررارج بسرريار بااهميررت تررر از در  

اين است كه    با توجه به اين مسائل، سئوال مهم  نظرگرفتن نرخ رشد سرمايه گذاري مستقيم خارجي خواهد بود.

 
56 - C. A. Michalet, Le Capitalisme mondial, 2ème éd, Ed. PUF, Paris, 1985. 
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مطرح شده نظير    "چه چيزي شركتها را ترغيب به سرمايه گذاري در خارج مي نمايد؟  به استثناي دلائلي كه قبلا

 د.ن فعاليت هاي شركتها حاكم مي باشبحران سوددهي سرمايه، چهار استراتژي در تصميمات جهاني كرد

اي پررولي، بررانكي، بازرگرراني، ماليرراتي و گمركرري  استراتژي بازار : وجود تفاوت هاي ملي در زمينه سياست ه -1

 دولتهاي مهمان. اختلاف بين عادات مصرفي، قوائد كيفي، مقررات امنيتي و غيره.

استراتژي مزيت تكنولوژيكي : اشباع تقاضا براي برخي از توليدات در كشور مادر و در مقابررل رقابررت ديگررر   -2

 جهت حفظ و افزايش سود.انهاي ديگر  شركتها، توليد همان توليدات در مك

 استراتژي عقلايي كرن توليد : وجود نيروي كار ارزان و ماهر، تغذيه از مواد اوليه فراوان.  -3

استراتژي چندانحصاري بازارها : تفاهم بين تعداد محدودي از فروشندگان چنرردمليتي در برخرري بازارهررا و    -4

 براي برخي از توليدات.

شرايط بالا براي جذب شركتهاي چنرردمليتي را در    اكثرال توسعه مي باشند كه  در نظر اول، اين كشورهاي در ح

، به نتايج متضادي ختم مي گردد. شررركتها  1970اختيار دارند. ولي بررسي عملكرد شركتهاي چندمليتي در دهه  

ر  شررمال ( را ترررجيح داده و سرررمايه گررذاري د  –سرمايه گذاري در كشورهاي پيشرفته )سرمايه گذاري شمال  

كشورهاي در حررال توسررعه در كررل  سهم  كشورهاي جنوب بطور كلي ثابت ولي بيش از پيش منتخب باقي ماند.

در اواسررط و   %29در ابتداي دهه،  %21باقي ماند:   %25، در حد  1970در كل دهه  سرمايه گذاري مستقيم خارجي  

سوي كشورهاي صررنعتي هرردايت  بنابراين سه چهارم جريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي ب   57در اواخر.  23%

 (6. ) جدول  شد

 

 ( 1982-1914 )سرمايه گذاري مستقيم خارجي ذخيره شده :  6جدول 
 1914 1938 1960 1978 1982 

)به كل سرمايه گذاري مستقيم خارجي 

 ميليارد دلار( 
3 /14 4 /26 1 /63 2 /386 4 /484 

 سهم به درصد:

 كشورهاي صنعتي

 كشورهاي در حال توسعه

 

2 /37 

8 /62 

 

3 /34 

7 /65 

 

3 /67 

7 /32 

 

2 /72 

8 /27 

 

1 /74 

9 /25 
         W.Andreff, Les Multinationales, éd. La Découverte, Paris, 1987, p. 15ماخذ: 

 

يعنرري دوره    70و        60،    50توزيع سرمايه گذاري مستقيم خارجي بين كشورهاي شمال و جنوب در دهرره هرراي  

ن باقي مي ماند ولي اين ثبات ظاهري واقعيت ديگري را پنهان مي نمايد. در  ساك  "رگولاسيون فورديست، تقريبا

بسوي تعداد اندكي    "بسوي كشورهاي جنوب، عمدتا  1970واقع، جريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي در دهه  

رد  از كشورها هدايت شد كه به كشورهاي جديد صنعتي معروفند. به زودي اين مسئله را خواهيم ديد ولي در مو

شمال، بايد گفت حاكميت ايالات متحده آمريكا بررا برره قرردرت رسرريدن   –سرمايه گذاري مستقيم شمال جريان 

شركتهاي چندمليتي اروپايي و ژاپني به زير سئوال خواهد رفت. بدون شررك، آمريكررا همررواره بعنرروان اولررين  

  تبررديل  ر جررذب سرررمايه خررارجيسرمايه گذار جهان باقي خواهد ماند ولي همچنين به اولين كشور از نقطه نظ

در كشورهاي شمال حركتي دوجانبه بود و بهمين دليل به آن نام    1970انتقال مكان توليد در دهه    خواهد گشت.

 
57 - A. Lipietz, Mirages et Miracles, problèmes de l'industrialisation dans le tiers-monde, éd. 
La Découverte, Paris, 1985. 
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شمال كمتر به هزينه هاي دستمزدي    –دلائل پديده انتقال مكان توليد شمال  داده اند.    58سرمايه گذاري متقاطع

، عررادات مصرررفي و  1960نوع مصرف وابسته است. در واقع، در اواخر دهرره    يا اختلاف تكنولوژيكي و يا تفاوتهاي

 شيوه زندگي كشورهاي صنعتي به ميزان فراواني بيكديگر نزديك شده بودند.  

اغلب مواقع، ضعف دلار بعنوان مهمترين دليل جذب سرمايه گذاري مستقيم بوسيله آمريكا مطرررح مرري گررردد.  

در خريد شركتهاي آمريكايي  اروپايي ها و ژاپني ها     برايئله نقش مهمي   ، اين مس1970بدون شك، در كل دهه  

بشدت سرعت مي گيرد در حاليكه در ايررن دوره، دلار   85-1980ولي سرمايه گذاري خارجي در دوره   ايفا نموده

يررت  در بالاترين حد تاريخي خود قرار دارد. دليل اساسي نفوذ شركتهاي چندمليتي به آمريكا، بدون شررك، اهم

بازار آمريكا از نقطه نظر ابعاد و قدرت خريد جمعيتش مي باشد كه در اين زمينه قدرت اول جهان محسوب مرري  

همانطور كه جلوتر خواهيم ديد، اين مسئله بازار است كه موجب مي گردد شركتهاي چندمليتي در برخرري   شود.

گذاري نمايند. با اينحال، در زمينه سرعت  از كشورهاي در حال توسعه كه از تقاضاي موثري برخوردارند سرمايه  

گرفتن سرمايه گذاري خارجي در آمريكا، عامل ديگري نيز بايد مورد ملاحظه قرار گيرد و ايررن عامررل بررويژه در  

مورد شركتهاي ژاپني صادق است. در واقع، تهديد همواره دولت آمريكا در مورد صادرات ژاپن موجب گرديد كه  

 ي حفظ بازارهايشان، در همان بازارها توليد نمايند.شركتهاي ژاپني در راستا

بنابراين، در رويارويي با بحران فورديسم، شركتها به سرمايه گذاري در خارج از فضاي ملي گرايش پيدا نمودنررد  

گفته شد كه بين كشورها تفاوت هاي مهمي در زمينه نرررخ    "زيرا اثرات بحران در همه كشورها يكسان نبود. قبلا

ح توسعه، نرخ تورم، نرخ بهره وري، دستمزدها و غيره وجود دارد، همچنين به اهميت بازار برره عنرروان  رشد، سط

عامل تعيين كننده جهاني شدن فعاليت هاي شركتها اشاره گرديد. به نقل قول از مطالعه صورت گرفته بوسرريله  

OECD  ل رشد و حضررور ضررعيف  ، شركتهاي چندمليتي به لطف تمركزشان در بخشهاي در حا59  1985در سال

شان در بخشهاي در حال ركود، بهترين عملكرد را در دوره بحران داشته انررد. در حاليكرره نرررخ هرراي سررود در  

به بعد كاهش مي يافت، سوددهي سرمايه گذاري در خررارج   1966اقتصادهاي كشورهاي پيشرفته از ابتداي سال 

    (  7جدول داشت. ) بوسيله شركتهاي چندمليتي حفظ و يا گرايش به سوي بالا

 

 ( ) به درصد (  1985  – 1963)  *مليتي  چند شركت  373: نرخ سود  7جدول 
 شركتهاي چندمليتي غيرآمريكاي شركتهاي چندمليتي آمريكايي  

1963 – 66 1 /6 7 /3 

1967 –  70 9 /6 5 /3 

1971 – 73 3 /6 3 

1974  – 76 6 /6 9 /2 

1977 – 79 2 /8 1 /3 

1980 – 82 4 /6 4 /2 

1983 – 85 5 /5 9 /2 
شركت چنرردمليتي. كشررورهاي مررادر شررركتهاي غيرآمريكررايي   373*. رابطه بين سودهاي خالص و دارائيهاي خالص مجموعه اي از  

 عبارتند از: انگلستان، فرانسه، آلمان فدرال، سوئيس، ژاپن، كانادا، هلند، سوئد، ايتاليا و بلژيك.
        W.Andreff, Les Multinationales, éd. La Découverte, Paris, 1987, p. 100ماخذ : 

 

 
(، عبارت است از سرمايه گذاريهاي كشورهاي  investissement croisé) سرمايه گذاري متقاطع يا سرمايه گذاري صليبي  -  58

 صنعتي در يكديگر.
59 - OCDE, L'ajustement structurel et les enterprises multinationals, Paris, 1985. 
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مسئله مهمي مورد اشاره اين است كه اين نرخ هاي سود به لطف تمركر گرايي جهاني سرمايه تحقق يافتنررد. در  

شرايط ركود تقاضاي موثر، وجود ظرفيت هاي توليدي اضافي و وجود رقابررت شررديد، تمركزگرايرري سرررمايه راه  

در منطق استراتژيهاي صنعتي شررركتهاي چنرردمليتي در دوران بحررران، سرررمايه    بود.  حلي براي حفظ سود مي

گذاريهاي متقاطع بعنوان وانمودي از تمركز گرايي سرمايه، اشكال متعددي بخود گرفت نظير بازخريد شررركتها،  

بنرردرت    بدينصورت، سرمايه گررذاري متقرراطع    60اختلاط با شركتها و يا گرفتن سهم در شركتها.جذب شركتها،  

تمركزگرايانرره شررركتهاي چنرردمليتي موجررب  منجر به ايجاد شركتهاي جديد مي شد، ولي برعكس، استراتژي  

تشديد تخصص گرايي بين المللي شركتها در توليد كالاهايي گرديد كه در آن از مزيت نسبي برخرروردار بودنررد.  

را در داخل بخشررها و در بيشررتر مواقررع در  رقابت شديد بين شركتها، آنها را مجبور نمود كه ابزارهاي مالي خود  

زيربخشها، تمركز و سرمايه گذاري نمايند. شركتهاي چندمليتي بيش از پيش در يك سررري محرردود از كالاهررا  

تخصص گرا شده و در اين راستا، برخي از فعاليت هاي خود را كه خارج از محور استراتژيك شان بررود رهررا مرري  

يم كه اين استراتژي در بلندمدت موجب تقسيم مجدد بازارها مرري شررد و نرره  تكرار مي كن  "نمودند. ولي مجددا

جهاني شدن توليد را عنوان مي كند :   مالي گرايانهطبيعت  "ميشاله"افزايش ظرفيت هاي توليدي. در اين راستا  

واقررع،    در    61"پديده جهاني شدن با افزايش انباشت مواجه نيست. منطق مالي بر منطق توليدي حاكم مي گردد."

رقابت بررراي بررازار در  كه ابعاد آن ثابت مانده و لذا   صورت مي گيرد رقابت سرمايه گذاريهاي متقاطع براي بازاري

يك بازي با جمع صفر مي  حال ركود است. تقسيم بازارها، زمانيكه ابعاد آنها ثابت اند و يا گرايش به كاهش دارند 

كزگرايي سرمايه چيز ديگري نيست بجز توزيع مجدد كررارت هررا در  بنابراين، تمر   62يعني برنده اي ندارد.  ، باشد

از  تمركزگرايي سرررمايه تمركزگرايي سرمايه به معناي رونق انباشت نيست. بدون شررك،   اين بازي. در اين راستا، 

طريق افزايش بهره وري بوسيله پروسه مدرنيزه كردن، عقلايي نمودن توليد در كارخانجررات، اشررتغال زدايرري و  

در شرررايط   "بافت صنعتي شد. تمركز گرايي سرمايه بدون انباشررت سرررمايه طبعررا  اجزاءموجب استحكام    غيره

 بحران قابل درك است ولي اين عمل بدون شك به تنهايي راه حلي براي خروج از بحران نبود.  

اليكرره بحررران  توضيح داده شد. در ح  1929و بحران سال   1970تفاوت مهم بين بحران فورديسم اوائل دهه  "قبلا

، از سوي كمبررود تقاضررا  1929فورديسم از سوي بهره وري و كاهش سوددهي سرمايه مطرح بود ولي بحران سال  

، متفاوت بود. در اين دوران بدون شك اشباع تقاضا براي برخرري  1970خود را نشان داده بود. وضعيت اوائل دهه  

نبوده بلكه فقررط    1930مشابه وضعيت كم مصرفي دهه  از توليدات بادوام مصرفي ايجاد شده بود ولي اين مسئله  

دوره مصرف اضافي را پايان داده بود. در اينجاست كه بسياري از اقتصاددانان بويژه با نگرش كينزي با تشبيه دو  

 بحران بيكديگر، مرتكب اشتباه مي شوند.  

بر كشررورهاي جهرران سرروم  ك بحران خاص كشورهاي پيشرفته بوده و اثرات آن  باري، بحران فورديسم بدون ش

كشورهاي در حال توسعه مي توانستند به كمك كشورهاي شمال آمررده و آنهررا را از بحررران نجررات   محدود بود.

دهند. بنابراين راه حل مهم براي خروج از بحران كشورهاي پيشرفته مي توانست از طريق انتقررال انبرروه منررابع  

  "پيشرررفته و نتيجتررا اين كشورها براي توليدات كشورهاي افزايش تقاضاي  و  كشورهاي در حال توسعهمالي به  

 
عمليات تمركزگرايي سرمايه يين شركتهاي كشورهاي مختلررف اتحاديرره اروپررا صررورت  1000الي  700، هر ساله بين 1970در دهه  - 60

شركت آمريكايي بوسيله شركتهاي خررارجي خريررداري شررد. ايررن تعررداد   190الي    70هرساله بين    1978و    1968بين سالهاي    گرفت.
 287و  1982در سال  395رسيد ولي در سالهاي بعد كاهش يافت :  1980در سال  721و  1979در سال  666افزايش يافته و به   "متعاقبا

 . 1985در سال 
        .W.Andreff, Les Multinationales, op.cit, p. 49ماخذ: 

61 - C. A. Michalet, Le Capitalisme mondial, op. cit, p. 348. 

 
62 - B. Madeuf, C. A. Michalet, C. Ominami, D'une Crise internationale à une crise mondiale, in 

CEP, no 26/27, éd. La Découverte, Paris, 1984. 



 48 

دومررين عامررل    رونق فعاليت هاي اقتصادي آنها صورت پذيرد. قبل از پرداختن به اين مسئله مهررم، لازم اسررت

جنوب نقش داشررتند    –در انتقال منابع مالي شمال    "پويايي اقتصاد جهاني يعني بانكهاي چندمليتي كه مستقيما

 تشريح شود.

 

 جهاني شدن بانكها:    2   – 1

 

جهاني شدن بانكها به دو شكل صورت گرفت. شكل اول آن بسيار شبيه به جهاني شدن شررركتهاي چنرردمليتي  

است و بر اساس بسط شبكه هاي نمايندگي و شعبات در كشورهاي مختلف در سطح جهاني قرررار دارد و شرركل  

ناشي از توسعه فعاليت هاي بازارهاي مالي است. منظور  دوم آن رابطه چنداني با بسط شعبات در خارج نداشته و  

عمليات اعتبارات اروپايي و قرضه هاي اروپايي است. اين بازارها بعد از اولين بحران نفتي توسعه شررگفت انگيررز  

 يافتند. به تشريح هر يك از اين موارد مي پردازيم.

 

 بسط جهاني شبكه هاي بانكي

 

تي ديديم، استقرار موسسات مالي در خارج از سرزمين ملي پديده جديرردي  همانطور كه براي شركتهاي چندملي

نبود. از دوران استعمارگري، ايجاد شبكه هاي بانكي در كشورهاي در حال توسعه جهررت تررامين مررالي تجررارت  

  "است كه شبكه هاي بانكي در خررارج شررديدا  70و بويژه در دهه   60اواخر دهه از جهاني صورت گرفته بود ولي 

اهميت جهاني شدن بانكها از طريررق توسررعه جهرراني    به نهايت خود مي رسد.  "عملا   80سعه يافته و در دهه  تو

شررعبه در   180بانك داراي    11، در مورد بانكهاي آمريكايي،  1960شعبات بانكي مشخص مي گردد. در اواسط دهه  

  1157بانررك و    151برره    1381در سال    شعبه و  738بانك و    130، اين ارقام بترتيب به  1977خارج بودند، در سال  

عرردد شررمارش   520، بانكهاي چندمليتي كليه كشورهاي جهان به تعداد 1981در سال    .  63شعبه  افزايش يافتند

دليل اساسي اين توسعه را بايد در ارتباط نزديك     64عدد مي باشد.  6047شده و تعداد شعبات آنها در خارج نيز  

را در  واقع، بانكها، شركتهاي صنعتي، بعنوان مشررتري،  تي جستجو نمود. در  با پديده جهاني شدن شركتهاي صنع

و شعبات خود را جهت ارائه تسهيلات به شركتها در خارج تاسيس نمودند، در غير اينصورت،  جهان دنبال نموده  

. به اين  خطر از دست دادن مشتريان صنعتي وجود داشت كه مي توانستند با بانكهاي رقيب ارتباط برقرار نمايند

دليل اولي جهاني شدن بانكها بايد دليل ديگري نيز اضافه شود كرره عبررارت اسررت از اشررباع بازارهرراي داخررل.  

تقاضرراي اعتبررار    "همانطور كه ديديم، بحران فورديسم موجب كاهش سرمايه گذاري داخلي شده بود و نتيجتررا

اكثررر    "، تقريبررا1960دن سيستم بررانكي در دهرره  . از سوي ديگر، با مدرنيزه كرشركتها از بانكها تقليل يافته بود

بايررد  مردم از خدمات بانكي استفاده مي نمودند ) استفاده از چك، داشتن حسابهاي بانكي و غيره ( و سرررانجام،  

به وضعيت مالي نامطلوب بانكها در زمينه هزينه ها ) افزايش فراوان گيشه ها، پرسررنل و غيررره ( اشرراره نمررود.  

در مررورد   65بانكي در سطح بين المللي موجب ايجاد تعادل مالي بررراي بانكهررا مرري گرديررد.  توسعه فعاليت هاي

 
63 - C. Ominami, Tiers-monde dans la crise, éd. La Découverte, Paris, 1986. 
64  - C. A. Michalet, Le Capitalisme mondial, op. cit. 

 
، 1970كل سود بانك چيس مانهاتان ناشي از فعاليت هاي بين المللي آن بود. در سال  %78، 1976جالب است اشاره شود، در سال  -  65

 . ماخذ: 1970در سال  %45و  1976در سال  %72د. همين مسئله براي سيتي كورپ نيز صادق است با مي بو  %22اين سهم فقط 
C. A. Michalet, Les multinationals face à la crise, Coll. IRM, éd. PUF, Paris, 1985. 
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بانكهاي آمريكايي، بايد همچنين به دليلي سومي اشاره نمود. يكي از دلائل عمده و اساسي توسعه شرربكه هرراي  

ي كرره مقامررات پررولي  بانكي آمريكا در خارج، علاوه بر دلائل قبلي، عبارت است از فرار از محدوديت هاي متعدد

    66آمريكا در بازارهاي داخل براي بانكها اعمال نموده بودند.

  -با سه سري از مشتريان كار مرري كننررد. سررري اول، شررركتهاي صررادرات  "شعبات بانكهاي چندمليتي معمولا

يتي در  . كار با اين مشتريان در واقع، جزو فعاليت هاي سنتي شعبات بانكهاي چنرردملواردات محلي و يا خارجي

خارج است. سري دوم، افراد ثروتمند محلي مي باشند كه جهت حفظ ثررروت خررود از اغتشاشررات و مشرركلات  

سرانجام، شركتهاي چندمليتي مستقر    سياسي مايلند منابع مالي خود را در محلي مطمئن سپرده گذاري نمايند.

كتهايي مي باشند كه با بانكها مليترري  شر  "در كشورها مهمترين مشتريان شعبات بانكها مي باشند. منظور عمدتا

يكسان دارند. اغلب شركتهاي مادر آنها در كشور اصلي مشتري بانررك برروده و از رابطرره نزديكرري بررا يكررديگر  

  مستقر شده اسررت.از قبل  برخوردارند و اين يكي از دلائل استقرار بانكها در كشوري است كه شركت چندمليتي  

دو نوع عمليات مالي مي باشد. شركتهاي چندمليتي جهت انتقال   "ها معمولاتقاضاي شركتهاي چندمليتي از بانك

فرامرزي منابع مالي محتاج بانكي بين المللي هستند كه در كنار فعاليتشان گيشه داشته باشررد. عمليررات مررالي  

نرردن  شركتها متعدد و گسترده است. براي مثال، بازپرداخت اصل و فرع بدهي شركت مادر به شررعباتش، بازگردا

پرداخت بخشي از دستمزد پرسنل كه به مرريهن بازگردانررده مرري  سودها و امتيازات تكنولوژيكي به كشور مادر، 

از شعبات خود تقاضا دارند كه بخشي از منافع كسب شده در    "شود و غيره. بعلاوه، شركتهاي چندمليتي معمولا

ارات بانكي و نشر اوراق قرضه و يا سهام، خررود را  محل را كه به ميهن بازگردانده نشده و از طريق استفاده از اعتب

   تامين مالي نمايند. براي كليه اين عمليات شعبات شركتها محتاج خدمات بانكي هستند.

در آمريكررا، رابطرره  از سوي ديگر، شركتهاي چندمليتي از بانكها براي تامين مالي بين المللي استفاده مي نمايند.  

بدلائل ناشي از استقرار قوانين سخت بررانكي در ايررن كشررور،    1960اواسط دهه    بانكها و شركتهاي چندمليتي از

رشد نمود. بدليل محدوديت در تامين مالي در داخل، بتدريج شركتهاي چندمليتي آمريكايي از شررعبات   "سريعا

به بعررد    1960بانكهاي چندمليتي در جهان براي تامين مالي خود استفاده نمودند. اين گرايش از آخرين سال دهه  

  و ارزهرراي  ي از توسررعه بازارهرراي دلارناش  "موجب توسعه شديد فعاليت هاي بانكهاي چندمليتي شده كه عمدتا

 مي باشد. 67اروپايي

 

 توسعه بازارهاي مالي جهاني

 

، پرزيدنت نيكسون عدم قابليت تبديل دلار به طلا را اعلام نمود، راه را براي ايجرراد  1971اگوست    15زمانيكه در  

ريخته شده بود، بطور   1944نظام پولي خصوصي هموار نمود كه در كنار نظام پولي رسمي كه بنايش در سال يك  

موازي شروع به فعاليت نمود. تغييرات ايجاد شده ناشي از اين تصميم، با كنار گذاشتن نظررام تبررديل ارز ثابررت،  

يررن  ليرره جهرراني گرديررد. بانكهررا از اموجب ضعيف شدن بانكهاي مركزي و صندوق بين المللي پول در تنظيم ما

را متحول نموده و خررود را    68موقعيت استفاده نمودند و بصورت خودزا و بدون مقدمه، نظام بازارهاي ارز اروپايي

بتدريج برخي از عملكردهاي    بازار ارز اروپاييت نظام  ي توان گفجانشين سازمانهاي رسمي بين المللي نمودند. م 
 

پرده در خارج از ايالتشرران ممنرروع كه بانكها را از دريافت س Act Mc Faddenبراي مثال محدوديت هاي اعمال شده بوسيله   -  66
كه براي نرخهاي بهره پرداختي بانكها به سپرده گذاران سقف تعيين مي نمود و بانكها را مجبررور   Regulatin Q ""مي نمود. قانون 

شررده و  كه بين بانكهاي سرمايه گذاري و بانكهرراي تجرراري تفكيلررك قائررل " Class Steagle Act "به ايجاد ذخائر مي نمود. قانون 
 فعاليت هاي خاص هر گروه از بانكها را مشخص و ارائه خدمات بانكي گروه ديگر را ممنوع مي نمود.

67- Euro-dollars, Euro-devises 
 مراجعه شود. 2به پيوست شماره  -  68
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بانكها نگراني بانكهاي مركزي را در زمينه تشكيل ذخائر ارزي    "اولاش را بعهده گرفت.  سنتي دولتها و ارگان هاي

زمانيكه تراز پرداختها با مشكل روبرو مي شد، را رفررع نمودنررد، بانكهرراي چنرردمليتي براحترري مرري توانسررتند  

مبررالغ فرراكتور نفترري   نقدينگي لازم براي بانكهاي مركزي را تهيه نمايند، منابعي كه بدليل بحران نفت و افزايش

تعيين نرخهاي ارز به نيروهاي بازار واگذار گرديررد و  بدينصررورت،  ،  "بيش از پيش كشورها محتاج آن بودند. ثانيا

سرانجام با جانشرريني    نقشي بسيار اساسي برخوردار شدند.  از  بانكهاي چندمليتي در تعيين و ثبات نرخهاي ارز

پولي رسمي جهاني، بانكهاي چندمليتي مي توانستند پررول جهرراني  تدريجي نظام پولي خصوصي جهاني به نظام  

   بود.  1970يكي از مهمترين پديده هاي مالي جهاني در دهه   اين ايجاد نمايند و

به بعد رشد شديدي يافته بودند كرره ناشرري از كسررري تررراز    1970بازارهاي دلار و ارزهاي اروپايي از اوائل دهه  

وقوع بحران نفتي و چهاربرابر شرردن قيمررت هرراي نفررت، انبرروه    مراجعه شود(. با    2  مي بود ) به پيوستآمريكا  

بدينصورت بود: بازار ارزهاي اروپايي مملررو    1970دلارهاي نفتي نيز وارد اين بازار گرديد. وضعيت در اواسط دهه  

نرري هررا و  از نقدينگي ولي تقاضاي نقدينگي بشدت كاهش يافته بود. در واقع، بحران موجب تغييرررات پرريش بي

با كاهش منابع بهره وري و بحران مدل فورديسم و سپس با   1970تصميمات سرمايه گذاران گرديد. در اوائل دهه 

و يررا    ربحران نفت و افزايش قيمت هاي انرژي، شركتهاي چندمليتي كه مهمترين استقراض كننرردگان بررازار دلا

واني كاهش دادند و پروژه هاي خود را متوقف نمودنررد.  ارزهاي اروپايي بودند، سرمايه گذاري خود را به ميزان فرا

اين تغييرات در بخش  دولتها نيز با ابعادي كمتر از شركتهاي چندمليتي سرمايه گذاري هاي خود را تقليل دادند. 

تقاضاي اعتبار، بانكهاي چندمليتي را در وضعيتي بسيار خطير قرار مي داد. از يك سررو، آنهررا مرري بايسررت برره  

، آنها با كاهش شديد تقاضرراي  ، و از سوي ديگر69در بانكها به سپرده گذاشته شده بودند بهره بپردازند منابعي كه

اعتبار از سوي مشتريان سنتي خود روبرو بودند، مشتريان با اعتبار و معروفشان يعني شركتهاي چندمليتي. در  

پيدا نمايند. راه حررل سرررانجام يافررت    "ابرابر چنين وضعيتي، براي بانكها حياتي بود كه راه حل جديدي را سريع

واسطه گري مالي بين كشورهاي شمال و جنوب. ايده بانكها عبارت بود از يافتن مشررتريان  شد كه عبارت بود از  

آنها پائين تررر از مشررتريان معمررولي مرري بررود ولرري در هرحررال از پتانسرريل   70"رتبه بندي مالي"پويا كه البته 

بدينصورت، كشورهاي جديد صنعتي نظير برزيل، مكزيك، آرژانتين، كررره،    بودند.بازپرداخت بدهي ها برخوردار  

مالزي، فيليپين و همچنين برخي از كشورهاي اروپاي شرقي نظير لهستان، مجارستان و آلمرران شرررقي بعنرروان  

   كشورهايي كه انتقال سرمايه به آنها مي بايست صورت گيرد، انتخاب شدند.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
همررواره برردنبال بهررره بخش مهمي از اين منابع ناشي از سپرده هاي كشورهاي نفتي بود كه بصورت كوتاه مدت سپرده گذاري و   -  69

 هاي بالا بودند.  
 

70  - Rating 
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 لاسيون نئوليبرال رگو:  سومفصل  

 

 مقدمه : 
 

ميلادي به مرحله جديدي از تكامل رسيده و به    1970اكثر اقتصاددانان معتقدند نظام سرمايه داري از اواخر دهه  

به   "عمدتارمايه داري ربع آخر قرن بيستم جهانگرا تبديل شده است. عناصر اساسي تحولات س  "يك نظام كاملا

 دو مسئله نسبت داده مي شود:

تغيير و تحولات تكنولوژيك و انتشار انبوه تكنولوژيهاي جديد اطلاعاتي و مخابراتي همراه با افزايش منررابع    –  1

 تخصيص يافته به انباشت سرمايه غيرمادي

 تغيير و تحولات عميق در ماليه و جهانگرايي مالي –  2

ز رشد اقتصادي خواهررد بررود كرره  در واقع بعد از جنگ جهاني دوم، جهان سرمايه داري شاهد دوره اي طولاني ا

سال موجب افزايش رشد، افزايش اشتغال، افزايش بهره وري و كاهش تورم گرديد. اين مدل از    30بمدت تقريبي  

بدلائل مختلف كه مشاهده شد، به بحران فرو رفت. با بحران مدل فورديسم و همچنررين بحررران    1970اوائل دهه  

، سياستهاي جديدي نشات گرفته از تفكرات نئوليبراليسررم  1970دهه بدهي كشورهاي در حال توسعه، در اواخر 

 در مقابله با بحران به اجرا گذاشته شد كه محورهاي اساسي آن عبارت بود از  

 ايجاد ثبات اقتصادي از طريق سياستهاي مهار تورم •

 افزايش سود سرمايه •

 احياء مجدد رقابت در سطح جهاني •

 سرمايه در سطح بين المللي و حذف كليه كنترل ها و موانع در اين زمينه  آزادي كامل در زمينه نقل و انتقال •

 مقررات زدايي بازارهاي مالي و بازار كار •

 آزادي كامل تجارت و حذف كليه موانع تعرفه اي و غيرتعرفه اي •

 كاهش فعاليت هاي دولت، كاهش مالياتها، خصوصي سازي، كاهش خدمات دولتي و ... •

)در چارچوب اجماع واشنگتن( برره اجرررا  اكثر كشورها چه پيشرفته و يا در حال توسعه   اين سياستها بتدريج در

گذاشته شد. اين سياستها در اواخر قرن گذشته بتدريج منجر به ظهور نوع خاصي از نظام سرمايه داري گرديررد  

نررش، رژيررم انباشررت بررا  كه اقتصاددانان با اصطلاحات مختلفي از آن نام برده اند نظير :  اقتصاد نوين، اقتصاد دا

حاكميت ماليه و يا سرمايه داري متكي به ارزش سهام. با توجه به اينكه سياستهاي ذكر شررده مهمترررين اجررزاء  

 خواهيم داد.  رگولاسيون نئوليبرالبرنامه هاي نئوليبرال ها در اكثر كشورهاي جهان مي باشد، ما به آن نام 

و عنصر اساسي تحولات نظام سرمايه داري كه در ابتدا به آن اشاره  ، با توجه به داين فصل در دو بخش اول و دوم

گرديد، ابتدا به بنياد هاي تكنولوژيكي سه دهه اخير اشاره خواهد شد، پديده هايي كه انعطاف پذيري بنگاههررا،   

متنوع را  تغيير و تحولات عميق در استراتژيهاي آنها، ويژگي هاي جديد تقاضا، اقتصاد مبتني بر دانش و اقتصاد  

در بخش دوم، جهانگرايي مالي كه از نقطه نظر ما، مهمترين عامل تغييررر و تحررولات    .رقم خواهد زد )بخش اول(

سرمايه داري فعلي است، به تفصيل شرح داده خواهد شد. در اين بخش، بويژه به منشاء جهانگرايي مالي، اثرات  

 لي و غيره اشاره خواهد شد.  آن بر استراتژيهاي بنگاه ها، عوامل مهم جهانگرايي ما
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در بخش سوم پديده جديد اواخر قرن بيستم يعني سرمايه داري سهامي مورد تحليل قرررار خواهررد گرفررت. در  

به بعد و تحت دو پديده مهررم اواخررر قرررن گذشررته    1980واقع، با تغيير جهت سياستهاي اقتصادي از اوائل دهه  

بتدريج شكل جديدي از نظام سرمايه داري بنررام سرررمايه داري    يعني تغييرات تكنولوژيكي و جهانگرايي مالي، 

سهامي جايگزين سرمايه داري فورديست خواهد شد كه در آن ارزش سهمي مهمترين هدف بنگاه ها محسرروب  

شده و در اين راستا، هدف اكثر استراتژيهاي جديد بنگاه ها  نظير.  ادغام و خريد ، كاهش ابعاد بنگاه ، تمركز بررر  

اصلي بنگاه، عمليات سوداگري و غيره همواره در راستاي به حداكثر رساندن سود سهام براي سهامداران   فعاليت

فعاليت هاي بلندمدت صنعتي، منشاء توسعه، نرروآوري و   با ظهور سرمايه داري سهامي بتدريج صورت مي پذيرد.

 اوان و سريع خواهد داد.اشتغال جاي خود را به فعاليت هاي كوتاه مدت مالي با هدف كسب سودهاي فر

نقطه مشترك كليه سياستهاي  افزايش ارزش سهمي بنابراين كاهش كار توليدي، كاهش دسررتمزدها و افررزايش  

(، نيررز هررردو، كرراهش   2و  1بيكاري خواهد بود. بعلاوه انعطاف پذيري بنگاه ها و جهررانگرايي مررالي )بخشررهاي  

دون شك،  كاهش قدرت خريد دسررتمزدبگيران، مسررئله  ساختاري دستمزدها را پيشاپيش موجب شده بودند. ب

اساسي نظام سرمايه داري يعني وجود تقاضاي موثر را مطرح مي سازد. اگر تقاضاي موثر كاهش يابررد، كالاهرراي  

 توليد شده بوسيله چه كساني مصرف خواهند شد؟  

را تشررديد نمرروده و نظررام    در بخش چهارم خواهيم ديد كه پديده اي ديگر، با ابعادي جهاني، كاهش دستمزدها

مرري    1997سرمايه داري را در برابر تضاد مهمي قرار خواهد داد. اين پديده، بحران جنوب شرق آسرريا در سررال  

سرانجام، در بخش پنجم برره فرآينررد كرراهش  باشد. با تشريح اين بحران و بويژه اثرات ركودي آن بر دستمزدها، 

در واقع، در مواجهه با كاهش سرراختاري دسررتمزدها و كمبررود   دستمزدها در سه دهه گذشته اشاره خواهد شد.

حلرري كرره  خاص خود را براي رفع كمبود تقاضررا ارائرره مرري نمايررد، راه    راه حلتقاضاست كه  نظام سرمايه داري  

 .)فصل بعدي(  هدايت خواهد نمود  2007ما را به بحران ساب پرايم سال   "مستقيما

 

 صنعتي سومين انقلاباقتصاد دانش بعنوان  – 1
 

ژوزف شومپتر اقتصاددان معروف اتريشي معتقد بود تكامل نظام سرمايه داري وابسته به تكامل تكنولوژي برروده  

و با ورود تكنولوژيهاي جديد، نظام سرمايه داري سيكلي جديد از  بهره وري بالا، رشد پايدار و تحولي جديررد را  

ديد كهنه مي شوند، نظام سرمايه داري بتدريج پويايي خود  زمانيكه تكنولوژيها و توليدات جبه خود خواهد ديد. 

را از دست داده و وارد مرحله بحران مي گردد و اين بحران تا ظهور تكنولوژيهرراي جديررد ديگررر ادامرره خواهررد  

داشت. تحليل گران اقتصادي ظهور مجموعه اي از تكنولوژيها را كه موجب تحولات اساسي نظررام سرررمايه داري  

نقلاب صنعتي ناميده اند. از اواسط قرن هيجدم تاكنون، سه انقلاب صنعتي را مي ترروان شناسررايي  شده است را ا

 نمود:

در انگلستان رخ   خت فولاد( با ظهور ماشين بخار، ماشين نساجي و صنعت سا1875-1760اولين انقلاب صنعتي )

  تورهاي احتراقي و صنعت شيمي بررود.( نيز در ارتباط با توسعه الكتريسيته، مو1965-1890داد و دومين انقلاب )

تكنولوژيهاي جديد اطلاعاتي و مخابراتي  در كشورهاي صنعتي با ورود  1980سومين انقلاب صنعتي از اواخر دهه 

تخمين مي زنند. تكنولوژيهرراي   2040رخ داد كه اثراتش هنوز به پايان نرسيده و برخي پايان اين دوره را در دهه 

   بصري و انفورماتيك.  -سه حوزه را پوشش مي دهد : صنعت تلفن، سمعي    71(ICTي )جديد اطلاعاتي و مخابرات

 
71 Information and communication technologies -  
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به جنگ جهاني دوم بر مي گردد. در واقع، فعاليت هرراي انگليسرري هررا در راسررتاي    ICTريشه توسعه و تحول  

  يوتر گرديد.رمزيابي پيغام هاي مخفي آلمانها و تحقيقات آمريكايي ها براي اكتشافات اتمي منجر به اختراع كامپ

كيلررو وزن و     27000عبارت بررود از    ENIAC)ساخته شد )  1945مشخصات يكي از اولين كامپيوترها كه در سال  

متر لوله خالي. با اختراع ترانزيستور، راه براي مينياتورسازي قطعات الكترونيكي در اكثر توليرردات نظيررر    18000

امكان استفاده از هزاران ترانزيسررتور در يررك پررلاك صررورت  ، 1960راديو، تلويزيون و غيره باز گرديد. در سال 

كه در سررال   4004خواهد شد. اينتل   73"ريز پردازنده"(. اين اختراعات منجر به ظهور  72گرفت )مدارهاي مجتمع

ترانزيستور بوده و اولين ريزپردازنده با استفاده تجاري مي بود. نسل هرراي بعرردي   2300به بازار آمد داراي  1971

ميليون ترانزيستور را در يررك ريزپردازنررده قرررار مرري داد    5خواهند بود كه بطور متوسط    كارآمدپيش    بيش از

(. با استفاده از ماهواره ها، ارتباطات و مخابرات در دسترس عام قرار خواهد گرفت. مهمترررين انقررلاب در  1996)

اطلاعات و  اطلاعات توليدي و فرررآوري  اين زمينه استفاده از اينترنت خواهد بود كه شبكه هاي ارتباطات حامل  

كليه فعاليت هاي اقتصررادي و  و پاسخگوي احتياجات جديد شده بوسيله كامپيوتر ها  را بيكديگر مرتبط ساخته 

بر بخشهاي سنتي اقتصاد، اثراتي متضاد و دوگانه است. از يك سو، ايررن     ITCاجتماعي جامعه مي گردد. اثرات  

ن بسياري از فعاليت هاي اقتصادي شده و از سوي ديگر، با ارائه روش هرراي جديررد  تكنولوژيها موجب از بين رفت

 سازماندهي بويژه نظام هاي اينترنت و اكسترانت موجب پويايي بنگاه ها مي گردند.

اشاره شد، يكي از دلائل بحران مدل فورديسم، اشباع بازارهاي كالاهاي مصرفي با دوام بود. بررا    "همانطور كه قبلا

تقاضاي اين نوع كالاها و افزايش درآمد سرانه مصرف كنندگان كشررورهاي پيشرررفته، تقاضرراي كالاهرراي   اشباع

، تقاضررا بسرروي  1970مصرفي فيزيكي و استاندارد منشاء تغييرات ساختاري بسيار مهمي خواهد شررد. در دهرره 

كالاهاي فيزيكرري بررا  خدمات بويژه بهداشت، فرهنگ، تفريحات و غيره سوق برداشته و همچنين تجاري نمودن  

محتوي بالايي از خدمات همراه خواهد بود )تضمين هاي مختلف، كمك هاي فني براي مصرف كننرردگان، بيمرره،  

توليدات و مسائل زيست محيطرري نيررز مطرررح    علمي بودناعتبارات و ... (. در اين دوران همچنين مسائلي نظير  

در بازارهاي داخلي، فعاليت فرامرررزي آنهررا را تشررديد    راندمان پائين بنگاه هاي كشورهاي پيشرفتهخواهد شد. 

، به انتقال ابزار و وسائل  1970خواهد نمود. بنگاه هاي اين كشورها بويژه كشورهاي آمريكا و آلمان، در طول دهه  

توليد بسوي كشورهاي در حال توسعه، بويژه كشورهاي آسيايي دست خواهند زد. اين مسئله با توجه به تبعيت  

ورهاي پيشرفته، بتدريج ابعاد وسيعي به خررود خواهرردگرفت. نتيجرره عبررارت خواهررد بررود از ظهررور  ديگر كش

 كشورهاي جديد صنعتي بعنوان رقيب و رقابت شديد در تقسيم بازارها براي بنگاهها.  

ا  در چنين محيط جديد اقتصادي، بنگاه ها كوشش خود در زمينه نوآوري و ابداعات را افزايش داده تا خررود را برر 

اشكال جديد تقاضا وفق دهند. بنگاه ها در راستاي استراتژي تنوع گرايي كالايي خود، هزينرره هرراي تحقيررق و  

توسعه، بازاريابي، تبليغات و غيره را افزايش خواهند داد. نوآوري و استفاده از تكنولوژي هاي جديد بنگاه هررا در  

ت جهاني كالاهاي صنعتي. بنگاه ها، در راستاي پاسررخ  واقع جوابي بود براي اشباع بازارهاي داخلي و تشديد رقاب

به ويژگي هاي جديد تقاضا، بتدريج تكنولوژي هاي جديد انعطرراف پررذير توليرردي را اتخرراذ مرري نماينررد. ايررن  

تكنولوژيها كه بر اساس انفورماتيك و ميكروالكترونيك قرارد دارد موجب توليد تنوع بالايي از يك نرروع از كررالا  

سيكل توليد كالاها بميزان قابل ملاحظرره اي كرراهش  معروف است.    "اقتصاد متنوع  "ده اي كه به خواهد شد، پدي

مي يابد و اكثر توليدات نظير خودرو، انفورماتيك، تلفن موبايل و غيره را در بر خواهد گرفت. مسابقه در نرروآوري  

   به شيوه حاكم رقابت بين انحصارگران جهاني تبديل خواهد شد.

 
72  - Integrated Circuits ( IC ) 
73  - Microprocessor 
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منجر به ظهور اقتصادي مي گردد كه در آن دانش و شناخت نقشي اساسي خواهند داشررت. پديررده  اين تحولات 

اي جديد وابسته به افزايش بي سابقه هزينه هاي در ارتباط با انباشت دانش نظير هزينه هاي تحقيررق و توسررعه،  

  "سرمايه غيرمررادي"باشت  تعليم و تربيت. يكي از شاخص هاي مهم بيانگر ورود به اقتصاد دانش، افزايش نرخ ان

است. در حاليكه در قرن نوزدهم، افزايش سهم سرمايه مادي در ميان عوامل توليد معرف پيشرفت و توسعه بود،  

از طريق سررهم سرررمايه غيرمررادي    "در طول دهه هاي اخير، طبيعت رشد و توسعه تغيير نموده و امروزه عمدتا

مجموعه اي از دارائيها شامل سرمايه انساني ) آموزش، تعليم،    سرمايه غيرمادي تركيبي است از  مطرح مي گردد.

يل( و يا هزينرره هرراي  بهداشت، مهارت(، هزينه هاي تحقيق و توسعه، حق مالكيت معنوي، ريزپردازندها )لوژيس

اقتصاد مبتني بر دانش، سرمايه گذاريها در اين موارد نقشي اساسي دارند. امروزه، سررهم بررالايي از    سازماني. در

افزايش سرمايه مادي كرره در    سرمايه غيرمادي تامين ميگردد.رشد اقتصادي بوسيله    "منافع بهره وري و نتيجتا

قرن نوزدهم، مسئول ايجاد دو سوم منافع بهره وري بود، امروزه فقط يك چهارم و حتي يك پنجم آنرا ايجاد مي  

 ي مطرح مي گردد.نمايد. بدينصورت، سرمايه انساني بعنوان موتور اصلي رشد اقتصاد

 

 اقتصاد غيرمادي و خدمات  :  1  – 1

 

در طول دو قرن گذشته، نقش خدمات در اقتصاد بميزان قابل ملاحظه اي افزايش يافته اسررت. در ابتررداي قرررن  

در    %65در صررنعت و    %20از جمعيت فعال كشورهاي پيشرفته در بخش خدمات فعاليت داشررتند،    %15نوزدهم،  

جمعيررت فعررال كشررورهاي پيشرررفته را در    %75ن قرن بيستم، خدمات بطور متوسررط  بخش كشاورزي. در پايا

، صنعت زدايي در    74به گفته رابرت رايش درصد مي بود. 5/4و  5/23برگرفته و سهم صنعت و كشاورزي بترتيب 

يين  جهان پيشرفته بويژه در آمريكا ناشي از پيشرفت تكنولوژي مي باشد. صنعت كه در دوره فورديسم، نقش تع

كننده اي در ايجاد اشتغال داشت بعد از بحران فورديسم، بتدريج نقش خود را از دست دادو جرراي خررود را برره  

اشتغال خدمات داد. پيشرفت تكنيك و اطلاعات با حذف وظائف و مسئوليت هاي ساده، موجب از ميان برداشتن  

وده بود و به جرراي آن اشررتغال كمرري را بررا  ميزان فراواني از اشتغال گرديد كه در مدل فورديست مولد ارزش افز

مهارت بالا و دستمزدهاي بسيار بالا ايجاد نمود. چه بر سر صنعت آمد؟ جواب در دو كلمه خلاصه مي شود: منافع  

بهره وري. زمانيكه بهره وري افزايش مي يابد، اشتغال كاهش خواهد يافت زيرا افراد كمتررري بررراي توليررد لازم  

  30به بعد، با تكنولوژيهاي جديد و ماشين هاي موثرتر، توليد صنعتي جهرران بميررزان   1995د بود. از سال  نخواه

درصد افزايش يافت در حاليكه اشتغال صنعتي در اكثر كشورهاي جهان از جمله چين با كاهش روبرو شررد. بررين  

   .75ميليون اشتغال صنعتي در جهان از بين رفت  220حدود  ،  2002و    1995سالهاي 

نولوژيهاي جديد اطلاعاتي و مخابراتي، مرز بين كالاها و خدمات محو خواهد شررد و اقتصررادي ظرراهر  با ظهور تك

بترردريج كرره محترروي اطلاعرراتي  لقب داده اند.  "اقتصاد غيرمادي"خواهد گشت كه برخي از اقتصاددانان به آن 

ي هاي فيزيكي آنها خواهد بود  توليدات افزايش مي يابد، طبيعت توليدات تغيير يافته و ارزش آنها كمتر در ويژگ

 
74  - Robert B. Reich  ، مشاور دولت كلينتون 
از يك كارخانه در آمريكا بازديد نمودم كه   "نمايد: اخيرا رايش همچنين در تحليل توسعه قابل ملاحظه دانش و تكنيك عنوان مي -  75

ربات صنعتي فعاليت مي نمود. دو نفر ذكر شده در برابر اكران بزرگي از كامپيوتر نشسته بودند و ربات ها را هدايت   400با دو كارمند و  
بوسيله   مونتاژ  كه در آن زنجيره هاي  دوره فورديسم است  با  اين اختلاف  نمودند.  از مي  كه  كارگراني  مي شد،  كارگر هدايت  هزاران 

 ماخذ:    دستمزدهاي باثبات و همواره در حال رشد و از مزيت هاي اجتماعي برخوردار بودند.
Robert Reich, La désindustrialisation est la marquee du progrès technique, 

http//contreinfo.info/article.php3?id_article=2748   
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نيز معتقد است كه در فازهاي قبلي نظررام سرررمايه    76"جرمي ريفكين"   تا ظرفيتشان در ارائه تعهدات غيرمادي.

داري، نهاد مركزي عبارت بود از مالكيت و بازار، محلي بود كه در آن فروشندگان كالاهاي خررود را بررراي كسررب  

، تحولات عظيمي صورت پذيرفته است: بازارها جاي خود  ICTروزه، با انفجار كالاهاي ديگر مبادله مي نمودند. ام 

را به شبكه ها داده اند، كالاها به خدمات، فروشندگان به اجاره دهندگان تبديل شده اند و خريداران به استفاده  

عصررر جديرردي از  كنندگان. استفاده فراوان از ليزينگ و آبونمان، موضوع مالكيت را كنررار گذاشررته و نمايررانگر  

در راستاي توجه خاص به اين هژموني خدمات و اسررتفاده بهينرره از آن، حترري مفهرروم توليرردات  اقتصاد است.  

مصرفي براي بنگاه ها تغيير يافته است. كالاها ديگر بصورت موضوعاتي كرره داراي ويژگرري هرراي ثابررت و ارزش  

توليد مي گردند كه موضوعاتي تكاملي بوده و بايد   قطعي باشند در نظر گرفته نمي شوند بلكه كالاها با اين بينش

با خدمات جانبي همراه باشند. كالاهاي فيزيكي، امروزه، اغلب بصورت تكيه گاه و حائل براي توزيع و خدمات در  

نظر گرفته مي شوند. اين مسئله موجب مي گردد رابطه اي پايدار بين بنگاه و مشتري ايجاد شود. بهمررين دليررل  

وزه كالاهاي فيزيكي توليد شده پائين تر از ارزش حقيقي شان بفروش مي روند با ايررن اميررد كرره در  است كه امر

مشتري ايجاد انگيزه نمايد تا از خدمات جانبي كالا استفاده كند. در سالهاي اخير، سياست تجاري شركت هرراي  

اصررر نظررام سرررمايه داري در  ديگر تحررول اساسرري دوران مع بر اين اصل قرار داشته است. "تلفن موبايل عمدتا

ارتباط با شخصي شدن توليد خدمات است. به لطف امكانات جديد در زمينرره پررردازش اطلاعررات و اسررتفاده از  

به بنگاه ها اجازه مي دهد تا عرضه توليداتشان را بررا احتياجررات خرراص و ويررژه   ICTرابطه با مصرف كنندگان، 

به آن اشاره نموده بود، توليد خدمات خرراص    "رابرت رايش قبلامشتريانشان وفق دهند. بدينصورت، همانطور كه  

جاي توليد انبوه كالاهاي استاندارد شده در دوره فورديسم را گرفته است. بررراي مثررال، امررروزه، بنگرراه هررا بررا  

استفاده از تكنيك هاي خاص در پوياترين فعاليت هاي سودآور در حمررل و نقررل زمينرري، ريلرري و يررا هرروايي،  

حتياجات ويژه مشتريان خود را ارضاء مي نمايند. همين مسئله را مي ترروان در بخررش بانررك، بيمرره و  مهمترين ا

 غيره نيز مشاهده نمود كه بنگاه ها با توجه به تقاضاهاي خاص افراد عمل مي نمايند.

 

 انعطاف پذيري بنگاه ها ،  از توليد انبوه به توليد انعطاف پذير:   2  – 1

 

رديسم، همزمرران نظررامي اقتصررادي و اجتمرراعي اسررت. اغلررب برره آن نررام تويوتيسررم  پسافورديسم بمانند فو

(Toyotisme نيز داده اند، زيرا كارخانه توليد خودرو تويوتا اولين كارخانه اي بود كه اصول آنرا در دهه )و   1950

پررذيري   به اجرا گذاشت. مهمترين ويژگي پسافورديسم، تسلط تكنيكي در توليد است كرره موجررب انعطرراف  60

 بسيار بالايي در امر توليد ميگردد و اين مسئله خود بر اساس تكنولوژي اطلاعات قرار دارد.

يكي از اولين مشاهدات در زمينه طبيعت نوآوري تكنولوژيكي در دوره پسافورديسم، اين است كه منبعد، بجاي  

تضررمين مرري نماينررد. در واقررع،    فرد يا افراد، اين شركتها و گروه هاي بزرگ هستند كرره توسررعه تكنولرروژي را

جستجوي تسلط هاي جديد تكنيكي يا بهبود تكنيكهاي موجود مستلزم سرمايه گذاري انبوه در زمينرره منررابع  

مالي و انساني مي باشد. حتي گروه هاي بزرگ از طريق مشاركت با مجامع علمي، نهادهاي دانشگاهي و در برخي  

 عه مي پردازند.موارد با بنگاه هاي رقيب به تحقيق و توس

با تغيير و تحولات تكنيك، كالاهاي مصرفي نيز متحول مي گردند. كالاهاي توليد شده منبعد بيش از پيش حامل  

اطلاعات مي باشند تا منابع. بنابراين، ارزش كالاها بيشتر وابسته به محتوي تكنولوژيكي و اطلاعررات آن خواهررد  

همچنين با افزايش قيمت هاي انرژي، گرايشي بسرروي عقلايرري كررردن  بود تا منابع و كار وارد شده در توليد آن.  

 
76 - Jeremy Rifkin, L’âge de l’accès. Ed. La Découverte, Paris, 2000. 
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استفاده از منابع و انرژي و سياست هاي بازيافت صورت خواهد گرفت. اين مسئله با استفاده از مواد جديد نظيررر  

مواد كمپوزيت ) فيبر شيشه اي، تركيب فلز و پلاستيك و غيره( و سراميك همراه خواهد بود كرره موجررب ارائرره  

ت  استفاده از ربات هاي صنعتي، ظهور اولين ربررااد مقاوم تر و سبك تر مي گردد. پيشرفت تكنيكي در زمينه مو

در كارهاي تكراري و خطرناك نظير رنگريزي و جرروش    "ها را در زنجيره مونتاژ به ارمغان مي آورد. از آنها عمدتا

ه گذاري مي نمايررد تررا در اسررتراتژي توليرردي  سرماي اين زمينهدادن استفاده خواهد شد. ژاپن بصورت انبوه در 

 خود، كيفيت و بهره وري را افزايش دهد.  

ولي مهمترين نوآوري كه اساس پسافورديسم را تشكيل مي دهد، تكنولوژي اطلاعات خواهررد بررود كرره موجررب  

ارتباطررات و   انعطاف پذيري بسيار بالاي كار خواهد شد. اين مسئله داراي ابعاد متعددي است از جمله مخابرات و

نظام هاي توليدي. توسعه مخابرات موجب افزايش شديد اطلاعات مبادله شده بويژه در بخشهاي مالي و خدمات  

 مي گردد.  

تغييرات تكنولوژيكي با تحولات ساختاري اقتصادي كشورهاي پيشرفته همراه بوده و حداقل در ايالات متحررده  

لقررب داده انررد.  اقتصرراد    "اقتصاد نوين"از اقتصاددانان به آن    آمريكا منجر به ظهور شرايطي مي گردد كه برخي

ديد توسعه اقتصررادي  جديد بر چهار قطب استراتژيك رشد استوار مي باشد. اين قطب ها در واقع، موتورهاي ج

، بخررش بيولوژيررك و توليرردات  نرررم افررزاركه عبارتند از: بخش كامپيوتر و نيمه هادي هررا و   محسوب مي شوند

ش مخابرات و ارتباطات و سرانجام بخش وسيعي از ابزارها و اپتيك ها. كليه اين بخش ها بررر اسرراس  دارويي، بخ

 نيز داده اند.   "اقتصاد دانش  "تسلط بر شناخت و دانش قرار داشته و بهمين دليل به آن نام  

ناشي از توليررد در   در مدل فورديسم افزايش بهره وري بر اساس توليد انبوه استوار بودكه از طريق اقتصاد صرفه

مقياس كلان و بر مبناي فزاينده مكانيزه كردن توليد با استفاده از زنجيره توليررد يررك محصررول اسررتاندارد در  

شرايط كنترل بازار بوسيله شركتهاي بزرگ تايلوري حاصل مي شد. در اين مدل، ايجاد مستمر بهره وري بدلائل  

حولات تكنولوژيكي، امتناع كارگران از كارهاي تايلوري و فوردي  مختلف از جمله تكامل تقاضا، افزايش رقابت، ت

و غيره بتدريج به بحران فرو رفت. براي سرمايه دار هدف همواره افزايش مستمر بهره وري است و در اين راسررتا  

ناشرري    "كه عمدتا  82-1981مي بايست محدوديت هاي ايجاد شده در مدل فورديست رفع شوند. ركود سالهاي  

ان دوم نفتي است، همراه با افزايش بيكاري، افزايش بدهي خانوارها، دولتهررا و شررركتها، در واقررع، زمرران  از بحر

استقرار پسافورديسم بوده و بنگاه ها با بينشي جديد توسعه مي يابند. سه ويژگي اساسي بنگاه پسافورديسررت  

يكديگر موجب كاهش زمرران سرراخت   . اين سه مسئله باتغييرپذيري، انعطاف پذيري و پراكندگي عبارت است از

 توليد شده و پاسخي مناسب به تكامل جديد تقاضا خواهد بود.

ماه منتظر ماند. در    6زمان مي بايست    آن  و دو اسب، يعني خودرو استاندارد، براي خريد يك خودر1950در دهه  

و خدمات پس از فررروش   اناطمين، مشتري انتظار دارد خودرويي را كه خريداري نموده از كيفيت، 90-1980دهه  

بالا برخوردار باشد. بدينصورت، تقاضاي مصرف كننده از توليدكننده عبارت است از طيف وسيعي از توليدات بررا  

كيفيت بالاتر و با حفظ يا حتي كاهش قيمت. بطور كلي تقاضا از توليدكننده، انعطاف پذيري بررالا در حجررم و در  

ي )استوك( و آمادگي براي ارائه سريع توليدات جديد مي باشد. در مررورد  توليد، توانايي كار بدون موجودي اضاف

كاهش زمان ساخت توليد، بنگاه هايي كه مكان توليد خود را منتقل نمي سازند سعي برره كرراهش زمرران توليررد  

خواهند داشت كه از طريق سه مسئله اتوماسيون، اطلاعات و سازماندهي صورت مي گيرد. بررا اسررتفاده از ايررن  

سرراعت    16برره    25دقيقه و در صنعت اتوموبيل زمان مونتاژ خودرو از  5به   20ئل زمان توليد يك پيراهن از مسا

 كاهش يافته است. اكنون به سه ويژگي اساسي بنگاه پسافورديست مي پردازيم:
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و بدون    : منظور نزديك شدن به ايده آل توليد مستمر است. توليدي بدون زمان عاطل   77كارخانه سيال و متغير

بين عمليات مختلف، براي قطعات در حال انتظار، براي موجررودي    بيهوده  قطع توليد. در مدل فورديست، زمانهاي

اضافي واسطه اي، قطعات خراب براي بازسازي، ضايعات و غيره، متعدد بود، ايررده آل عبررارت اسررت از توليرردي  

رح مي گردد، يعني استفاده از تكنيكها و روشررهاي  مط   78"توليد به موقع"سيال و متغير. در اينجا، مدل معروف 

) به پيوست    خاص جهت حذف كامل اتلاف وقت و افزايش بهره وري در تمامي فعاليت هاي داخل و خارج سازمان

كسب منافع جديد بهره وري از طريق افزايش شدت بهره   ف در اينجا دوگانه است: از يكسو، هدمراجعه شود(.  3

زمرران  سرعت بخشيدن به گردش سرمايه مد نظر مي باشد كه از طريق مررديريت بررر يگر،  وري بوده و از سوي د

 سرمايه صورت مي گيرد، همانطوريكه تايلوريسم به عطالت كارگران پايان داده بود.  توليدي

ور  : منظور انطباق فرآيند توليد به تقاضا مي باشد، تقاضايي كه بيش از پيش متنوع و بطرر    79كارخانه انعطاف پذير

مستمر چه در حجم و چه در تركيب متغير مي باشد. مسئله اي كه مدل توليدي فورديسررت بررا توليررد كالاهرراي  

پررائين  "محدود در سري هاي بزرگ و بصورت يكسان قادر به انجام آن نبود. به معناي ديگر، توليد مي بايست در  

باشد و همواره عرضه را بر اساس تقاضررا  مديريت شود و كالايي را توليد نمود كه پيشاپيش فروخته شده   "دست

تعديل نمود، چيزي كه در مدل فورديست برعكس بود، يعني تقاضا بر اساس عرضه تعديل مي گرديررد. انعطرراف  

افزايش شدت كار ) با حذف يا كاهش زمان عاطل بين سري   پذيري هدفي سه گانه را برآورده مي سازد. از يكسو، 

صرفه جويي در سرمايه ثابت از طريق كاهش تركيررب ارگانيررك سرررمايه.    گر، هاي مختلف توليدي(، از سوي دي

براي مثال، توليد كالاهاي مختلف بوسيله يك نوع ماشين آلات و سرانجام، افزايش گردش سرمايه )حذف مررواد  

ري  در انتظار توليد، مديريت بهينه سرمايه در بخش هاي توليدي و غيره(. اين سه عامل، موجب افزايش بهررره و

 شده و نرخ سود را افزايش مي دهند.

: بجاي تمركز در يك محل ) كارخانه فورديست(، فرآيند توليرردي در كررل فضرراي اجتمرراعي    80كارخانه پراكنده

پخش خواهد شد. در اين نوع كارخانه يك واحد مركزي كليرره برنامرره ريررزي و همرراهنگي هرراي توليرردي بررين  

انند صدها و حتي هزاران واحد فرعرري باشررند را مررديريت مرري  واحدهاي فرعي و شبكه هاي مختلف كه مي تو

نمايد. تمركز هرمي كارخانه فورديست جاي خود را به مديريت پراكنده و انعطاف پررذير شرربكه اي از واحرردهاي  

به انتقال بخشرري از فعاليررت هرراي   مختلفي بخود مي گيرد كه همگيتوليدي خواهد داد. اين پراكندگي، اشكال  

، همگي در سررازمان عظرريم صررنعتي در   "خارج از كارخانه منجر مي گردد،  فعاليت هايي كه قبلا اصلي توليد به

كنار يكديگر قرار داشتند. تمركززدايي و انتقال وسائل توليد كه مي تواند همچنين ابعاد بين المللي بخود گيرررد  

  "كيفيت بالا و يا برعكس كرراملا از طريق توسعه شعبات و مقاطعه كاري فرعي ) خارج نمودن بخشي از كارهاي با

غيرماهر از كارخانه( و سرانجام استفاده از كارهاي حاشيه اي نظير كار در خانه و يا كار سررياه، برخرري از ويژگرري  

هاي كارخانه پراكنده مي باشند. هدف در اينجا نيز دوگانه است. از يكسو، بخشي از سرمايه اجتماعي ) سرررمايه  

تمركز يافته( با انتقال ريسك سرمايه گذاري به مقاطعه كاران فرعرري آزاد شررده و در   اي كه در بنگاه هاي بزرگ

پناه نوسانات دوره اي شرايط كسب ارزش قرار مي گيرد. بدينصورت، ميزان استفاده از سرمايه ثابت و متغير بررر  

ران صررورت پررذيرد. از  اساس نوسانات بازار متغير بوده و سرمايه گذاري مي تواند از طريق شعبات و مقاطعه كررا

رابطه قدرت بنفع كررارگران از بررين خواهررد   با انتقال بخشي از فعاليت هاي كارخانه به بيرون از آن،   سوي ديگر، 

تمركز كارگران در كارخانجات موجب افزايش بيش از پيش قدرت چانه زني آنها گشته    رفت. در مدل فورديست، 

 
77 - Fluid 
78  - Just In Time ( JIT ) 
79  - Flexible 
80  - Diffuse 
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حقوقي آنها، از ابعاد ايررن مشرركل سرررمايه داران بميررزان فراوانرري  بود، بدينصورت، با پخش كردن جغرافيايي و  

 كاسته خواهد شد.

نقش اطلاعات و ارتباطات همچنين در ايجاد روابط بنگاه ها با محيط خارجي اش اساسي خواهررد بررود بررويژه در  

ژيهاي اطلاعرراتي و  . تكنولو82(B to Cو يا با مشتريان بنگاه )   81(B to Bزمينه روابط مستقيم با ديگر بنگاه ها )

سلسله مراتبي بوده و در آن اطلاعات متمركز مي بررود برره    "مخابراتي موجب مي شوند بنگاه از مدلي كه شديدا

روي آورد كه در آن تصميمات كمتر متمركز بوده و اطلاعات بيش از پرريش     83"متقابل چند سويه"مدلي با روابط  

شتر قادر خواهد بود از كليه دانررش و هرروش افررراد اسررتفاده  توزيع مي شوند. در اين سازمان جديد، مديريت بي

 نمايد تا آنها را در خدمت احتياجات جديد مشتريان قرار دهد.

 

 قوانين خاص اقتصاد دانش:  3  – 1

 

سرمايه غيرمادي تركيبي است از دارئيهاي شامل سرمايه انساني )تعليم و آموزش، سازندگي، بهداشت، مهارت(،  

و هزينه هاي سازماني. در اقتصاد مبتني بر دانررش،   نرم افزارها، حق مالكيت معنوي، و توسعههزينه هاي تحقيق  

در قرررن نرروزدهم، افررزايش  سرمايه گذاري در اين زمينه ها به عاملي اساسي و اجتناب ناپذير تبديل شده انررد. 

د. در اواخررر قرررن بيسررتم،  سرمايه مادي يا فيزيكي دو سوم منافع بهره وري بنگاه ها را به خود اختصاص مي دا

سرمايه مادي فقط مسئول يك پنجم منافع بهره وري مي باشد. بدينصورت، سرمايه انساني بعنوان عامررل مهررم  

رشد اقتصادي ظاهر خواهد شد. فعاليت هاي با محتوي بالاي دانش نظير خدمات انفورماتيكي، تحقيق و توسررعه،  

 ز كل اشتغال را به خود اختصاص داده اند.درصد ا 40تعليم و آموزش، امروزه در آمريكا،  

 متفاوت از كالاهاي سنتي و ملموس: باري، دانش كالايي است خاص و با ويژگي هاي

استفاده از اين كالا موجب اجتناب ديگررران در  كالاي دانشي داراي ويژگي غير انحصاري است، يعني اينكه ، "اولا

   استفاده از همين كالا نخواهد شد.

هركس قادر است آزادانرره از ايررن كررالا اسررتفاده  لاي دانشي از ويژگي غيررقابتي برخوردار است. يعني  كا، "ثانيا

 نمايد و محدوديتي در استفاده از آن وجود ندارد.

ساختار هزينه اي كالاهاي دانشي از اين ويژگي برخوردار است كه در توليد آنها، هزينه هاي ثابررت بررالا و  ،  "ثالثا

وابسته به ميزان توليد نخواهنررد بررود،   "ي متغير كم اهميت مي باشند. در واقع، هزينه ها عملاهزينه ها  "نتيجتا

  بلكه هزينه هاي زيرساخت ها و هزينه هاي حق مالكيت معنوي بسيار مهم است. براي كالاهاي مبتني بر دانررش، 

  حاشرريه ايو توزيع اش از هزينه    اين طراحي، ايده و انديشه توليد است كه براي بنگاه گران تمام مي شود، توليد

ضعيفي برخوردارند. در واقع، هزينه اولين واحد توليد گران تمام مي شود و نه واحد هرراي بعرردي. بدينصررورت،  

بعلاوه، با توجه به اينكرره توليرردات، كالاهرراي  فروش هر واحد اضافي نمايانگر سودي خالص براي بنگاه مي باشد. 

محدوديت فيزيكي براي بازتوليدشان وجود نداشته زيرررا تجهيررزات و لرروازم   غيرفيريكي و غيرمادي مي باشند، 

خواهررد    وابسررته  انحصاري به قدرت فررروش  "لازم براي توليد هيچوقت اشباع نخواهند شد. عرضه بصورت كاملا

كه بر   بود، كه در اينجا به اهميت استراتژيك تكنيك هاي بازاريابي در دوران معاصر مي توان پي برد. بنگاه هايي

اساس اين مدل تكنيكي عمل مي نمايند از اقتصاد صرفه و راندمان در حال رشدي بهره خواهند برررد و بترردريج  

كه سطح توليدشان را افزايش مي دهند، هزينه هاي هر واحد توليدشان كاهش يافته و نتايج و سود آوري شرران  

 
81 - Business to Business 
82 - Business to Consumer 
83 - Interactive  
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عي خواهند نمود تا ابعادشان را افزايش دهنررد تررا  افزايش مي يابد. بدينصورت، بنگاه ها در اين راستا، همواره س

برره بعررد   1990راندمان بيشتري را كسب نمايند. عمليات ادغام، بازخريد و تمركز بين بنگاه هررا از اواسررط دهرره 

 نمايانگر اين بينش مي باشد.

زان فراوانرري  سرانجام بايدگفت كالاي دانشي داراي ويژگي فزاينده است، يعني توليد كالاهاي جديد دانشي بميرر 

 وابسته به دانش هاي موجود خواهد بود.

نمايرران  اين ويژگي ها موجب مي شوند دانش بعنوان كالايي با مصرف عمومي و با راندمان اجتماعي بسرريار بررالا  

گردد. در واقع، مزيت هايي كه دانش ارائه مي نمايد فراتر از منطق بازار مرري باشررند. دانررش ارزش اسررتفاده اي  

فرضرريه هرراي اقتصررادي، رفرراه  رزش مبادله اي آن نامشخص است. از سوي ديگر بايد گفت، بموجب  داشته ولي ا

زماني حداكثر خواهد بود كه مصرف كنندگان كالاها و خدمات را به قيمررت هزينرره هرراي مارژينررال آنهررا   جامعه

رملمرروس در اقتصرراد  پرداخت نمايند، يعني به هزينه آخرين واحد توليد شده. اين بدان معناست كه كالاهاي غي

مجاني در اختيار افراد قرار گيرند. اگررر ايررن    "هزينه مارژينالشان صفر است، بايد بصورت تقريبا "دانش، كه عملا

قاعده به اجرا گذاشته شود، توليد كننده كالاهاي غيرملموس كه قادر به پوشش هزنيه هاي ثابررت خررود نبرروده  

دي مهم قرار خواهيم گرفت. از يكسو، توليد دانررش و شررناخت  بدينصورت، در برابر تضا  د شد.نورشكست خواه

داراي راندمان اجتماعي بسيار بالا بوده زيرا بعنوان يك كالاهاي عمومي موجب منفعت براي همه مي گردد، ولرري  

،  در توليد اين گونه كالاها نخواهنررد بررود  جهت سرمايه گذاريلازم  از سوي ديگر، عوامل خصوصي داراي انگيزه  

، بنگاه هايي كرره  ادر اين راست اگر قاعده هزينه مارژينال اعمال گردد، راندمان آنها بسيار ضعيف خواهد بود.زيرا  

مورد   مالكيت معنوي شان به طرق مختلف در زمينه تحقيق و توسعه فعاليت مي نمايند تقاضا دارند كه در زمينه 

  در زمينه آموزش و تحقيق دخالت مي نمايند.حمايت دولت قرار گيرند. همچنين به اين دليل است كه دولتها  

در راستاي تشريح اين تضاد مهم، معتقد است كه سرمايه گذاريها در بخررش اقتصرراد دانررش    84دومينيك پليون

و نظام سنتي بانكي از طريق اعتبررارات، بسررختي  و بازده آن در بلندمدت ظاهر مي گردد  نامطمئن بوده    "عمدتا

دانش را تامين مالي مي نمود. بدينصورت، توسعه شديد و بي سررابقه ماليرره كرره در  كالاهاي غيرمادي در اقتصاد 

فصل بعدي به آن خواهيم پرداخت بميزان فراواني وابسته به احتياجات خاص اقتصاد دانش مي باشد. وي اضررافه  

اقتصرراد دانررش   مي نمايد كه نقش مركزي ماليه در نظام سرمايه داري معاصر به اين دليل است كه ماليه همراه با

يك سيستم را ايجاد نموده اند و تحليل هركدام بايد با توجه به احتياجات خاص ديگري باشررد. در ايررن راسررتا،  

منطق نهادهاي اساسي نظام سرمايه داري معاصر بويژه رشد بي سابقه بورسها، حاكميت منطق سهامدار در بنگاه  

اگرچه تحليل ما در ايررن كترراب از  بر دانش مي باشند.   ها و حقوق مالكيت معنوي همگي در خدمت اقتصاد مبتي

توسعه ماليه و جهانگرايي آن با بينش اين اقتصاددان متفاوت است ولي تحليل پليون، نگرشي جديد و مهم بوده  

 و بحث هاي فراواني را بويژه در چرخه آكادميك اروپايي بوجود آورده است.  
 

 جهانگرايي مالي  - 2

 
عد، ابعاد بازارهاي مالي بطور بي سابقه اي افزايش يافته و سرمايه هاي نهادهاي مالي، بنگاه هررا،  به ب  1980از دهه  

افراد و دولتها از مناطق مختلف جهان همواره در جستجوي سرمايه گذاري با سودآوري بالا مي باشند. بررا توجرره  

ايه گذاري در توليدات مالي رفته و  بسوي سرم  "به بحران سوددهي در بخش واقعي اقتصاد، اين سرمايه ها عمدتا

 
84 El Mouhoub Mouhoud, Dominique Plihon,  Le savoir & la finance, liaisons dangereuses au 
Coeur du capitalisme contemporain, Ed. La Découverte, paris, 2009 
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حجم بازارهاي مالي را بشدت افزايش دادند. سرمايه گذاران بدنبال سرمايه گذاري كوتاه مدت، با بهره هاي بررالا  

 بوده و همواره از بخشي به بخش ديگر، يا از توليدي به توليد ديگر روي مي آورند. 

د سهام خود را فروخته و با پررول آن دلار خريررداري نمايررد،  شخصي كه در فرانسه داراي سهام مي باشد مي توان

سپس سهام ميكروسافت را در آمريكا با اين دلارها مالك گردد. بعد، اين سهام را فروخته و با دلارهاي خود يررن  

ژاپن خريداري نمايد و منتظر شود كه ين نسبت به به پزو مكزيك ارزش اضافي كسب نمايد تا در زماني مناسررب  

را   خصوصرري شرردهچندي پرريش  كه  را فروخته و پزو خريداري كند و با آن سهامي در بنگاه گاز آرژانتين    ين ها

 خريداري نمايد ...... و كل اين داستان فقط با چند كليك در كامپيوتر، بدون كنترل دولت و با هزينه بسيار پائين.

خطرات فراواني را در بطن خود به همراه دارد.  اين مثال ساده نمايانگر تحولات اساسي نظام سرمايه داري بوده و  

 به بعد، معرف چنين خطراتي است.    1980ظهور بحرانهاي مالي پي در پي از دهه  

بحرانهاي مالي ديگر عبارتند از : بحررران نظررام پررولي  ،  1982بعد از بحران بدهي كشورهاي جهان سوم در سال      

بحررران    (،   98  –  1997)  (، بحران جنوب شرررق آسرريا  95-1994، بحران مكزيك )    93-1992اروپا در سال هاي  

(، بحران برزيررل )  85  (9819  (LTCMآمريكايي )  سرمايه گذاري ريسك پذير  روسيه و ورشكستگي صندوقهاي

  -  2001، بحررران آرژانيررتن )(2000و بحران تركيه )  "اقتصاد نوين  "(، بحران سقوط ارزش دارائيهاي  2002و    1999

نمايانگر بي ثباتي و ناپايداري مدل رشرردي اسررت   ظاهر شد،   2007ساب پرايم، كه در سال (. بحران فعلي    2003

كه بر اساس بازارهاي مالي، شركتهاي چندمليتي و استراتژيهاي ملي ناهماهنگ قرار دارد بدون هيچگونه قوائررد  

 و مقررات جهاني در تنظيم و هماهنگي آنها.  

در ايررن جررا بررويژه، قرردرت  ،  شرح داده خواهد شررد  آنالي، ابتدا، منشاء  جهانگرايي م  ي ازبا تعريف در اين فصل، 

گرفتن تفكرات نئوليبراليستي كه شرايط لازم جهت اسقرار مدل مالي گرا را فراهم نمود شرح داده خواهد شررد.  

ابعاد بازار مررالي و توسررعه انفجرراري آن در سرره دهرره    اشاره خواهد شد،   جهانگرايي ماليبه ويژگي هاي    سپس

چگونگي استقرار آن در سطح جهرراني  و  عاملين مهم اين بازارصلت نابرابر آن در توزيع منافع و بويژه خ شته، گذ

با منظق خاص خود، موجب ظهور    1980بايد اشاره شود كه اقتصاد مالي گراي دهه   ، توضيح داده شده و سرانجام

مالي از نظررام توليرردي كرره در آن   ، سوداگري، جدا شدن بخش86مجازيپديده هاي جديدي گشت نظير اقتصاد  

سودآوري مالي با اهميت تر از عملكرد توليدي است. مالي گرايي و ايجاد پديده هاي جديد بدون شررك، اثرررات  

و بررويژه رابطرره  در عملكرررد بنگرراه هررا    ، ر بخش مالي، در تخصيص سرمايه هاقابل ملاحظه اي در زمينه رقابت د

به بعد هررر    1980سائل، درك بحرانهاي پي در پي مالي كه از اواسط دهه خواهد داشت. با تحليل اين م دستمزدي 

 .بار جهان را لرزانده بهتر درك خواهد شد
 

 منشاء جهانگرايي مالي  :   1 –  2

 

كنار گذاشتن توافقات برتن وودز و همچنين اجررراي سياسررتهاي واسررطه زدايرري و مقررررات زدايرري مهمترررين  

ستهاي نئوليبرالي در اكثر كشورهاي صنعتي، با  ارها بودند كه از طريق سيامحورهاي شروع فرآيند آزادسازي باز

  1980هدف نهايي آزادسازي حوزه مالي، به اجرا گذاشته شد. ولي بايد گفت كه انقلاب محافظه كارانه اوائل دهرره  

زي  در آمريكا و انگلستان مسائل ديگري در سطح وسيع تر نظير روابط دستمزدي، شرررايط كررار، خصوصرري سررا

خدمات و غيره را نيز در بر مي گرفت. با اينحال بايد گفت آزادسازيها و مقررات زدايي حوزه مالي اسررت كرره در  

اعطا خواهررد نمررود كرره از جنررگ   "مركز سياستهاي نئوليبرالي قرار داشته و به ماليه آزاد شده مكاني را مجددا

 
85 - Long-Term Capital Management (LTCM) 
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قرار دارد مي توان چندين مرحلرره   1995تا  1970سال  جهاني اول به بعد آنرا از دست داده بود. در دوره اي كه از

مراحل ايررن آزادسررازي  بشرح      "با تعريفي از جهانگرايي مالي متعاقبا فرآيند آزادسازي بازار ها را مشاهده نمود.

 مي پردازيم.

طح  جهانگرايي مالي عبارت است از استقرار بازاري متحد و يكدست از سرررمايه در سرر :    تعريف جهانگرايي مالي

جهاني. اين بدان معناست كه شركتهاي چندمليتي، بانكها، سرمايه گذاران نهادي، دولتها، شركتها و افررراد قررادر  

خواهند بود بدون هيچ محدوديتي در هرجائيكه مايلند و هرزمانيكه بخواهند و با استفاده از كليه ابزارهاي مالي  

 ه گذاري نمايند.موجود در اين بازار جهاني استقراض نموده و يا سرماي

منبعد، كسي كه سرمايه گذاري نموده و يا استقراض مي نمايد در جستجوي بهترين سوددهي بوده و مرري توانررد  

بدون هيچ مانعي از اوراقي به اوراق ديگر، از پولي به پول ديگر و يا از تكنيكهاي پوششي به تكنيكهرراي متعرردد  

راق قرضه منتشره به يورو را به دلار تبديل نماينررد، از سررهام برره  ديگر روي آورد. عوامل بازار مالي مي توانند او

( سرروق  Future( روي آورند، از آپشن به معاملات مدت دار يا  فيرروچر )Optionمعاملات اختياري يا آپشن ها )

  بردارند و غيره. بطور كلي، اين بازارهاي خاص تبديل به زيرمجموعه بازار مالي كلي شده كه خود بصورت جهرراني

 ظاهر مي گردد. نظام مالي جهاني بصورت ابربازاري واحد درآمده كه داراي ويژگي دوگانه است:

 از نقطه نظر مكان: بازارها به لطف شبكه هاي مدرن مخابراتي بيش از پيش در ارتباط با يكديگرند. •

ازارهاي مالي خاور  ساعته مي باشد و همواره ب 24از نقطه نظر زمان: عمكرد اين بازار جهاني بصورت مستمر،   •

 دور، اروپا و آمريكاي شمالي را پوشش مي دهد.   

ستهاي ناشي از كنفرانس برتن وودز عبارت بود از محرردوديت هرراي شررديد در  سيا  مهمترين منشاء جهانگرايي :

و   زمينه نقل و انتقال سرمايه در سطح جهاني. در داخل كشورها، نظام هاي مالي ملي بميزان فراواني تنظيم شده

تحت كنترل بانكهاي مركزي عمل نمودند. در واقع، اين تفكر كينز بود كه محدوديت تحرك جهاني سرمايه را در  

اين كنفرانس مطرح و به تصويب رسانده بود. اين بينش موجب مي شد كه كشورها قادر باشند سياستهاي كررلان  

سطح تقاضا از طريق ابزار نرررخ هرراي بهررره،  اقتصادي خود را با استقلال نسبي اعمال نمايند )سياستهاي كنترل 

هزينه هاي دولتي، سياستهاي مالياتي و غيره(. كنترل حركت جهاني سرمايه به كنترل ارزهررا نيررز تعمرريم مرري  

به پول ملي تبديل مرري شرردند و    "، ارزهاي كسب شده در خارج مي بايست الزامادر هر كشور  "يافت، يعني اولا

جي مي بايست مجوز لازم از مقامات پولي كسررب مرري گرديررد. در چنررين نظررامي،  براي خريد پولهاي خار "ثانيا

شرردت ايررن    "كسري تراز تجاري بوسيله ذخائر رسمي ارزي تحت نظام ارزي ثابت تامين مالي مي گرديد. طبعررا

سرراله دوره فورديسررت را   30كنترل ها نسبت به اوضاع اقتصادي متغير بود. توسعه اقتصادي و اجتماعي ممترراز 

 قتصاددانان متعددي به ظرفيت دولتها در تنظيم و كنترل ماليه جهاني نسبت داده اند.ا

، نظام برتن وودز با دو مشكل روبرو شد. اولي در ارتباط با عناصر ماليه جهرراني اسررت كرره از  1950در اواخر دهه 

ند و در اين راستا، از اواخررر  همان ابتداي استقرار اين نظام بويژه در زمينه كنترل حركت سرمايه با آن مخالف بود

را ايجاد نمودند كه بانكها در ايررن بازارهررا برردون هرريچ   "بازار ارزهاي اروپايي" ، 1960و بويژه در دهه    1950دهه  

  2  به پيوسررت  نمودند )كنترل و خارج از هرگونه قوائد و مقررات ملي، بموازات نظام هاي مالي ملي شروع به عمل  

بتدريج دلار بعنوان پول جهاني حاكم گرديده و موجررب هژمرروني اقتصررادي و مررالي    و دوم اينكه  (مراجعه شود

 ايالات متحده آمريكا گرديد.

، اقتصادهاي اروپا و ژاپن كه بازسازي شده و ذخائر دلار قابل ملاحظرره اي را انباشررت نمرروده  1950در پايان دهه  

  –تدريج تنش هايي را در زمينه برابررري نرررخ دلار  بودند در رقابت شديدي با آمريكا قرار مي گيرند. اين رقابت ب

مشرركلاتي را ايجرراد نمرروده بررود.    ، 1960طلا ايجاد مي نمايد. در واقع، مديريت دلار بوسيله آمريكا در اوائل دهه  
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آمريكا بجاي صرفه جويي در هزينه برنامه هاي اجتماعي كه بوسيله ليندون جانسون، رئيس جمهور وقت آمريكا  

هزينه هاي اجتماعي و اقتصادي و بويژه هزينه هاي نظامي جنگ ويتنام را از طريق انتشررار   "ود، عملاارائه شده ب

دلار تامين مالي مي نمود. اين مسئله موجب ايجاد حجم عظيمي از دلار در خارج از مرزهاي آمريكررا گشررت كرره  

تنام و مسابقه تسليحاتي آمريكررا بررا  ، هزينه هاي جنگ وي1960بازار دلار اروپايي را تغذيه مي نمود. در كل دهه  

بودجه اي آمريكا و كاهش شديد ذخائر طررلاي   –روسيه سابق موجب وخيم شدن وضعيت كسري دو گانه تجاري 

اين كشور گرديد. تحت فشار كشورهاي اروپايي بويژه فرانسه كه مايل به تبديل انبوه دلارهرراي خررود برره طررلا  

پذيري دلار  تبديل  ، عدم1971اوت  15طلا نبود، سرانجام در   –رابطه دلار  بودند، آمريكا كه ديگر قادر به تضمين  

نرخهرراي  طراحي شررده بررود.  1944ي بود كه در سال نظام  يپايانبيانگر به طلا را اعلام نمود. اين اعلام، در واقع، 

ار شده و با تصررميمات  ثابت بوده ) ولي قابل تجديد نظر( بتدريج واگذار به مكانيزم هاي باز "تبديل ارز كه معمولا

 ، سرانجام بطور كامل شناور شدند.1973كنفرانس جامائيكا در سال 

با آزادسازي نرخهاي ارز، اولين گام در راستاي جهانگرايي مالي برداشررته مرري شررود. در ايررن دوران، تفكرررات  

رات زدايي نرخهاي ارز  نئوليبراليستي بتدريج توسعه مي يافت و در واقع مي توان گفت كه پايه ايدئولوژيكي مقر

ابزارهاي لازم جهت مقابله با بي ثبرراتي    "ناشي از اين بينش مي بود. بعلاوه، تحت نظريه هاي همين بينش سريعا

ارزها نيز ارائه گرديد، يعني بازار پوشش ريسك ارزي. در واقع، بنگاه ها منبعد همواره در برابر تغييرات مسررتمر  

ارت جهاني مي شد، قرار مي گرفتند و مي بايست بطريقي خود را تضمين مي  قيمت پولها كه موجب بي ثباتي تج

با اين تضمين البته ريسك ارزي از بين نمي رفت بلكه فقط بوسيله كساني كه توليرردات پوششرري مرري    نمودند.

   فروختند بعهده گرفته مي شد، در واژگان ماليه، اين افراد، سوداگران ناميده مي شوند.

م و كاهش سوددهي سرمايه گذاري در كشورهاي پيشرفته، انتقال ابزار توليد بسوي كشورهاي  با بحران فورديس

در حال توسعه صورت مي گيرد و بانكهاي چندمليتي نيز مشتريان خود را در اين كشورها دنبال خواهند نمررود.  

جم دلارها در بازارهرراي  ، در واقع، احياي مجدد جهانگرايي است. با ظهور بحران هاي نفتي و افزايش ح1970دهه 

در اوائررل دهرره    "جنوب صورت گرفته و نهايتررا  –مالي جهاني، همانطور كه ديديم، انتقال سرمايه بصورت شمال  

را مرري    1970شرايط نيمه دوم دهرره    "منجر به بحران بدهي در كشورهاي در حال توسعه مي گردد. نتيجتا  1980

ا بيكاري ) تورم ركررودي(، افررزايش قيمررت هرراي نفررت، كرراهش  توان بدينصورت توصيف نمود: تورم بالا همراه ب

نرخهاي رشد اقتصادي در كشورهاي پيشرفته، كاهش سوددهي سرمايه و بويژه شكست سياستهاي كينزي كرره  

. در چنين شرايطي است كه نئوليبراليسم با پيروزي ترراچر در  ندجهت پايان دادن به اين وضعيت اتخاذ شده بود

جهررت مرررور بررر   )در آمريكا، با قدرت وارد صررحنه مرري گررردد 1980و ريگان در سال    1979انگلستان در سال  

 (.مراجعه شود 4ست شماره  پيو تاريخچه نئوليبراليسم به  

، سياست پولي آمريكا تغيير  1979تغيير اوضاع با تغيير سياستها در آمريكا و بريتانيا شروع خواهد شد. در پائيز 

بالا را اتخاذ خواهد نمود. هدف اصلي عبارت است از مهار تورم كرره در راسررتاي  نموده و دولت سياست نرخ بهره 

. در واقع، مهار تورم يكرري از اجررزاء مهررم سياسررتهاي  تجديد اهميت سرمايه و ماليه در اقتصاد صورت مي گيرد

بررا    "نئوليبرال در راستاي بازسازي قدرت سرمايه مالي محسوب مي شد. شركتها و بانكهاي چنرردمليتي شررديدا

ادامه سياستهاي كينزي مخالفت داشته و بدنبال افزايش نرخهاي بهررره بودنررد كرره از يكسررو موجررب افررزايش  

اين تغييرررات كرره      87سودهاي سهام، بهره هاي دريافتي و غيره  مي شد و از سوي ديگر تورم را كاهش مي داد.

تغييرررات در   اكثر كشورها به اجرا درآمررد.با درجات مختلف در   "ابتدا در آمريكا و بريتانيا صورت گرفت متعاقبا

 
از دلائل  بسود بستانكاران و بضرر بدهكاران مي باشد. افزايش نرخهاي بهره با هدف اصلي كاهش تورم، يكي  "كاهش تورم عمدتا  -  87

 به بحران بدهي ختم گرديد.  "اساسي افزايش شديد بدهي هاي خارجي كشورهاي در حال توسعه مي بود كه متعاقبا
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اين دو كشور همچنين تهاجمي بر عليه كارگران خواهد بود كه با همكاري دولتها و با حمايت بنگاه هاي بررزرگ و  

ع اجتماعي صورت خواهد گرفت )كنترل كننرردگان  محيط تجاري و مالي به اجرا گذاشته شد. در هر دو كشور، نزا

معدنكاران در بريتانيا( كه منجر به شكست سختي براي سررنديكاهاي كررارگري ايررن    خطوط هوايي در آمريكا و

كشورها خواهد شد. تدابير مقررات زدايي اجتماعي در واقع، موجب محدود شدن افزايش دسررتمزدها گرديررده  

  بود. هدف مورد جستجوي ديگر سياستهاي نئوليبرال عبارت بود از تجديد ساختار دولت. منظررور تغييرررات در

اشكال دخالت هاي دولت در جهت مناسب تر براي شركتها و بانكهاي چندمليتي است. علاوه بر تشديد قوانين و  

هزينه هاي دولت رفاه براي خدمات عمومي، بهداشت، تعليم و تربيت و غيره كاهش خواهنررد  مقررات اجتماعي،  

ي همچنين در آمريكررا نيررز مطرررح بررود،  يافت. اين سياست بويژه در بريتانيا بشدت به اجرا گذاشته مي شود ول

دولت راه حل نبوده بلكرره خررود  "جايي كه ريگان با برعكس نمودن يك فرمول قديمي تائيد مي نمود كه منبعد  

 ."يك مشكل است

چرا اين همه حمله بر ضد خدمات دولتي؟  در واقع، اين خدمات گران بوده و بنگاه ها از طريررق ماليررات بايررد در  

مشاركت داشته باشند. برخي از خدمات دولتي حامل سوددهي بودند نظير تلفن و وجود انحصررار  تامين مالي آن 

از ديگررر  دولت و بنگاه هاي دولتي موجب ايجاد مانع جهت حضور شركتهاي خصوصي در اين بخش ها مي شررد. 

اي  مررورد درخواسررت شررركته "بخش هاي سودآور بايد به بهداشت اشاره نمود كه خصوصي سررازي آن شررديدا

خصوصي بود. نظام بازنشستگي دولتي كه به بخش خصوصي واگذار گرديررد، بررازار بسرريار بررا اهميترري را بررراي  

شركتهاي بيمه ايجاد نمود. اين تدابير موجب كاهش قرردرت دسررتمزدبگيران گرديررد و جررو نرراامن اقتصررادي و  

وي كررار بپردازنررد، هزينرره هرراي  اجتماعي را براي آنها ايجاد نمود. در واقع، آنها منبعد، مي بايست برره جسررتج

مجاني بررود، هزينرره پرداخررت نماينررد و    "بهداشت خود را تامين مالي نمايند. جهت آموزش اطفال خود كه قبلا

يكي از مهمترين برنامرره    مسئله مهم بازنشستگي را كه به نهادهاي خصوصي واگذار شده بود، تامين مالي نمايند.

دولت در فعاليت هاي اقتصادي و بررازتوزيع درآمرردها برره نفررع سرررمايه،   هاي نئوليبرالي علاوه بر كاهش دخالت

عبارت بود از مقررات زدايي بازارهاي مالي ) آزادي حركت سرمايه ها، خريد و فروش قرضه ها، ايجرراد توليرردات  

 تشديد خواهد نمود.  1980را بشدت در دهه    70جديد مالي و ... ( كه حركت جهانگرايي مالي دهه  

، با انقلاب نئوليبراليسم، الويت اساسي به بازار آزاد و بنگاه آزاد داده خواهد شد و ابعاد مالي گرايي  1980در دهه  

برره لطررف توسررعه تكنولرروژي اطلاعررات و    توسعه خواهد يافررت.  "اقتصاد تحت عملكرد عوامل متعددي شديدا

از طريق اين تكنولوژيهررا، هزينرره  ارتباطات، تحرك سرمايه در سطح جهاني بطرز بي سابقه اي افزايش مي يابد.  

ساعته برقرار خواهررد شررد    24ارتباطات كاهش يافته و ارتباط بين بازارهاي مهم مالي جهاني بصورت لحظه اي و  

ميلادي   80سياست هاي نئوليبرالي در دهه بطوريكه كليه بازارها بصورت بازاري واحد جهاني ظاهر خواهند شد.  

عات و ارتباطات منجر به ظهور سرره پديررده گشررته كرره در توسررعه شررديد  و تحت توسعه سريع تكنولوژي اطلا

 معروف است:  D"سه  "بازارهاي مالي نقشي اساسي خواهند داشت. اين سه پديده در زبان فرانسه به قانون 

حذف قواعد و مقررات اساسي ملي كه ماليه هر كشور را تنظيم نمرروده و ورود و خررروج  يا    88مقررات زدايي •

ا كنترل مي نمود موجب گشت سرمايه ها بدون هيچ مانعي قادر به جابجايي از بازاري برره بررازار  سرمايه ها ر

ديگر باشند. اين مقررات زدايي همچنين موجب ايجاد توليدات مالي بسيار پيچيده و پرخطري گرديررد كرره  

 اغلب بي قاعده و غيرشفاف بودند.

 
88 - Dérèglementation 
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سرمايه گذاران و بنگاه ها قادر خواهند بررود برردون    از طريق حذف واسطه ها بويژه بانكها، ،    89واسطه زدايي •

بررراي مثررال، بنگرراه بجرراي  عمليات مالي در بازارهاي مالي جهرراني انجررام دهنررد.   "واسطه بانكها مستقيما

استقراض از بانك، مي تواند جهت تامين مالي خود دست به انتشار اوراق قرضه در لندن، پرراريس و يررا هررر  

 سعه اينترنت يكي از عوامل مهم توسعه واسطه زدايي مي باشد.توبازار مالي ديگر نمايد.  

از يكررديگر    "مي گردد، بازارهايي كرره قرربلاموجب حذف مرزهاي موجود بين بازارهاي مختلف    90مرز زدايي •

مجزا بودند. منبعد، بازار پولي ) بازار پول در كوتاه مدت(، بازار مالي ) سرمايه ها در بلند مرردت(، بررازار ارز )  

يل پول ها بين خود(، بازار مدت دار ) آپشن ها، فيوجر، سواپ و غيره( به يك بازار واحد تبديل گشته و  تبد

سرمايه گذار مي تواند در راستاي منطق به حداكثر رساندن سود در كوتاه مدت براحتي از يك پول بسرروي  

ايه خود را نقررل و انتقررال  سرم پول ديگر، از يك قرضه بسوي آپشن، از سهام بسوي معاملات فيوجر و غيره 

اين مسئله همچنررين موجررب سرررعت  .  موجب ظهور عرضه بي سابقه ابزارهاي مالي گرديد  مرز زدايي  دهد.

بخشيدن به پديده واسطه زدايي بوسيله بانكها گرديد كه علاوه بر فعاليت هاي سنتي شرران، سرررمايه هرراي  

 خوردار بود بكار گيرند.خود را در توليدات جديد مالي كه از سودآوري بالاتري بر

مي بررود،    1970كه شروع حركت آن از اواسط دهه   بينش هاي جديد در بنگاه ها و سازمان كار ) انعطاف پذيري(

خواهد گرفت. شركت هاي بزرگ بيش از پيش فعاليت هاي خود را برره  در چارچوب سياستهاي نئوليبرالي، شدت 

زدبگيران بررا اشررتغالي ناپايرردار و متزلررزل روبرررو شررده و از  مقاطعه كاران فرعي واگذار خواهند نمررودو دسررتم

كرراهش مرري يابررد. در    "دستمزدهاي پائيني برخوردار خواهند شد. نقش دولت در فعاليت هاي اقتصادي شديدا

( منتهي خواهد شررد كرره    5  )پيوست شماره  "اجماع واشنگنتن"سطح بين المللي، دكترين جديد نئوليبرالي به  

سررازمانهاي   تعميم خواهررد داد.نير ا به كليه كشورهاي جهان بويژه كشورهاي در حال توسعه بينش نئوليبرالي ر

بين المللي بويژه صندوق بين المللي پول، بانك جهاني و سازمان تجارت جهاني نيز از طريق توافقات متعرردد در  

حال توسعه تحت مررديريت  زمينه آزادسازيهاي مالي و تجاري، اجراي سياستهاي نئوليبرالي را در كشورهاي در  

 خود قرار خواهند داد.  

، دسررت برره  1980بدينصورت، تحت تاثير تفكرات تاچريسم و ريگانيسم، اكثر كشورهاي پيشرفته در اوائل دهه  

اصطلاحات وسيع نظام هاي بانكي و پولي خود زدند. با افزايش بدهي هاي دولتي، خزانه داري كشورها ديگر قادر  

مايه گذاران داخلي متكي باشد و مي بايست جهت تامين مالي خود دست به سوي سرررمايه  بر سر  "نبود انحصارا

گذاران خارجي دراز نمايد. دولتها با سياستهاي آزادسازي نقل و انتقال سرمايه و مدرنيزه نمودن نظام هاي مررالي  

عرردم  "معررروف خررود  در كترراب    "پليرروندومينيك  "خود توانستند بميزان فراواني به اهداف خود دست يابند. 

رابطه اي مستقيم بين آزادسازي و جهانگرايي مالي از يكسو و كسري بودجه    91"تعادلات جهاني و بي ثباتي مالي

در واقع، با افزايش هزينه هاي دولت )افزايش قيمت هاي انرررژي، افررزايش    از سوي ديگر قائل شده است.  هادولت

سرمايه  "ق انتشار اوراق قرضه به شكار سرمايه گذاران خارجي بويژه بدهيها، افزايش واردات و ... ( دولتها از طري

. ولي براي جذب سرمايه گذاران خارجي مي بايست نرخهاي بهره پرداختي بميزان كافي  رفتند  92"گذاران نهادي

را برره  جذاب باشد. در اين راستا، دولتها با مقررات زدايي بازارهاي مالي، تغييرات قيمت پول يعني نرخهاي بهره  

مكانيزم عرضه و تقاضاي بازار واگذار نمودند. اين تعديلات در واقع، منشاء دومين آزادسازي بزرگ قيمررت هرراي  

 
89 - Désintermédiation 
90 - Décloisonnement 
91 - D. Plihon, Déséquilibres mondiaux et instabilité financière : la responsabilité des 
politiques liberals – quelques repères keynénsiens, Coll. Syros, Paris, 2000. 
 
92 - Investisseurs institutionnels 
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شوك بزرگرري  اساسي ماليه مي باشد. اين دومين مقررات زدايي بمانند اولي )مقررات زدايي نرخهاي تبديل ارز(  

مدت بوسرريله بازارهررا تعيررين مرري شرردند و نرره بررا  بر اقتصاد حقيقي وارد ساخت. منبعد، نرخهاي بهره در بلند

سياستهاي دولتها، مسئله اي كه سياستهاي ايجاد رونق دولتها )سياستهاي كينزي( را بشدت زيررر سررئوال مرري  

برد. در اينجا نيز در برابر خطرات ناشي از نوسانات نرخهاي بهره، ابزارهاي پوششي ايجاد گشت. در پايرران دهرره  

به موازات آن، عمليات سوداگري نيز بميررزان فراوانرري    "الي بشدت افزايش يافته و نتيجتا، بازار مشتقات م 1980

 .  بلكه به ديگران منتقل خواهد شد  توسعه يافت. باز در اينجا، خطر نرخ بهره از بين نخواهد رفت

مرري    1980اين تغيير و تحولات عميق نظام مالي جهاني نتيجه آزادسازي مررالي كشررورهاي پيشرررفته در دهرره  

باشد.كليه اشكال كنترل نرخهاي بهره، اعتبارات و نقل و انتقالات سرمايه ها بترردريج حررذف گرديررد. مقررررات  

زدايي يكي از عناصر كليدي و موتور جهانگرايي مالي مي باشد زيرا موجب سرررعت بخشرريدن گررردش جهرراني  

ارهاي آمريكررا برره ايررن كشررور  كه تحت فش 84-1983سرمايه مالي گرديد. گشايش نظام مالي ژاپن در سالهاي 

و   1990تحميل شد و همچنين حذف نظام هاي ملي كنترل ارز در اروپا و ايجاد بازار واحد سرررمايه هررا در سررال 

آزادسازي هاي مالي و تجاري وسيع كشورهاي جديد صنعتي تحت فشار صندوق بين المللي پول و آمريكا نمونه  

 تراز پرداختهاي كشورها مي باشد.هايي از مقررات زدايي و گشايش حساب مالي 

با مقررات زدايي و آزادسازيهاي نرخهاي ارز و نرخهاي بهره، عدم اطمينان براي عاملين بازارهررا برريش از پرريش  

افزايش مي يابد. بنگاه ها سعي خواهند نمود خود را در برابر نوسانات قيمت هاي پولها و نرخهاي بهررره پوشررش  

نستند قبول نمايند كه منافع ناشي از فروش توليدات صادراتي شان تحت نوسررانات  دهند. در واقع، آنها نمي توا

نرخ ارز به ضرر تبديل شود. در اين راستا، توليدات مشتقه بشدت توسعه يافتند، توليداتي كه بر اساس نرخهاي  

كه بحررران آنرررا  معروف در آمريكا    "ساب پرايم"بهره، قيمت هاي بورس و يا اعتبارات رهني قرار داشت ) همان  

تحليل خواهيم نمود(. توليدات مشتقه سپس در اقتصاد واقعي وارد شده و توليداتي نظيررر نفررت، مررواد   "متعاقبا

افزايش انفجاري بازارهاي توليدات مشررتقه مرحلرره ديگررر از فرآينررد   اوليه و يا مواد غذايي را نيز در بر گرفتند.

 جهانگرايي مالي است.

ي توليدات مشتقه نمي تواند فقط بوسيله فعاليت هاي پوشش ريسك توجيه گررردد. در  توسعه استثنايي بازارها

واقع، هدف اوليه پوشش بتدريج جاي خود را به سوداگري خواهد داد. اين اهداف سوداگري اسررت كرره بوسرريله  

عه مرري  ( حوزه مالي را بطرز برري سررابقه اي توسرر     صندوق هاي سرمايه گذار مخاطرهمنابع سوداگر ) براي مثال  

در  ميليررارد دلار بررود.   1000، كمتررر از  1980دهند. بايد گفت كه عمليات در زمينه توليدات مشتقه در اوائل دهه  

، همچنرران كرره بحررران هرراي  1987برابر گرديد!  بحران بورسي سال    1400اوائل قرن بيست و يكم، اين عمليات  

در نقل و انتقررالات وسرريع سرروداگري سرررمايه اي  منشاء   "، عميقا93و    1992شديد نظام پولي اروپا در سالهاي  

 (  6 پيوست شماره)   دارند.

 

 ويژگي هاي جهانگرايي مالي :    2 –  2

 

اساسي ترين و مهمترين جنبه جهانگرايي معاصررر  انفجار ماليه در سطح جهاني، بدون شك،  :  ابعاد بازارهاي مالي

ند. اگررر بررازار ارز يعنرري بررازاري كرره در آن پولهرراي  مي باشد. داده هاي آماري بخوبي بيانگر اين پديده مي باش

كشورهاي مختلف بين يكديگر مبادله مي گردند را براي مثال انتخاب نمائيم كه نماد بسيار خوبي از جهررانگرايي  

يعني بيشررتر از   ميليارد دلار در اين بازار مبادله مي گردد. 2000بيش از   مالي است، مشاهده مي نمائيم كه روزانه

حجم عمليات اين بازار نسبت به    ناخالص داخلي سالانه بسياري از كشورهاي بزرگ صنعتي. از سوي ديگر،   توليد
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برره   2006و  1992، 1980مي بود، در سررالهاي  1به  2به ميزان    1973كل تجارت جهاني كالا و خدمات كه در سال  

در گذشته   تشريح اين مسئله بايد گفت در  .  93افزايش يافت 1به  100و  1به    50در سال،    1به    10ترتيب به نسبت  

برراري،  عملكرد نظام مالي جهاني عبارت بود از تامين مالي تجارت جهاني و كسري هاي تراز پرداخررت كشررورها.  

ارتبرراط چنررداني بررا احتياجررات اقتصرراد    "امروزه ماليه جهانگرا شده منطق خاص خود را دنبال نموده كه تقريبا

مالي جهاني در فعاليت هاي خريد و فروش ارزها و ابزارهاي مالي با طبعرري سرروداگر  جهاني ندارد. عمده عمليات 

درصد عمليات فعلي مالي جهاني عمليات سوداگر بوده و در راستاي كسب    90خلاصه مي گردد. در واقع، بيش از  

 سودهاي سريع و كوتاه مدت صورت مي پذيرد.  

ابتكارات آمرراري خاصرري را      94"ديوار جديد پول"عروفش بنام  در كتاب م فرانسوا مورن، اقتصاد دادن فرانسوي،  

به عمليات   از يكسو كه زارهاي بين بانكي در سطح جهانيارائه نموده است. وي ميزان نقدينگي مبادله شده در با

تسويه مبادلات كالا و خدمات صورت گرفته را محاسبه نمرروده اسررت.  براي  از سوي ديگر مالي تخصيص يافته و 

  50يعني چيزي نزديك برره مي بود.   95دلار  "ترا " 2000اين نقدينگي براي دو منظور فوق بيش از   ، 2005  در سال

ترا دلار (. بموجررب وي، ايررن عرردم تقررارن عميررق بررين    8/44برابر توليد ناخالص داخلي جهاني در اين سال )  

  يد ناخالص داخلي( مي باشد.جريانهاي واقعي و مالي نمايانگر سلطه ماليه بر حوزه واقعي اقتصاد )تول

 

 ماليه و اقتصاد حقيقي :  3نمودار  

 

 
در نظريه هاي ماليه ، يكي از مهمترين مزيت هاي جهانگرايي مالي كه برره آن   نابرابر ماليه جهاني:  "ويژگي عميقا

در سررطح  اشاره مي گردد، ميسر ساختن تامين مالي كليه كشورهاي جهان از طريق انتقال آزاد و سريع سرمايه  

 
93 - El Mouhoub Mouhoud, Dominique Plihon,  Le savoir & la finance, liaisons dangereuses 
au Coeur du capitalisme contemporain, Ed. La Découverte, paris, 2009, p. 36. 
 
94 - François Morin, Le Nouveau Mur de l'argent, Essai sur la finance globalisée, Ed. Seuil, 
Paris, 2006. 

 ميليارد دلار مي باشد. 1000هر ترا دلار معادل  -  95
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در واقع، جريانهاي مالي جهرراني در دسررت    مفاهيم نظري فاصله فراواني دارد.جهاني است. ولي واقعيت فعلي با  

تعداد كوچكي از كشورها و عاملين مالي تمركز يافته است. در اين زمينه، سرره گررروه از كشررورها را مرري ترروان  

يان اين كشورها، گروه كشورهاي معروف برره  مشخص نمود: كشورهاي پيشرفته، كشورهاي در حال توسعه و در م 

حساب سرمايه تراز پرداختهاي خود را به ماليه جهاني باز نموده انررد.    در دو دهه گذشتهكه    "نوظهور"كشورهاي 

درصد جمعيت جهان را دارا مي باشند ولي فقط بخش كوچكي از جريانهرراي   80كشورهاي در حال توسعه اگرچه 

در    "، جريان سرمايه گررذاريهاي مسررتقيم خررارجي كرره عمرردتا2007مايند. در سال  مالي جهاني را دريافت مي ن

درصد كل سرمايه هاي ورودي    30، به ميزان كمتر از  راستاي تاسيس كارخانجات و خريد بنگاه ها عمل مي نمايد

جنرروبي  به كشورهاي در حال توسعه بوده كه از آن نيز نيمي فقط به چند كشور نوظهور نظير چين، هنررد و كررره  

اختصاص يافت. اين بدان معناست كه اكثريت بزرگي از كشورهاي در حال توسعه در عمل خررارج از جهررانگرايي  

  مالي قرار گرفته اند.

از كل جريان سرمايه جهرراني را    درصد 50نزديك به كه آمريكا به تنهايي  نمودار پائين مي توان مشاهده نموددر 

 تامين مالي كسري عظيم تراز پرداخت هايش به خدمت گرفته مي شود.در راستاي    "نموده كه عمدتا  دريافت
                 

 200796مهمترين واردكنندگان سرمايه در سال :  4نمودار 

 
 

،  %6.0)عربسررتان    خاورميانرره  كشورهاي نفتي(،  %12.6، ژاپن )2007از كل صادرات سرمايه در سال  %21.4چين با 

از سرمايه هررا را در سررطح جهرراني    درصد  60از  بيش    (%4.5)روسيه  ( و  %11آلمان )  (،  %2.5و امارات  %3.1كويت 

ارائه مي نمايند. بدينصورت، جهانگرايي مالي معرف تمركز شديد جريان سرمايه بسود تعداد انرردكي از كشررورها  

   بويژه اولين قدرت اقتصادي جهاني است.

 

اگر اكنون توجه مان را بسوي عواملي كرره در بازارهرراي     استقراض انبوه كشورهاي پيشرفته در بازارهاي جهاني:  

مالي فعاليت مي نمايند جلب نمائيم، چهار گروه از عاملين را مشاهده خواهيم نمررود، يعنرري دولتهررا، شررركتهاي  

متعلق به كشورهاي ثروتمند صنعتي بوده و بيشترين منافع را    "چندمليتي، خانوارها و سرمايه گذاران كه عمدتا

 گرايي مالي به خود اختصاص مي دهند.  از جهان

 
96 - IMF, World Economic Outlook database as of March 18, 2008. 
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دولتهاي كشورهاي ثروتمند در راستاي تامين مالي بدهي هايشان به ميزان فراواني به بازارهاي مالي جهاني روي  

با انتشار اوراق قرضه دولتي كشورها ابعاد بزرگي به خود گرفررت. در ايررن    1980آوردند، اين مسئله بويژه در دهه  

ب سرمايه گذاران خارجي بخش ماليه خود را از طريق اصلاحات سريع و شررديد متحررول  دهه، دولتها جهت جذ

آزادسازي مالي شديد با هدف حذف كليرره موانررع    "نمودند. دو سري از تدابير جهت اصلاحات اتخاذ گرديد: اولا

تفاده از  مرردرنيزه كررردن بخررش ماليرره از طريررق اسرر   "موجود در نقل و انتقال سرمايه ها صورت پذيرفت و ثانيا

اين دو سياست در سطح اتحاديه اروپا بسط يافته و  . ارائه ابزارهاي متعدد مالي تكنولوژي هاي جديد مخابراتي و 

گرديد. بدينصورت،    1999و ايجاد پول واحد در سال    1990در نهايت منجر به استقرار بازار واحد سرمايه در سال  

تي كشورهاي بزرگ صنعتي بعنوان يكي از دلائل مهم جهررانگرايي  ، بازارهاي اوراق قرضه دول1980از ابتداي دهه 

  مالي محسوب مي گردد.

اوراق قرضه دولتي خريداري شده بوسيله سرمايه گذاران خررارجي در كشررورهاي بررزرگ   تكامل در جدول ذيل، 

 نشان داده شده است.    1980در دهه  صنعتي 

 

 ني: تامين مالي بدهي دولتي از طريق بازار جها  8 جدول
 )سهم سرمايه گذاران خارجي در كل بدهي دولتي به %( 

 1979 1992 

 4/20 5/18 ايالات متحده آمريكا 

 6/5 3/2 ژاپن 

 9/25 0/5 آلمان

 8/31 0.0 فرانسه 

 1/6 2/1 ايتاليا 

 (1991)  5/12 ( 1985)   4/11 انگلستان

 7/27 0/15 كانادا 
 صندوق بين المللي پول و بانك جهانيماخذ:

 

جهانگرايي مالي، ابتدا از ايالات متحده آمريكا شروع شررد. وضررعيت بودجرره آمريكررا، در    –كسري دولتي  رابطه  

توليد ناخالص    %8/3به كسري معادل  1970واقع، بسرعت رو به خرابي گذاشته و از وضعيت تعادل در پايان دهه 

درصد توليد ناخررالص داخلرري ايررن    8  ازكسري دولتي آمريكا    ، 2000رسيد. از ابتداي دهه    1985داخلي در سال  

حساب جاري تراز پرداختهاي آمريكا نيز به همين طريق از وضعيت تعادل برره كسررري    فراتر خواهد رفت.  كشور

رسيد. اين بدان معناست كه آمريكا جهت احتياجات تامين مالي كسري بودجه خود به سرمايه گررذاران خررارجي  

، اولين بستانكار جهاني بود، برره مهمترررين برردهكار  1970تا اواخر دهه   روي آورد.   بدنبال اين تكامل، آمريكا كه

جهاني تبديل مي گردد. روي آوردن انبوه آمريكا به استقراض هاي بين المللي موجب تغييرات عميقي در توزيررع  

ظهررور  از اين زمان به بعد، شرراهد    "نقل و انتقال جهاني سرمايه ها بين مناطق مهم اقتصاد جهاني گشت و دقيقا

(، بدهي دولتي كرره در   80كشور در دهه  15براي كشورهاي اتحاديه اروپا ) فرآيند جهانگرايي مالي خواهيم بود. 

 درصد افزايش يافت.  66به    2007درصد توليد ناخالص داخلي آنها بود در سال   38به ميزان    1980سال 
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ي چندمليتي ديگر عوامل مهم بازارهاي مررالي  شركتها: در كنار دولتها،    جهانگرايي مالي و شركتهاي چندمليتي

وابسررته برره احتياجررات   2000و    1990از اواسط دهرره    "تحولات اخير ماليه جهاني يعني عمدتا  جهاني مي باشند.

در راسررتاي  جديد شركتها در چارچوب جهانگرايي فعاليت هاي توليدي شان مي باشد. شررركتهاي چنرردمليتي  

عمليتاتشان در سطح بين المللي با هدفي دوگانه يعني كاهش هزينرره هرراي    رقابت پذيري بيشتر و بهينه سازي

دستمزدي، مالياتي و مالي از يكسو و از سوي ديگر دستيابي به مزيت هاي مناطق خاص به بسررط فعاليررت هرراي  

وليررد  توليدي شان پرداختند. در اين راستا، دو استراتژي مهم اين شركتها عبارت است از انتقال ابزار و وسررائل ت

اين دو استراتژي شركتهاي چنرردمليتي     98آنها. شركتها و يا خريد و ادغام  97به سوي كشورهاي با مزيت بيشتر

كه در قلب جهانگرايي قرار داشته مستلزم حجم قابل ملاحظه منابع مالي و همچنين ابزار هاي جديد مالي بررود.  

از    "يت هاي جهاني شركتهاي چنرردمليتي عمرردتادر گذشته، قبل از سرعت گرفتن جهانگرايي مالي، توسعه فعال

تامين مالي آن بر اساس منابع مالي خاص    "طريق سرمايه گذاري مستقيم خارجي صورت مي پذيرفت كه معمولا

با آزادسازيهاي مالي كه در بسررياري از كشررورها صررورت پررذيرفت،    شركتها و يا دولتهاي مادر آنها قرار داشت.

د منبعد جهت تامين مالي خود آزادانه برره بازارهرراي محلرري كشررورهاي ميزبرران  شركتهاي چندمليتي مي توانن

 دستيابي داشته و از آنها استفاده نمايند.

كرره خررود ناشرري از  برروده  وابسته به پويايي بازارهاي قرضه دولتي    1980در حاليكه توسعه ماليه جهاني در دهه  

عدي، اين مسئله به توسعه سريع بازارهاي سررهام و  افزايش احتياجات مالي كشورها مي بود، در طول دهه هاي ب

 قرضه هاي خصوصي در راستاي تامين مالي شركتهاي چندمليتي وابسته گرديد.

 

 ) نسبت به توليد ناخالص داخلي(  *انفجار بدهي قرضه هاي جهاني:  9جدول 

 1970 1980 1990 2000 2007 

 40 8/17 1/3 7/0 1/0 آمريكا 

 8/97 9/47 5/4 4/0 1/0 آلمان

 6/64 24 8/7 1/2 1/0 فرانسه 

 98 8/40 9/14 3/2 2/0 انگلستان
 *. مجموع قرضه هاي دولتي و خصوصي  

 بانك جهاني ترميم و توسعه –صندوق بين المللي پول ماخذ : 

 

مسئله اي كه در تامين مالي شركتهاي چندمليتي از اهميت بالايي برخرروردار اسررت، احتياجررات مررالي آنهررا در  

تعدد   همانطور كه در بخش سياست هاي ايجاد ارزش سهمي خواهيم ديد،   ط با عمليات ادغام و خريد است.ارتبا

خواهررد  افررزايش    "عمليات ادغام و خريد شركتهاي چندمليتي، حجم نقل و انتقالات را در بازارهاي مالي شديدا

 داد.  

 

خانوارهاي كشورهاي ثروتمند نقشي اساسرري  : نقش خانوارهاي كشورهاي ثروتمند در تامين مالي بازارهاي مالي 

در پويايي بازارهاي مالي جهاني داشته و مي توان ادعا نمود كه فرآيند جهانگرايي مالي دهه هاي اخير برردون در  

ثروت هاي مالي در    نظر گرفتن تقاضاي شديد دارنندگان ثروت هاي مالي جهت سرمايه گذاري درك نخواهد شد.

 
97 - Délocalisation 
98  - Fusion - Acquisation 
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بويژه كشورهاي آمريكا، اروپررا    دي از كشورهاي پيشرفته متمركز مي باشدتعداد محدودست خانوارهاي ثروتمند 

ساختار درآمدها و دارائيها بتدريج به نفع كادرهاي بررالا   ، 1980و ژاپن. با استقرار مدل نئوليبراليسم از اوائل دهه 

درصد از درآمررد   15در آمريكا، و مديران اكثر كشورهاي پيشرفته تغيير شكل داد. براي مثال، در سه دهه اخير، 

درصد از ثروتمندترين افراد اين كشور سوق برداشت در حاليكه اكثر دستمزدبگيران با ركود قدرت   1ملي بسوي 

كاهش دستمزدها در راستاي استقرار مجدد سود بنگاههررا   خواهيم ديد،  "همانطور كه متعاقباخريد روبرو بودند. 

ستي صورت پذيرفت و با افزايش سود بنگاهها، اين كادرهاي بالاي شررركتها  در چارچوب سياست هاي نئوليبرالي

 بودند كه بيشترين منافع را كسب نموده و آنرا در بازارهاي مالي سرمايه گذاري نمودند.  

عدم امنيررت و نااطمينرراني از  عوامل متعددي در رشد سريع سرمايه گذاري مالي خانوارها نقش داشتند. افزايش 

شامل بازنشستگان مي گرديد موجب شد كه افراد پس انرردازهاي خررود را در راسررتاي تررامين   "دتاآينده كه عم

آينده افزايش دهند. افزايش پس انداز از طريق شرايط مناسب مالياتي براي پس انداز و رقابت در بازارهاي مررالي  

افت از جملرره بررراي پررس  جهت پرداخت بهره، تشويق مي شد. بعلاوه، فرهنگ سرمايه گذاري در بورس اشاعه ي

، از هر سه خانوار، يك خانوار منبعد داراي دارائي مررالي  2000در دهه در فرانسه، اندازكنندگان كوچك. براي مثال، 

درصد دارائي خانوارها بصورت سهام يا قرضه و غيره مرري بررود در مقايسرره بررا يررك سرروم    40بوده و نزديك به  

يت شناسي نيز نقشي مهم در اين تحولات ايفررا نمودنررد. در بعررد از  عوامل جمع .1970دارائيهاي بورسي در دهه 

معروف است در اكثر كشورهاي پيشرفته صررورت    Baby Boom""جنگ جهاني دوم پديده افزايش تولد كه به  

امروزه اين كشورها با مشكل مسن شدن جمعيت روبرو هستند كه خود ناشي از سه عامل مرري باشررد:    پذيرفت.

بچه براي هر زن (، رسيدن به سن بازنشستگي بسياري از اطفالي كه در دوره بعد از جنگ    2يا    1كاهش باروري )  

  50معروفند و سرانجام، افزايش طول عمر افراد كرره در عرررض  "Papy Boom"بدنيا آمده بودند كه همچنين به  

نسه بررر اسرراس مطالعررات  در فرا سال افزايش يافت. 82به  68سال و براي زنان از  75به  63سال براي مردان از 

درصررد در   2/16سال در جمعيت فرانسرره از  60، سهم افراد بيشتر از  99"موسسه ملي آمار  ومطالعات اقتصادي"

در سررال  پيش بيني شررده كرره  افزايش يافته و    2000درصد در سال    6/20و   1990درصد در سال  19به  1950سال 

پديررده مسررن شرردن   كل جمعيت افزايش خواهد يافررت. به يك سوم  2050درصد و در سال   30به ميزان    2030

جمعيت همچنين در اكثر كشورهاي ثروتمند صنعتي نيز مشاهده مي گردد. اين مسئله جمعيت شناسي اثر قابل  

ملاحظه اي در انباشت دارائي هاي مالي در اكثر كشورهاي پيشرفته در برداشته است. در اينجاست كه ماليه برره  

گردد. مطالعات نمايانگر وجود رابطه اي مستقيم بين افررزايش نرررخ انباشررت مررالي و    جمعيت شناسي مرتبط مي

افزايش سن جمعيت مي باشد. در واقع، افزايش طول عمر موجب افزايش دوره غيرفعال افراد شده و اين مسررئله  

  حفررظ نماينررد. افراد را تشويق به پس انداز بيشتر مي نمايد تا قادر باشند سطوح مصرف آينده خود را تررامين و

در مورد فرانسه به دو نتيجه گيري رسيده اسررت: برردنبال    "مجمع ملي اعتبار و اوراق تجاري"مطالعه ديگري از  

سررالگي سررهم مسرركن در بطررن   45افزايش سن، دارائي خانوارها افزايش يافته و ساختار آن تغيير مي يابد. در 

يابد و سپس سرمايه گذاري مالي بررويژه سررهام مظنرره    درصد افزايش مي  50دارائيهاي ناخالص خانوارها تا سطح  

سررال در   55افررراد بررا سررن بررالاتر از   شده در بورس با بالا رفتن سن بطور مستمر افزايش مي يابد. در مجموع، 

درصد از ارزش هاي سهام بورس را در اختيار دارند. اين نتايج بميزان فراواني مشابه ديگر    70فرانسه، نزديك به  

نعتي است. بدينصورت، مسن تر شدن جمعيت كشورهاي ثروتمند با افررزايش انباشررت مررالي آنهررا  كشورهاي ص

 
99 -Isabelle Robert-Bobée , Projections de Population 2005-2050, Viellissement de la 
population en France métropolitaine, Economie et Statistique,  INSEE ( Institut National de la 
Statistique et des Etudes Economiques ), no. 408-409, mai 2007. 
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همراه است. اين مسئله بخوبي تقاضاي همواره در حال افزايش سرمايه گذاريهاي مالي را توجيه نمرروده و دليررل  

 مهم توسعه سريع بازارهاي مال در كشورهاي پيشرفته مي باشد.

 

: يكي از نتايج افزايش ثروت مالي خانوارهررا، توسررعه    اران مالي در ماليه جهانگرا شدهحاكميت مطلق سرمايه گذ

جهت تامين مالي بازنشستگي شان (، اغلب   دارائيهاي مالي افراد، براي مثال،   مديريت جمعي پس انداز مي باشد.

  "زيررن زيررن"و يا    "ديسرمايه گذاران نها"بوسيله صندوقهاي سرمايه گذاري مديريت مي گردند كه همچنين به  

(ZINZIN  .معروفند )  صررندوقهاي  "برره سرره دسررته تقسرريم مرري شرروند:    "سرمايه گررذاران نهررادي معمررولا

انگلوساكسررون مررديريت مرري نماينررد.    "كه پس انررداز بازنشسررتگي را در كشررورهاي عمرردتا  100"بازنشستگي

(  SICAV)نسرره برره سرريكاو  يا بنگاه هاي سرمايه گررذاري كرره در فرا   101"مشاركتي  سرمايه گذاري  صندوقهاي"

 معروفند ) كمپاني هاي سرمايه گذار با سرمايه متغير( و سرانجام شركتهاي بيمه.

اهميت سرمايه گذاران نهادي در اقتصاد جهاني بطرز قابل ملاحظه اي افزايش يافترره اسررت.  در سه دهه گذشته، 

رقمرري كرره از مجمرروع توليررد    بالغ مي شررد،   ميليارد دلار  62000، دارائيهاي آنها در جهان به  2006در پايان سال 

ميليررارد دلار    2000ناخالص كشورهاي بزرگ صنعتي پيشي مي گيرد. اهميت اين رقم همچنررين در مقايسرره بررا  

، صررندوقهاي  2006دارائي انباشت شده چين ناشي از اضافي تررراز تجرراري اش مشررخص مرري گررردد. در سررال  

خاص ثالث را مديريت مي نمودند و سررهم شررركتهاي سرررمايه  درصد دارائيهاي اش 7/36بازنشستگي در جهان، 

مالكيت اين دارائيها بطرز بسيار نابرابري برره نفررع    درصد مي بود.  1/28و    2/35گذاري و شركتهاي بيمه بترتيب  

درصد مي باشد. سهم ديگر كشورها عبارت اسررت از:    52كشورهاي ثروتمند توزيع شده كه اولين آنها آمريكا با  

كليه اين داده ها، يكبار ديگر معرف اين مسئله است كه تا چه ميزاني  .  %1/6و فرانسه    %8/6ژاپن    ، %8انگلستان  

ماليه جهاني در تعداد انگشت شماري از كشورها و عوامل مالي ثروتمند آنها تمركز يافته كرره معرررف فرآينرردي  

 بشدت نابرابر مي باشد.

ين است كه سرمايه گذاران نهادي سهم مهمي از سرمايه بنگاه ها  مسئله بسيار مهمي كه بايد به آن اشاره شود ا

درصد   50، ارزيابي مي شد اين سهم براي بنگاه هاي مظنه شده در بورس حدود 2000را در اختيار دارند. در سال  

ن  مي باشد. در اختيار داشتن چنين سهمي در بنگاه ها اثرات قابل ملاحظه اي داشته كه اكثر اقتصرراددانان برره آ

 مي دهند: در دو سطح خود را نشان  "اشاره نموده و معمولا

 بوسيله سرمايه گذاران نهادي  102حاكميت بنگاه ها   – 1

 تقاضاي راندمان مالي بالا –  2

مايررل نيسررتند بصررورت    "در وضعيت سهامداران اقليت قرررار دارنررد، عمومررا  "سرمايه گذاران نهادي كه معمولا

تقاضا دارند كه بنگاه ها تحت اصول حاكميت بنگاه هررا بررويژه  كت نمايند ولي مستقيم در مديريت بنگاه ها مشار

  احترام به حقرروق سررهامداران اقليررت،   در زمينه ارائه اطلاعات شفاف به سهامداران، در ارائه مستمر حساب ها و

  تحت كنترل آنها قرار گيرند.

ندن ارزش بورسي و راندمان مررالي بنگرراهي  استراتژي اين سرمايه گذاران عبارت است از يكسو،  به حداكثر رسا

كه در آن سرمايه گذاري نموده اند و از سوي ديگر، ايجاد انگيررزه كررافي در مررديران بنگرراه هررا جهررت ارضرراء  

در اين راستا، سرمايه گذاران نهادي ضوابط و استانداردهاي سودآوري را به مديران بنگاه ها تحميررل  اهدافشان.  

 
100 - Pension Funds 
101 - Mutuel Funds 
102 - Corporate Governance 
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محاسبه مي گردد عبارت اسررت از نسرربت سررود خررالص بررر  ROE  103ها كه بر اساس  مي نمايند. اين استاندارد

مديران بنگاه ها تحت فشار سرمايه گذاران بايد همواره از طرق مختلررف سررودآوري بررالاي  .  سرمايه خاص بنگاه

ه  در بخش اثرات مالي گرايي خررواهيم ديررد، ايررن بيررنش در دو دهرر  "بنگاه را تامين نمايند. همانطور كه متعاقبا

گذشته اثرات بسيار نامطلوبي بر اشتغال داشته و عمليات سوداگري را بيش از پيش توسعه و فاصله اقتصاد مالي  

سرمايه داران نهادي همچنين در راستاي اطاعت مديران از خواسته هاي    از اقتصاد حقيقي را افزايش داده است.

مديران    دستيابي به سودآوري بالا افزايش مي دهند.، انگيزه مديران را  104آنها، از طريق ارائه پاداش هاي مختلف

بنگاه جهت نيل به اهدافي كه سرمايه گذاران نهادي براي آنها تنظيم نموده از تكنيك هاي مختلفي استفاده مي  

سهام خود را بازخريد    بنگاه سعي خواهد نمود در زمينه فعاليت هاي خاص خود متمركز گردد، نمايند. براي مثال، 

 و يا از طريق صرفه جويي در سرمايه، سودآوري خود را افزايش دهد.نمايد 

در زمينه فعاليت هاي خاص بنگاه بايد گفت كليه فعاليت هايي كه سودآوري اش از ميزاني كه سهامداران تعيررين  

ز بستن  نموده اند پائين تر باشد بايد بوسيله مديران كنار گذاشته شود. ميزان فراوان بيكاري هاي بورسي ناشي ا

كارخانجاتي كه سودآوري آنها ناكافي تشخيص داده شده، معرف اين منطق مي باشد. يكرري ديگررر از ابزارهرراي  

افزايش نرخ سود عبارت است از بازخريد سهام بنگرراه. ايررن مسررئله موجررب افررزايش سررودآوري مررالي بررراي  

و سررود بنگرراه بررين افررراد كمتررري    سهامداران خواهد شد زيرا با بازخريد سهام، تعداد سهامداران كاهش يافته

تقسيم خواهد شد. شيوه ديگر، كاهش ميزان سرمايه خاص بنگاه مي باشد. اين هدف مي توانررد بطرررق مختلررف  

برون سپاري برخي از فعاليررت هرراي بنگرراه برره ديگررران كرره موجررب كرراهش  محقق شود نظير مقاطعه كاري و 

بنررابراين مرري ترروان گفررت بررراي   ينه بنگاه خواهد شد.منجر به كاهش هز  "دستمزدبگيران بنگاه شده و نتيجتا

بنگاه بطور كلي بعنوان يك دارائي مالي تلقي شده كه هدف عبارت خواهد بود از افزايش  سرمايه گذاران نهادي،  

مديريت بنگاه كه در آن منطق مالي    "مالي گرايي"ارزش آن در بازارها. نتيجه مهم چنين بينشي عبارت است از  

   عتي و اشتغال الويت خواهد داشت.  بر منطق صن

 

 ديگر عوامل مهم بازارهاي مالي

بازارهاي مالي شاهد ظهور و توسعه قابل ملاحظه  سه دسررته از  در كنار سرمايه گذاران نهادي، در دو دهه اخير،  

كرره    105سرمايه گذاران ديگر نيز بود. اين سرمايه گذاران عبارتند از: صندوقهاي سرمايه گررذاري ريسررك پررذير

  .107دولترريارزي  و صررندوقهاي    106  سررهام  صررندوقهاي خصوصرريهمچنين به صندوقهاي سوداگر نيز معروفند،  

دارائيهاي مديريت شده بوسيله اين سه نوع سرمايه گررذاران  همانطور كه مي توان در جدول ذيل مشاهده نمود،  

 ارائي هايشان بيشتر است.كمتر از سرمايه گذاران نهادي است ولي نفوذ و اعتبارشان از ميزان دبسيار 

 

 مهمترين سرمايه گذاران مالي :  10جدول 

 ( 2006) كل دارائي هاي مديريت شده در جهان به ميليارد دلار در سال 

 61.859 سرمايه گذاران نهادي 

 
103 - Return On Equity 

به بعد، سرمايه گذاران نهادي به مديران و كادرهاي بالاي بنگاه ، در راستاي كسب نتايج    1990. از اواخر دهه  Stock Options   نظير  -   104
مي باشد     Stock Optionsي مختلفي را پرداخت مي نمودند. يكي از مكانيزمهاي ايجاد انگيزه در مديران  تعيين شده، دستمزدها و پاداش ها

 مايند. كه بوسيله آن، مديران قادر خواهند بود در زماني مشخص در آينده به قيمتي از قبل تعيين شده، ميزان مشخصي از سهام بنگاه را خريداري ن
105 - Hedge Funds 
106 - Private equity funds 
107 - Sovereign Funds 



 73 

 24.929 *سهام   گذاران خصوصيسرمايه  

 1.500 صندوقهاي سوداگر 

 3.000 دولتيارزي  صندوقهاي  

 91.283 جمع
ميليارد دلار مي باشررد ولرري يررك سرروم آن بوسرريله   37.200  سهام  دارائي هاي مديريت شده بوسيله سرمايه گذاران خصوصي  *. كل

 سرمايه گذاران نهادي مديريت مي گردد.
 Internatioal Financial Services, Londonماخذ: 

 

زارهاي موجود كرره اغلررب بسرريار  استفاده از كليه اب بانامشان مشخص است،  از ، همانطور كهصندوقهاي سوداگر

پيچيده و مبهم مي باشند به سوداگري در بازارها پرداخته تا بالاترين راندمان ممكنرره را در ايررن راسررتا كسررب  

نمايند. عمليات آنها همواره با ريسك هاي بالا همراه بوده و اگرچه مي تواند بررالقوه سررودآوري بررالايي را ايجرراد  

هنگفتي نيز مي تواند شامل آنها گردد. مسئله سوداگري و خطرات ناشرري از آن    نمايد ولي همچنين ضرر و زيان

ميتواند براي سرمايه گذاران در اين صندوقها بويژه بانكها مشكلات عديده اي را فراهم آورد و انتقال مشرركلات  

ي مستقيم در ايجاد  بانكها به ديگران نيز بطور كلي كل ماليه را با خطر مواجه نمايد. صندوقهاي سوداگر مسئوليت

ناشي از عملكرد آنهررا   109"لمن برادرز "و  108"بير استرن"بحران ساب پرايم داشته و ورشكستگي بانكهايي نظير 

 مي باشد.

به عوامل مهم سرمايه داري مررالي تبررديل گشررتند. ويژگرري    2000از ابتداي دهه    نيز  سهام  صندوقهاي خصوصي

ود كه آنها با دريافت مستقيم وجه از سرمايه گررذاران و بانكهررا  آنها به اين مسئله نسبت داده مي ش  "خصوصي"

اين صررندوقها شررامل    ايجاد شدند بدون اينكه از پس انداز ملي يا دولتي استفاده نمايند. با توجه به اين ويژگي، 

ز عمليررات  قوائد و مقررات مقامات بازارها نبوده و بنابراين عمليات آنها از شفافيت پائيني برخوردار است. يكي ا

. اين صررندوقها  110بسيار بالا  "اهرم بدهي"مهم اين صندوقها عبارت است از كنترل كامل يك بنگاه با استفاده از  

ويژگي ديگر اسررتراتژي  قيمت خريد بنگاه استفاده نمايند.   درصد  90برخي موارد مي توانند از  اهرم بدهي تا    در

يله صررندوق، خررود،  از طريررق پرداخررت  يداري شده بوسرر اين صندوقها عبارت است از اين مسئله كه بنگاه خر

، هزينه بدهي كسب شده صندوق را پرداخت مي نمايد. خريد و مالكيت بنگاه كه شرررح داده  سودهاي سهام عام

سال و صندوق با هدف تجديد ساختار بنگاه و سودآوري   3الي    2مدت زماني محدود داشته، حدود    "شد، معمولا

به فروش خواهد رسانده و در اين فرآيند سررودي را كسررب خواهررد نمررود. بطررور خلاصرره،    "بالاتر، آنرا متعاقبا

استقراض فراوان بنگاهي را خريداري نموده و بعد از مدتي آنرا به قيمتي بالاتر برره    با  سهام  صندوقهاي خصوصي

ميليررارد يررورو در    71، اين صندوقها به ميررزان  2007فروش مي رسانند. در اروپا، قبل از بحران ساب پرايم سال  

 شركت سرمايه گذاري نموده بودند.  7500

كه بوسيله دولتها اداره مي گردند منابع مالي كشورهاي نفتي ) قطر، امارات، نروژ و غيره    ارزي دولتي  صندوقهاي

ا  برر   2000) چين، روسيه و ... ( را مديريت مي نمايند. قدرت گرفتن آنها نيز از اوائررل دهرره  ( و كشورهاي نوظهور  

افزايش قيمت هاي مواد اوليه ) نفت و گاز و غيره ( و افزايش عدم تعررادلات اقتصرراد جهرراني همررراه بررود. ايررن  

صندوقها با اولويت دادن به سرمايه گذاري هاي بلندمدت، بنظر بدنبال منافع و سودهاي سريع و كوترراه مرردت و  

 
108 - Bear Sterns 
109 - Lehman Brothers 

اين صندوقها با استقراض فراوان از بانكها به خريد بنگاه هايي كه با مشكلات مختلف مواجه اند دست زده و پس از بازسازي آنها،    –110
 معروف است.  Leverage Buy Out ) (LBOبا سودي قابل توجه اين بنگاه ها را بفروش مي رسانند اين عمليات به 
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ميليررارد دلار    3000برره    2006ها در پايان سررال  و سرمايه آن  111فراوان نمي باشند. تعداد اين صندوقها محدود بوده

ميليارد دلار افزايش يابد. مهمترين فعاليت آنها عبارت است   15000به  2015ارزيابي مي شد كه مي تواند در سال 

از خريد دارائي و در اختيار داشتن آن تا زمانيكه ارزيابي شود فروش آن موجب سررودآوري خواهررد شررد. ايررن  

بحران فعلي جهاني بسيار مطرح بودند زيرا با سرمايه گذاري در بانكهاي بزرگ جهاني كه بررا  صندوقها در دوران  

مشكل نقدينگي مواجه بودند، به كمك آنها آمدند. حضور آنها در تعداد فراواني از شررركتهاي صررنعتي و بررزرگ  

 جهاني در برخي موارد موجب مباحثي در زمينه سلطه آنها در كشورهاي صنعتي شده است. 

 

 ظهور سرمايه گذاري سهامي - 3
 

همانطور كه ديديم، دو پديده مهم اقتصاد جهاني در سه دهه اخير عبارتند از تغييرات تكنولوژيكي و جهانگرايي  

اين دو پديده با يكديگر اثرات قابل ملاحظه اي بر سازمان اقتصادي و اجتماعي كشورها داشته كرره برردون    مالي.

بطررور كلرري بايررد گفررت محرريط نهررادي    هر كشور، ابعاد اثرات، متغير خواهد بود. شك با توجه به شرايط نهادي

نظام   "كشورها بويژه كشورهاي پيشرفته تحت اثر عوامل ذكر شده بتدريج و بصورت عميقي تغيير يافته و نهايتا

سرررمايه   سرمايه داري با مرحله جديدي از تكامل تاريخي اش روبرو خواهد شد و از سرمايه داري فورديست برره

 داري سهامي تغيير شكل خواهد داد.

 

 گذار سرمايه داري فوريسم به سرمايه داري سهامي:  1  – 3

 

نظام جديدي از رشد در كشورهاي آمريكررا و اروپررا مسررتقر خواهررد شررد كرره برره   در فرداي جنگ جهاني دوم، 

چهار محور نهادي عمررده    فورديسم معروف است. اين نظام جديد بر اساس تحقيقات مكتب رگولاسيون بر اساس

 قرار داشت:

افع بهررره وري قرررار  سياست هاي دستمزدي مدل فورديسم كه بر اساس افزايش دستمزدها در ارتباط با من •

از طريق مصالحات و مذاكرات بين سنديكاها و مديران شركتها منجر به تقسيم مناسب منررافع بهررره   داشت

اين مسئله موجب افزايش مستمر قدرت خريد كارگران   وري بين دستمزدها و درآمدهاي سرمايه مي گشت.

 وجود تقاضاي موثر براي صاحبان صنايع مي گرديد. "و نتيجتا

 سياست هاي فعالي بودجه اي و پولي با هدف توسعه منظم تقاضا براي بنگاه ها •

 دولت رفاه، يعني يك نظام اجتماعي حمايتي براي اقشار مختلف  •

تاي سرمايه گذاري توليدي از طريق استقراض بانكي با نرخهاي بهره ضعيف  نظام مالي مديريت شده در راس •

 و كنترل شده بوسيله مقامات پولي

بويژه در زمينرره سرررمايه گررذاري    ط اقتصادي و اجتماعي با ثباتچنين محيط نهادي مناسب موجب ايجاد شراي

ذكررر شررد،    ". همانطور كه قرربلاديدگر  توليدي، رشد توليد، افزايش اشتغال و افزايش قدرت خريد اقشار مختلف

دوره اي كه چنين شرايط مناسبي را براي انباشت سرمايه فراهم نمود از بعد از جنگ جهاني دوم تا اوائررل دهرره  

 
111   -  ( ابوظبي  گذاري  سرمايه  صندوق   : از  عبارتند  دولتي  صندوقهاي  صندوق   627با    (ADIAمهمترين  سرمايه،  دلار  ميليارد 

( نروژ  دولتي  سعودي    443با    (GPFبازنشستگي  عربستان  از  ساما  خارجي  هلدينگ  دلار،  با  SAMA) ميليارد  دلار،    415(  ميليارد 
ميلياردد دلار، دولت سنگاپور   332چين با    CICميليارد دلار، شركت سرمايه گذاري    347با    (SAFEسرمايه گذاري چين )شركت  

(GIC)  ماخذ:  ميليارد دلار و غيره. 247با 
http://fr.wikipedia.org/wiki/Fonds_souverain 
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در واقررع، در ايررن دوره،   .ادامه داشته و همواره به دوره سه ساله طلايي نظام سرمايه داري معررروف اسررت  1970

جر به افزايش دستمزدها گشته، كه خود افزايش تقاضا را بدنبال داشته و ايررن  تقسيم مناسب منافع بهره وري من

مسئله افزايش توليد و رشد اقتصادي را بدنبال داشت. افزايش سرمايه گذاري توليدي همچنين از طريق كرراهش  

، بررا  112شدشرح داده    "بدلائل مختلفي كه قبلا  1970نرخهاي بهره صورت مي گرفت. اين نظام رشد از ابتداي دهه  

 كاهش رشد، افزايش تورم، افزايش بيكاري و غيره با بحران مواجه گرديد.

تغيير جهت يافته و همانطور كرره مشرراهده    1970در مقابله با بحران فورديسم، سياستهاي اقتصادي از اواخر دهه  

مگرري در  نموديم، سياستهاي آزادسازي و مقررات زدايي، خصوصي سازي، سياسررتهاي مهررار تررورم، و غيررره، ه

با استقرار چنين سياسررتهايي، مهمترررين محورهرراي  راستاي احياي سود بنگاه ها به اجرا گذاشته خواهند شد.  

 نظام فورديستي به زير سئوال خواهد رفت:

سياستهاي دستمزدي فورديستي كه تكامل دستمزدها را وابسته به منافع بهره وري مي ساخت كنررار گذاشررته  

د به مكانيزم هاي بازار واگذار خواهد شد. مقررات زدايرري بررازار كررار برره كرراهش  شده و سطوح دسمتزدها منبع

دستمزدها، افزايش كارهاي متزلزل و موقتي، افزايش بيكاري منجر خواهد شد. با سياست هاي خصوصي سررازي  

ي كرره تررا  و آزادسازي، نقش دولت رفاه در اقتصاد به ميزان فراواني كاسته مي شود و سرمايه داران به حوزه هرراي

آنزمان در حيطه قدرت دولت بود وارد خواهند شد، بخش هايي با سوددهي بالا نظير تعليم و تربيررت، بهداشررت،  

آب آشاميدني و غيره. مدرنيزه كردن، اصلاح و مقررات زدايي بخش مالي موجب گشت تامين مررالي بنگرراه هررا،  

مي گرفت، منبعد، بدون واسطه و بطور مسررتقيم  دولتها و افراد كه در مدل فورديسم از طريق نظام بانكي صورت 

توسعه بازارهاي مالي از ابعاد بسيار بالايي برخوردار خواهد شررد و دولتهررا  از طريق بازارهاي مالي صورت پذيرد. 

نيز در راستاي سياستهاي مهار تورم، استقاده از كسري دولتي را كنار گذاشته و به استقراض از بازارهرراي مررالي  

افزايش نرخهاي بهره كه يكي از ابزارهاي مهم مهار تورم بود، به افزايش هزينه اعتبار منجر گشررت،   روي آوردند.

مسئله اي كه افزايش بيكاري را تشديد نمود. افزايش هزينه اعتبار همچنين كشورهاي در حال توسعه بدهكار را  

 ر گشت.  در تنگنا قرار داده و سرانجام نيز به بحران بدهي جهان سوم منج  "شديدا

بدنبال اين سياستهاي جديد، در كشورهاي پيشرفته صنعتي و همچنررين برخرري از كشررورهاي نوظهررور، نظررام  

جديدي از رشد بتدريج استقرار خواهد يافت كه به نظام سرمايه داري سهامي معروف است كه در آن بازارهرراي  

 مالي نقشي اساسي ايفا مي نمايند.

 

 سهامي  سرمايه داريمنطق توسعه  :   2  – 3

 

يكي از مهمترين و اساسي ترين ويژگي هاي نظام سرمايه داري در اواخر قرن بيستم ورود سرمايه داران نهررادي  

در سرمايه بنگاه ها مي باشد. اين مسئله بظاهر ساده، در واقع،  منشاء تغيير و تحولات بسيار مهمي در مررديريت  

ه و بطور كلي، اثرات قابل ملاحظه اي بر اقتصاد و ماليرره در  بنگاه، توليد، سازمان كار، دستمزدبگيران و غيره شد

سطح جهاني خواهد داشت و حتي بسياري از اقتصاددانان منشاء بحران هاي متعدد نظام سرمايه داري را ناشرري  

 از مديريت جديد بنگاه ها مي دانند.

اد حاكم شررده و بركليرره متغيرهرراي  ، ماليه بتدريج در اقتص1980با استقرار سياست هاي نئوليبرال از اوائل دهه 

نظام سرمايه داري تاثير خواهد گذاشت. جان مينارد كينز، اقتصاددان و نظريرره پرررداز كرره خررود، كررارآفرين و  

نظريرره    "متخصص ماليه نيز بود به بهترين وجه ويژگي هاي ماليه را تحليل نموده است. كينز در كتاب معررروفش  

 
 فصل دوم ، بحران مدل فورديسم  -  112
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منتشر شررد، برره دو جنبرره    1929يعني چند سال بعد از بحران بزرگ    1936ل  كه در سا  "عام اشتغال، بهره و پول

متضاد ماليه اشاره نموده و مي گويد ماليه اگرچه مي تواند با نقش مثبتش در تامين مالي بنگاه ها موجررب ايجرراد  

ب سررود  توليد و ثروت گردد ولي با توسعه و پيشرفت تدريجي بازارهاي مالي، فعاليت هاي سوداگري با هدف كس

حاكم گردد. اين تضاد مهم ماليه امروزه در قلب مباحث اقتصرراددانان    "مالي و بدون ايجاد ثروت مي تواند سريعا

 قرار دارد.  

عبارت بود از سياست بانكها در ارائه اعتبار جهت تامين مالي بنگاه   "در مدل توسعه فورديسم، نقش ماليه عمدتا

، نقررش  مرززدايينظير مقررات زدايي، آزادسازي، خصوصي سازي و بويژه    ها. با استقرار سياست هاي نئوليبرالي

بانكها در تامين مالي بنگاه ها كم رنگ شده و منبعد بنگاه ها بصورت مسقيم در بازارهرراي مررالي بررويژه بررورس  

دست به استقراض خواهند زد. سرمايه گذاران نهادي بويژه صررندوقهاي بازنشسررتگي و صررندوقهاي مشررترك  

با سياست هاي آزادسررازي نقررل و    113گذاري كه از قبل پس اندازهاي عظيمي را جمع آوري نموده بودندسرمايه  

ذكر شررد، سرررمايه گررذاران نهررادي    "انتقال سرمايه در جهان، در سرمايه بنگاه ها وارد شدند. همانطور كه قبلا

ر دارند. اخررذ چنررين قرردرتي  درصد از سهام شركتهاي مظنه شده در بورس را در اختيا  50امروزه بطور متوسط  

موجب گرديد روابط بين سه شريك اساسي در بطن بنگاه ها يعني سهامداران، مديران و دستمزدبگيران بشدت  

در راستاي منافع سهامداران قرار گيرد. باري بايد همچنين اشاره شود كرره تحررت مرردل    "تغيير يافته و انحصارا

تحت نظارت دولت به توافقاتي رسيده بودنررد كرره مهمترررين آنهررا    قبلي، در بنگاه ها، مديران و دستمزدبگيران

تقسيم منافع بهره وري بين دستمزدبگيران، سهامداران و مديران شركت بود و دستمزدهاي واقعرري كررارگران و  

با ظهور سرمايه داري   به بعد،  80كارمندان بر اساس منافع بهره وري بطور مستمر افزايش مي يافت. از اوائل دهه 

معروف بود و بنگاه را به منظر جامعرره اي از منررافع    Stakeholderسنتي تقسيم سود كه به مدل    امي، مدلسه

خواهد داد كرره در آن الويررت    Shareholderبين سه شريك تلقي مي نمود، جاي خود را به مدل جديدي بنام 

سرمايه گذاران نهادي و ديگر    اساسي، منافع سهامداران بوده و بشدت به ضرر دستمزدبگيران خواهد بود. حضور

سرمايه گذاران مالي در سرمايه بنگاه هاي صنعتي موجب مي گردد بتدريج دگرگوني بنيادي در مررديريت بنگرراه  

ها صورت پذيرد. در مدل فورديسم، بنگاه ها در راستاي كسب نتايج مطلوب براي كل بنگرراه و اجررزاء آن نظيررر  

يت نموده و سود كسب شده نيز بميزاني متناسب در توسعه ابعاد بنگاه،  دستمزدبگيران، مديران، سهامداران فعال

افزايش مهارت نيروي كار، ايجاد ارتباط بلندمدت با عرضه كنندگان كالاهاي واسررطه اي و غيررره تخصرريص مرري  

يافت. با حاكميت ماليه، منطق مديريت بنگاه تغيير يافته و منبعد اين سرررمايه گررذاران هسررتند كرره جانشررين  

فرمايان در مديريت بنگاه ها خواهند شد و تنها هدف اساسي و مهم بنگاه نيز عبارت خواهد بود از به حداكثر  كار

 .114كه منطق جديد كليه بنگاه هاي مظنه شده در بورس در سه دهه اخير خواهد بود "ارزش سهمي  "رساندن  

عه و پيشرررفت شررديد ايررن ماليرره آزاد  جهانگرايي مالي، يعني انتقال لحظه اي سرمايه در بازارهاي جهاني. توس

  "ارزش سررهمي "شده، قبل از هرچيز وابسته به درآمدهاي مالي آن مي باشد كه ابتدا در بطن بنگاه ها از طريق 

يعني ايجاد ارزش در بنگاه ها كه بسيار بيشتر از ميزان سود طبيعي در اقتصاد    "ارزش سهمي  "كسب مي گردد.  

 
مختلف نظير گرايش هاي شددديد ردد، مف، ا ددراد و ، بدلائل 1970از اواسط دهه  -  113

شركتها پس اندازهاي خ،د  ا از بانكها بيرون كشيده و د  صندوقهاي مالف سددرمايه 

 گذا ي نم،دند.

 
سرمايه گذا ان نهادي د  ديگر زمينه ها نيز كنترل خ،د  ا بر ادا ه بنگاه   -   114

شفاف   و  دقيق  اطلاعات  د خ،است  نظير  نمايند  مف  رحميل  از  ها  حمايت  مديران،  از 

حق،ق سهامدا ان د  اقليت،  رآيند شفاف انتخابات، كنترل حق،ق پرداختف به اعضاي 

هيات مديره، قرا دادن بنگاه ها بط،  مستمر د  برابر الزامات بازا ها ) ب،يژه  

 حذف كليه ردابيري كه از ادغام و خريد بنگاه ها جل،گيري نمايد( و غيره.
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واسته اوليه و اساسي سرمايه گذاران مالي است. در واقررع، بايررد گفررت سرررمايه  است. توليد اين ارزش اضافي خ

فقط يك شرط مالي دارند و آنهم عبررارت   "گذاران مالي براي سرمايه گذاري در بنگاه ها و اخذ سهام آنها معمولا

آمده و كليه  .  اين شرط امروزه بصورت يك استاندارد جهاني در%15است از كسب نرخ راندمان حداقل به ميزان  

شركتهايي كه سعي دارند سرمايه گذاران بزرگ مالي در سرمايه آنها مشاركت داشته باشند بايد اين شرط مهررم  

تحررت نفرروذ   1980را قبول نمايند. اعمال اين قاعده جديد سوددهي، مسئله اي جديررد برروده و از اواخررر دهرره 

ينصورت، در حال حاضر، بنگاه ها تحررت ايررن  صندوقهاي بازنشستگي آمريكايي در كل جهان بسط داده شد. بد

مديريت بنگاه ها را به چالش كشانده اسررت    "شرط مالي، مشمول الزام ارائه نتيجه مي باشند، مسئله اي كه كاملا

زيرا قبل از جهانگرايي مالي، بنگاه  مي بايست بهترين نتيجه ممكن را كسب و به سهامداران ارائه مرري نمررود در  

( را كه از قبل و در خارج از بنگاه به مديران تحميل شده را حاصل نمايد.  %15د يك هدف كمي )حاليكه اكنون باي

غيرممكن است. در واقررع، در   %15باري، اكثر تحليل گران معتقدند سودآوري پايدار و طولاني سرمايه ها بميزان 

ارد، چگونه مي توان سررودي  در سال رشد د  %5كشورهايي كه ارزش توليد ناخالص داخلي شان در بهترين حالت  

را در اين اقتصادها كسب نمود؟ توجيه چنين سود بالايي كه براي بسررياري از اقتصرراددانان سررودي   %15بميزان 

از     115بنام هاي بولتانسكي و چاپه لررو    و جامعه شناس  نامعقول و جنون آميز تلقي مي شود بوسيله دو اقتصاددان

 شريح شده است.طريق پديده سيال بودن سرمايه بخوبي ت

معتقدند كه سيالي سرمايه محرك اساسي ايجاد ارزش براي سرمايه مالي مرري باشررد. در واقررع، سرريالي   اين دو 

سرمايه با عبور از كليه قوانين و مقررات ملي و با تكيه بر تكنولوژيهاي انتقال اطلاعات، خود ارزش تلقي شررده و  

رك طولاني سرمايه در ارزها، در ابزار توليد و يا در پررروژه  در منطق سوداگري جهت كسب سودهاي بالا، عدم تح

هاي سرمايه گذاري با بازدهي بلندمدت، ضدتوليدي تلقي مي گردد. سيالي سرمايه موجب مي شررود بنگرراه هررا  

قادر باشند در كليه عمليات با سودآوري بالا در هر كجاي جهان كه باشد با كمترين زمان ممكن حضررور داشررته  

اينكه در پروژه هاي صنعتي بلندمدت محبوس شوند. اصل گروه بنديهاي بزرگ شررركتها ) ادغررام و   باشند بدون

خريد( كه در دو دهه گذشته شاهد آن بوديم فقط بميزان ناچيزي وابسته به منطق صررنعتي اسررت بلكرره هرردف  

ه حاصررل شررود.  عبارت است از ظرفيت در تحرك سرمايه ها بصورت انبوه تا حاشيه مانور بيشررتري بررراي بنگررا

ضررهاي ناشي از كليه عدم تحرك هاي سرمايه منبعد محاسبه و در حسابداري بنگاه ها ثبت مي شررود. حاشرريه  

سود ايجاد شده بوسيله فعاليت هاي صنعتي سنتي براي افزايش سود كافي نبرروده و بايررد برره آن هزينرره عرردم  

درصدي سودي كه سررهامداران در   15جا به تقاضاي  تحرك سرمايه در وسائل و ابزار توليد نيز اضافه گردد. از اين

منطق جديد ماليه خواهان آن مي باشند مي رسيم. در اين راستا، برخي از سياستهاي بنگاه ها تحررت مررديريت  

جديد سهامداران عبارتند از : فروش دارائيها )صنعت زدايي(، بيكاري انبوه، انعطاف پذيري كار، افررزايش شرردت  

سائل توليد بسوي كشورهاي با هزينه دستمزدي پائين، ماليات هاي پائين و قوائررد و مقررررات  كار، نقل و انتقال و

 و ....  116اجتماعي و زيست محيطي ناچيز، مقاطعه كاري عام

 : سياست هاي ايجاد ارزش سهمي   3  – 3

 

نرري افررزايش  همانطور كه ديديم، الويت اول بنگاه ها مظنه شده در بورس عبارت است از ايجاد ارزش سهمي، يع

قيمت سهام بنگاه جهت ايجاد ارزش افزوده و بدينصورت، افزايش ثروت سهامداران بنگرراه. بررراي ايررن هرردف،  

 بشرح ذيل مي باشند:  "مديران شركتها تحت فشار سهامداران نهادي سياستهايي را اتخاد مي نمايند كه عمدتا

 
115 - Luc Boltanski, Eve Chiapello, Le Nouvel esprit du capitalism, Ed. Gallimard, 1999. 

اين حالت، هزينه عدم تحرك    -   116 كه در  بايد گفت  بنگاه هاي ديگر،  به  كارها  از  و سپردن بخشي  كاري  مقاطعه  به  در مورد توسل 
 سرمايه در تقبل مقاطعه كار قرار خواهد گرفت. 
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وسيله اي جهت ايجرراد ارزش     "يله ديگري معمولاادغام شركتها در يكديگر و يا خريد يكي بوس  ادغام و خريد :

سهمي است كه در واقع، با استفاده از فرصت هاي موجود بين دو شركت و هماهنگي بين آنهررا بررا هرردف ايجرراد  

اقتصاد صرفه و ايجاد منافع بهره وري مي باشد. يكي از مهمترين نتايج مسررتقيم ايررن سياسررت كرراهش تعررداد  

، عمليات ادغام  و يا خريد بين شركتها بشدت افزايش مي يابد. حجررم  1990اي دهه  دستمزدبگيران است.  از ابتد

رسرريده و در   1998ميليررارد دلار در سررال  558ميليارد دلار بود به  85حدود    1991چنين عملياتي كه در سال  

دلار خواهررد   ميليررارد 4500به ميررزان  2007ميليارد دلار بالغ خواهد شد و سرانجام در سال  3000به  2005سال 

، نزديك به يك سوم حجم عمليات بوسيله گروههاي اروپايي بررويژه فرانسرروي صررورت  2007در سال    117رسيد.

، قررديمي ترررين    Mannesmannپذيرفت. برخي از مهمترين ادغام و خريد ها عبارتند از : خريد گروه آلمرراني 

معررادل   "تقريباميليارد دلار )  148بلغ  لياتي به م ، عمVodaphoneشركت تلفن آلمان بوسيله شركت انگليسي  

را در خود ادغررام   Mobilميليارد دلار شركت  86با  Exxon، شركت نفتي 1998بودجه دولت فرانسه(. در سال 

  71.3بررا    Bell Atlanticرا، شررركت مخررابراتي  Citycorp ميليارد دلار    73.6با    Travelersنمود، گروه مالي  

و گروه نفت    Media Oneميليارد دلار گروه كابل و اينترنت    63.1با    AT&Tا،  ر  GTEميليارد دلار گروه تلفن   

،  2000را در خود ادغام نمودنررد. در سررال    Elf Aquitaineميليارد شركت فرانسوي    58.8با    TotalFinaو گاز  

سيله   ميليارد دلار بو  168جهاني در زمينه مخابرات و رسانه ها به ميزان    1شماره    TIME WARNERبازخريد  

AOL    ميليارد دلار گرديد. بدينصورت،    300اولين ارائه كننده جهاني اينترنت موجب تشكيل گروه اي با سرمايه

در رقابت شديد جهاني، اين خريدها و ادغام ها موجب تشكيل كارتل ها و انحصاراتي با قدرتي عظرريم و بسرريار  

  91شركت چنرردمليتي ) كرره مقررر  200ش بزرگترين فراتر از قدرت دولتها گرديد. در حال حاضر، سرمايه در گرد

كشررور غيررر    150ميليارد دلار بيشتر از مجموع توليد ناخالص داخلي  7000شركت در آمريكا مي باشد( به ميزان 

 مي باشد.  OECDعضو 

  با سه هدف صورت مي پذيرد: ادغام افقي يعني تشكيل گروه با  بنگاه هايي كه يك نرروع  "ادغام بنگاه ها معمولا

مرحله نهايي اين مسئله مونوپل ) انحصررار    كالا را توليد و يا يك نوع خدمات را ارائه مي نمايند جهت حذف رقبا، 

( خواهد بود. ادغام عمودي يعني تشكيل گروه با بنگاه هايي كه در مراحل مختلف فرآيند توليد يك نرروع كررالا  

واسطه اي و تامين امنيت در راستاي اخذ مواد اوليه  قرار دارند. هدف در اينجا عبارت است از كاهش هزينه هاي  

و واسطه اي و فروش كالا. سرانجام، ايجاد مجتمع هاي عظيم با گردهمايي بنگاه هايي كه در بخش هاي مختلررف  

فعاليت داشته، بدون اينكه از نظر تكنيكي مكمل يكديگر باشند. در اينجا، هدف فقط مررالي برروده و  حضررور در  

هرگررز نبايررد همرره  "در راستاي كاهش خطر صورت مي پذيرد، بموجب ضرب المثل معروف :  بخش هاي مختلف  

 .   "تخم مرغ ها را در يك سبد قرار داد

معتقد است سرمايه گذاران نهادي بويژه صندوقهاي بازنشستگي با خريد و فررروش مسررتمر    "دومينيك پليون"

يج كنترررل سرررمايه توليرردي را از آن خررود مرري  سهم هاي خود در دل بنگاه ها و ايجاد انحصارات بزرگ بترردر

در واقع بايد گفت، سياست هاي خريد شركتها، ادغام آنها در يكديگر و يا اخذ بخشي از سهام كرره در    118نمايند.

دوران گذشته نظام سرمايه داري نيز وجود داشته همواره در راستاي ايجاد سرمايه گذاري هرراي جديررد و  اخررذ  

ود در حاليكه در نظام مالي جهانگرا شده، بيش از دو سوم اين عمليررات، حررالتي دفرراعي  بازارهاي وسيع تر مي ب

داشته و منافع ناشي از آن فقط به جيب سهامداران رفته بدون سرمايه گذاري هاي جديد و بدون رونق انباشررت  

 
 1999enoist, Le Troisième âge du capitalisme, Alain de Bكليه آمارها از :  - 117

118, février 1999, p. 4.Le Monde diplomatique« Au nom des entreprises ? », in  -  
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ركود، تقسيم مجدد   نيز گفته شد، تمركز گرايي سرمايه در چارچوب بازارهاي در حال  "سرمايه. همانطور كه قبلا

بازار مي باشد و عمده نتايج آن نيز عبارت است از بيكار كردن وسيع كارگران، عدم سرمايه گررذاري توليرردي و  

افزايش درآمدهاي سهامداران.  بدينصورت، تجارت مواد اوليه در سرمايه داري قرن نرروزدهم جرراي خررود را برره  

در دوره فورديسم )بعد از جنگ جهاني دوم تا اوائل دهرره   تجارت توليدات صنعتي در نظام سرمايه داري صنعتي

بدون انباشت سرمايه ( در سرمايه داري مررالي جديررد حرراكم مرري  و سرانجام تجارت توليدات مالي ) ( داده1970

 گردد.

 

 119كاهش ابعاد بنگاه

ياست از اوائل  يكي از سياستهاي مهم بنگاه ها جهت افزايش سودآوري عبارت است از كاهش ابعاد بنگاه. اين س

، در راستاي بينش نئوليبرالي، بوسيله بسياري از بنگاه ها بويژه بنگاه هاي آمريكايي به اجرا گذاشررته  1980دهه  

شد. اهداف اساسي چنين سياستي عبارت است از بهبود سازماني، افزايش كارآيي، بهره وري و رقابررت پررذيري.  

آن، هزينه ها و فرآيند كار ترراثير قابررل ملاحظرره اي خواهررد  بدون شك سياست كاهش ابعاد بنگاه بر نيروي كار  

داشت. برون سپاري يا واگذاري برخي از فعاليت هاي بنگاه به بنگاه هاي ديگر كه مي تواند با انتقال پرسنل و يررا  

. روش ديگررر مقاطعرره  120تجهيزات بسوي بنگاه دوم همراه باشد يكي از راه هاي كاهش ابعرراد بنگرراه مرري باشررد

ي باشد كه در آن برخي از فعاليت هاي توليدي و يا خدماتي به بنگاه ديگر منتقل مي گردد. فرق آن بررا  م  121كاري

روش اول )برون سپاري( اين است كه در برون سپاري، مديريت كليه فرآيند توليد كالا و يا خدمات واگذار شررده  

ت كه فعاليت واگذار شده را مديريت مرري  بعهده بنگاه دومي است در حاليكه در مقاطعه كاري، اين بنگاه اولي اس

  "، عمرردتا122نمايد. هر دو سياست برون سپاري و مقاطعه كاري مي تواند در خارج از مرزهاي ملي صورت پررذيرد

در كشورهاي در حال توسعه، در راستاي كسب مزيت در هزينه هاي دسررتمزدي، ماليرراتي، اجتمرراعي، زيسررت  

 هاي واسطه اي ارزان از بنگاه هاي داخلي اين كشورها.محيطي و همچنين كسب مواد اوليه و كالا

در راستاي كاهش ابعاد بنگاه، و كسب سود بيشتر براي سهامداران، يكي از مهمترين استراتژي ها عبارت اسررت  

از بازخريد سهام بنگاه بوسيله خود بنگاه. در واقع، بنگاه با بازخريد بخشي از سهامش )و از ميرران بررردن آنهررا(،  

شتري را براي سهامداران باقي مانده به ارمغان خواهد آورد. بنگاه هرراي مظنرره شررده در بررورس در دوره  سود بي

، بنگاه با بازخريررد سررهامش موجررب  "كاهش قيمت سهام به دو دليل به بازخريد سهامشان دست مي زنند، اولا

اشررد، قيمررت سررهام بطررور  افزايش تقاضاي خريد سهام گشته و در بازاري كه تقاضا افزايش ولي عرضه ثابررت ب

اتوماتيك بالا مي رود. خريد يكجا و سريع سهام پيام مهمي براي پس اندازكنندگان در برداشته و موجب گرايش  

، بنگاه با بازخريد سهامش، سهم سود بيشتري را به سررهامداران برراقي  "قيمت سهام بسوي بالا خواهد شد. ثانيا

با   "دف اصلي اين استراتژي مي باشد(. در واقع، اين بازخريد معمولامانده پرداخت خواهد نمود ) مسئله اي كه ه

موجب مي شود سود حاصله بوسيله بنگاه در تعداد كمتررري از سررهامداران    "انهدام سهام همراه بوده كه نتيجتا

تقسيم شود و موجب افزايش سود آنها گردد. در اينجا بايد گفت كه از نقطه نظر تئوريك، بنگرراه هررا بررا كسررب  

سودهاي فراوان در بورس و در راستاي اهداف بلندمدت، مي بايست سود حاصله را سرمايه گررذاري نمرروده، برره  

، مديران بنگاه با بينشي كوتاه مرردت ناشرري از  "تامين مالي پروژه ها پرداخته و آينده بنگاه را بسازند، ولي عملا

 
119 - Downsizing 
120 - Outsourcing 
121 - Contracting 
122 - Offshoring 
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رداخت سود سهام به سهامداران و بازخريررد  فشار سهامداران، سودهاي حاصله بنگاه را صرف بدهي زدايي، بازپ

 سهامشان مي نمايند. 

 

 123بازمهندسي زنجيره هاي ارزش

بازمهندسي زنجيره هاي ارزش عبارت است از بهبود شديد و راديكال نتايج بنگاه از طريق شناسايي فرآيندهاي  

شررخيص داده نمرري شرروند.  ايجاد ارزش و اصلاح و بهبود آنها و حذف كليه فرآيندهاي زائررد كرره مولررد ارزش ت

بازمهندسي در راستاي حذف هزينه هاي اضافي بنگاه و تمركز در بخش هايي كه بيشترين سررودآوري را دارنررد  

مي تواند همچنين با برون سپاري و يا مقاطعه كاري نيز همراه باشد. در اين راستا، برخي از توليدات و خدمات به  

توليد آنها دارند واگذار مي گردد. در واقع بايد گفت، ارزش سررهم    ديگر بنگاه ها كه تخصص و مزيت بيشتري در

يك بنگاه وابسته به سود آتي بنگاه مي باشد، بنابراين، مديران بايد امروز تدابيري را اتخاذ نمايند تا سررودآوري  

اسررت   فرداي بنگاه افزايش يابد. بدينصورت، مسئله اي كه براي سرمايه گذاران مهم است سطوح آتي سودآوري

و نه سودآوري فعلي. استراتژي بازمهندسي زنجيره هاي ارزش در اين راستا عمل نموده و تجديد ساختار مستمر  

 گروه هاي صنعتي بزرگ جهاني نمايانگر اين بينش مي باشد. 

امروزه، بنگاه هايي كه بر اساس تقسيم بندي كارها، تخصص گرايي، طبقه بندي و كنترررل بنررا شررده انررد ديگررر  

گوي الزامات محيط جديد جهاني نيستند. جهان جديد همراه با مررالي گرايرري شررديد، تكنولولرروژي هرراي  پاسخ

جديد، گشايش مرزها، رقابت بيش از پيش و انتظارات جديد مصرف كنندگان برخي از اشرركال سررازماني بنگرراه  

بنگرراه، شرريوه   هاي بزرگ سنتي را فرسوده قلمداد نموده است. بازمهندسرري زنجيررره ارزش كررل عملكردهرراي

مديريتي و نحوه كاري دستمزدبگيران را زير سئوال برده و با هدف كسب بهبود چشمگير در زمينه هزينرره هررا،  

 كيفيت، خدمات و سرعت ارائه كالا و خدمات عمل مي نمايد.

 

 124تمركز بر فعاليت اصلي بنگاه

اند عبارت است از بررسي دقيررق  اين استراتژي براي گروه هاي بزرگ صنعتي كه بصورت عمودي يكپارچه شده  

آنچيزي كه فعاليت اصلي گروه بوده و در آن تخصص و مزيت دارند و تمركز بر آن و واگذاري كليه فعاليررت هرراي  

كارفرمايرران  "با ظهور پديده   1980ديگر به ديگران. فرآيند تمركز گرايي بر فعاليت هاي اصلي بنگاه از اوائل دهه 

پي بردند كه تشكيل گروه هاي بزرگ با تعداد فراوانرري از بنگرراه    "آنها سريعا   شود.در آمريكا آغاز مي     125"مالي

ها منشاء ايجاد ارزش براي سهامداران نبوده و بنگاه صنعتي بايد بر فعاليت اساسي خود متمركز شود تا حررداكثر  

تريسيته كه فعاليت هاي  كمپاني عمومي الكدر فرانسه،  ارزش سهمي را براي سهامداران ايجاد نمايد. براي مثال،  

در اختيار داشت، در حررال    1980متعددي در بخش هاي مخابرات، راه آهن، بانك، ابزار ماشين و رسانه ها در دهه  

( تبديل شده و تنها در چند زيربخش مخابرات خود را متمركز نموده اسررت. در  Alcatelحاضر، به بنگاه آلكاتل )

سال گذشته واگررذار نمرروده و  خررود را در   20هاي ديگر خود را در عرض  واقع، كمپاني الكتريسيته كليه فعاليت

( مي باشد كه در چند سال گذشررته  Thomsonبخش مخابرات متمركز نموده است. مثال ديگر شركت تامسون )

درصد از فعاليت هاي متعدد خود را كنار گذاشته و بر فعاليت اصلي صنعتي خود متمركز شده اسررت.   85بيش از 

،  اين استراتژي بوسيله بسياري از بنگاه ها تحت فشار سهامداران بنگاه ها به اجرا گذاشته شده است كرره  امروزه

 معروف است.    Pure Playهمچنين به منطق  

 
123 - Reengineering 
124 - Refocusing 
125 - Raiders 
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 عمليات سوداگري بنگاه ها:  4  – 3
 

اصررله از  حامل ابعاد اخلاقي است. در واقع، كسب ثروت بدون تلاش را با درآمدهاي ح  "مباحث سوداگري معمولا

كارهاي سخت، شايستگي هاي اجتماعي و يا پس اندازهاي بلندمدت يك پرردر خررانواده مقايسرره مرري نماينررد.  

سوداگري از بعد اقتصادي مباحث مهمي را بين اقتصاددانان مطرح ساخته است. سوداگر كسي اسررت كرره يررك  

قيمت آنها در آينده افررزايش يافترره و  دارائي مالي، يك ساختمان، كالا و غيره را خريداري نموده و اميدوار است 

آنها را بفروش رساند. اگر اين تعريف از سوداگري را قبول نمررائيم، بايررد گفررت    "وي بتواند با كسب سود، مجددا

رايج و همه افراد به شكلي آنرا انجام مي دهند. براي مثال، يك دارائي مررالي را در   "سوداگري عملي است شديدا

مالي هرگز بمعناي درآمد قطعي و مطمئن نبوده بلكه وعده درآمدي در آينده مرري باشررد.  نظر مي گيريم، دارائي  

هيچكس نمي تواند مطمئن باشد بعد از خريد يك دارائي مالي، به چه قيمتي آنرا در آينررده برره فررروش خواهررد  

مت مرري باشررند.  رساند، حتي مطمئن ترين دارائيهاي مالي نظير قرضه هاي دولتي به نرخ ثابت نيز حامل خطر قي

زيرا تورم بين فاصله زماني كه دارائي خريداري مي شود و زمانيكه بفروش مي رسد را نمي توان بدرسررتي پرريش  

 بيني نمود. با توجه به اين تعريف، كليه پس اندازكنندگان نيز سوداگر تلقي خواهند شد.

سوداگر به كسي گفته مرري شررود    "مولابا اينحال بايد گفت سوداگري شامل كليه عمليات پس انداز نمي باشد. مع

كه اموالي را خريداري و منتظر كسب سودي بالا و سريع است. اين اموال بايد داراي ويژگي خاصي باشد، به ايررن  

معنا كه قيمتش بايد از نوسانات بالايي برخوردار باشد. بنابراين مي توان گفت ويژگي مهررم سرروداگر، الويررت وي  

 يزان بالايي بيشتر از خطر متوسط براي ديگر عوامل اقتصادي است.  براي خطر است، خطري كه بم

و موجب مي شررود اقتصرراد واقعرري برره   است ناپايدار و بي ثباتبراي برخي از اقتصاددانان، سوداگري عملكردي 

اهداف اساسي اش يعني رشد و اشتغال بالا دست نيابد. براي ديگررران، سرروداگري چيررزي نيسررت بجررز خريررد  

 يگر عوامل اقتصادي مايل به واگذاري آن مي باشند.خطراتي كه د

 

 سوداگري و مديريت ريسك

يكي از مهمترين سياستها جهت ايجاد ارزش سهمي و كسب ارزش در حوزه مالي،  نوآوريهاي مررالي و مررديريت  

  بوسيله بانكهاي بزرگ جهاني ايجرراد گشررت. در واقررع، ايررن  "سوداگر خطرات مي باشد. نوآوريهاي مالي عمدتا

و يا قراردادهاي سلف و يا سررواپ هررا را    ي رسميبانكها مي باشند كه ابزارهاي مختلف پوشش خطر را در بازارها

ايجاد نمودند. هدف اصلي اين عمليات جديد مديريت كليه ريسك ها مرري باشررد بررويژه    ررسميدر بازارهاي غي

در   "د. بازار توليدات مشتقه كه در ابتدا عمرردتاخطراتي كه  عوامل بازار در بازارهاي پولي و مالي با آنها مواجه ان

راستاي عمليات پوشش خطر براي بنگاه ها و عوامل بازار ايجاد شده بود، بتدريج بسوي فعاليت هاي سرروداگري  

سوق خواهد برداشت، عمليات سوداگري در اين بازارها در دو دهه اخير از چنان ابعادي برخرروردار گرديررد كرره  

 اري را با ايجاد بحران هاي متعدد مالي به لرزه در آورد.  اساس نظام سرمايه د

مايل است،    Xتوجه مي نمائيم. شركت  غيررسميدر بازار  126( Forwardبه مثالي در زمينه يك قرارداد سلف )

سهم در سه ماه آينده باشد، سهامي كه به قيمت ثابت امروز پرداخررت خواهررد نمررود، برردون    100امروز، خريدار  

ول نوسانات قيمت سهام در سه ماه آينده واقع شود )براي مثال، افزايش قيمررت سررهام در سرره مرراه  اينكه مشم

پرريش     Xآماده است امروز ايررن سررهام را برره شررركت     Yيورو است. بانكي بنام    2آينده(. قيمت فعلي هر سهم  

 
  6قه و نوآوريهاي مالي مراجعه شود به پيوست شماره براي درك بازار مشت  - 126
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خريداري نموده و سررپس  يورو    200سهم را به    100فروش نمايد. اين بانك جهت اجتناب از هرگونه ريسك، امروز  

برره فررروش    Xبه فروش مي رساند. بايد اكنون ببينيم بانك به چه قيمتي اين سهام را برره شررركت   Xبه شركت 

درخواست خواهد نمود، قيمتي اسررت بيشررتر از ميررانگين سرررمايه    X. قيمتي كه بانك از شركت خواهد رساند

درصد در سال باشررد، بانررك    6پرده سه ماه، امروز در بازار  يورو. به زبان ساده تر، اگر نرخ س 200گذاري سه ماهه 

يورو خواهد بررود.    203سهم در خواست مي نمايد  100درصد به قيمت سهم امروز افزوده و قيمتي را كه براي  5/1

يررورو،    203در سه ماهه آينده مالك آن خواهد بررود را برره قيمررت     Xكه شركت  سهم    Y  ،100بدينصورت، بانك 

ين شركت مي فروشد. همانطور كه مشاهده مي شود افزايش قيمت هيچ ارتباطي با سهام نداشته بلكرره  امروز به ا

وابسته به سطح نرخهاي بهره است. بدينصورت، ارزش قرارداد سلف مسررتقل از تكامررل قيمررت سررهام برروده و  

 در رديف توليدات مشتقه قرار مي گيرد. "قيمتش از نرخ بهره مشتق مي شود و نتيجتا

در مثال ما، جهت پوشش خود از نوسانات قيمت در آينده، مي توانست بجرراي مراجعرره برره بانررك برره   Xت شرك

( مررذاكره  Futureتوليدات مشتقه مراجعه نمايد. در اين بازارها، معاملات غيرنقدي مرردت دار )  رسميبازارهاي  

هاي مختلف نظير نوسانات قيمت هرراي  مي شوند. به لطف اين بازارها، بنگاه ها قادر خواهند بود خود را در زمينه  

ارز، نرخهاي بهره، قيمت هاي بورس و حتي نوسانات قيمت هاي كليه كالاهرراي فيزيكرري ) نفررت، گنرردم، سرريب  

 زميني و غيره ( پوشش دهند.

ماه آينده به نفررت احتيرراج داشررته   6در  Zتوجه مي نمائيم. اگر شركت   Futureبه مثالي در مورد يك قرارداد 

ي خواهد نمود در برابر افزايش قيمت نفت كه مي تواند از امروز تا شش ماه آينده صورت پذيرد، خررود  باشد، سع

نفت قرار دارد. ايررن شررركت يررك   "كوتاه"در وضعيت  Zرا پوشش دهد. در اين حالت گفته مي شود كه شركت 

يررورو قيمررت   20/1براي مثال، يورو براي هر ليتر نفت )  20/1نفت خريداري مي نمايد به ارزش    Futureقرارداد  

يورو برسررد،    1اگر براي مثال، قيمت نفت كاهش يابد و به  ماه بعد،    6ماه آينده خواهد بود(. در   6يك ليتر نفت در 

بوسرريله خريررد    "براي شركت خواهد شد. اين ضرررر دقيقررا 20/0موجب ضرري بميزان   Futrueفروش قرارداد 

دلار كه در اين زمان صورت خواهد گرفررت، جبررران مرري گررردد. در    1  قطعي نفت بوسيله شركت به قيمت ليتري

  20/0يورو بررود، سررودي بميررزان  20/1ماه پيش كه قيمت   6يورو نسبت به    1واقع، شركت با خريد نفت به قيمت  

سررود مرري    Futureدر بازار     Zماه آينده افزايش يابد، شركت    6يورو خواهد نمود. اگر برعكس، قيمت نفت در  

 لي در بازار واقعي نفت ضرر مي نمايد.برد و

براي يك توليد كننده نفت، وضعيت برعكس است. او از كاهش قيمت نفت در آينده وحشت خواهررد داشررت. در  

قرار دارد. توليد كننده نفت جهت پوشش خررود از    "بلند "اين حالت، گفته مي شود كه توليد كننده در وضعيت 

براي نفت به فروش رسررانده و سررپس همررين   Futureامروز يك قرارداد خطر كاهش قيمت چه خواهد كرد؟ او  

قرارداد را در زماني كه تصميم به فروش توليدش مي نمايد، خريداري خواهد نمود. اگر در سررسيد قيمت نفررت  

كاهش يابد، در مورد فروش نفت، او نسبت به پيش بيني اش ضرر مي نمايد ولي برعكس، در مورد بازخريد توليد  

 ( سود خواهد نمود كه ضرر قبلي را جبران مي نمايد.Futureتقه )مش

يك سرمايه گذار مالي است كه شرط بنرردي او برررعكس كسرراني   طرف مقابل اين قراردادهاي مشتقه، در هر بار، 

است كه خود را پوشش مي دهند. اين سرمايه گذار، در واقع، سوداگر بوده كه اميد دارد در پايان دوره در مررورد  

همواره دو طرف اصررلي وجررود خواهنررد داشررت:     Futureدر قراردادهاي    راردادها سود كسب نمايد. بنابراين، ق

و توليد كننده نفررت(   Zكسي كه بدنبال پوشش در برابر تكامل نامناسب قيمت هاست ) در مثال هاي ما، شركت 

ي نمايد و اميد دارد كرره قيمررت هررا در  را معامله م   Futureداد رو در طرف مقابل، يك سرمايه گذار مالي كه قرا

 جهت مخالف طرف اول تكامل يابند.
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در مورد سواپ ها نيز اصول آن عبارت است از مبادله يك قيمت متغير با يك قيمت ثابت. اين قيمت مرري توانررد  

يم: يررك  مربوط به يك كالا باشد و يا يك متغير مالي. در مورد مبادله قيمت يك كالا به مثال ذيل توجه مي نمررائ

متعددي است مايل است قيمت بنزين هواپيماهاي خود را بصررورت ثابررت    پروازهايشركت هواپيمايي كه داراي  

تحمل تغييرات قيمت آن، با    "مديريت نمايد. اين شركت بجاي خريد هر ماهه بنزين در بازارهاي جهاني و نتيجتا

اين شركت بنررزين خررود را بصررورت طبيعرري    يك بانك معامله سواپ انجام خواهد داد كه بدينصورت مي باشد:

از بانك     "همان را مجددا  "، فورا"خريداري نموده و سپس آنرا به بانك به قيمت بازار بازفروش مي نمايد. متعاقبا

به قيمتي كه از قبل به توافق رسيده اند بازخريد مي نمايد. به لطف اين سواپ، هزينه بنزين شررركت بررراي دوره  

خواهد ماند. بنگاه ها همچنين مي توانند خود را در برابر نوسانات نرخهاي بهره نيررز پوشررش   اي خاص ثابت باقي

دهند. زمانيكه يك بنگاه اعتباري به نرخ بهره متغير كسب مي نمايد و يا در بازارهاي قرضه دست برره اسررتقراض  

تقراضررش در سررسرريد افررزايش  مي زند، با خطر نوسانات نرخ بهره مواجه خواهد بود. در واقع، اگر نرخ بهره اس

يابد، بازپرداخت اصل و فرع بدهي او افزايش خواهد يافت. ولي حتي اگر استقراضي كه بنگاه نموده با نرخ بهررره  

ثابت صورت گرفته باشد، چنانچه در سررسيد نرخ هاي بهره كاهش يابند، بنگاه بازهم متحمل ضرر خواهد شررد  

نموده است. همين استدلال در مورد بنگاه اي كه تجارت جهرراني انجررام  زيرا از فرصت كاهش نرخ بهره استفاده ن

مي دهند نيز صادق است. اين بنگاه با خطرات نرخ ارز مواجه است. تغيير نرررخ ارز در فاصررله زمرراني مررذاكرات  

 تجاري و زمان پرداخت مي تواند موجب كاهش درآمدهاي بنگاه گردد.

با نرخ بهره متغير، شركت مي تواند از بانررك تقاضرراي يررك قرررارداد    در مورد اعتبار اعطايي بانك به يك شركت

سواپ نمايد. در قرارداد سواپ، نرخ بهره متغير با نرخ بهره ثابت تعويض مي گردد و موجب مي شررود كرره بررراي  

طول مدت استقراض، شركت از نرخ بهره ثابت برخوردار گردد. اگر شركت مايل باشد علاوه بررر اسررتفاده از نرررخ  

(  Optionره ثابت از كاهش نرخ بهره نيز سود برد، مي تواند قرارداد سواپ خود را بررا يررك قرررارداد آپشررن )به

همراه سازد. در واقع، قرارداد آپشن اختيار حقي را به شركت اعطاء خواهد نمود. در مثررال مررا، شررركت اختيررار  

يد، يعني نرخ بهره ثابت خود را بررا نرررخ  خواهد داشت در صورت كاهش نرخ بهره در بازار از اين حق استفاده نما

آپشررن منفعررت  بهره كاهش يافته تعويض نمايد، اگر نه، شركت با همان نرخ ثابت حركت خواهد كرد. بدينصورت، 

بيشتري براي مصرف كننده خواهد داشت زيرا به او اجازه خواهد داد در برابر افزايش قيمت خود را پوشش دهد  

قيمت محروم شود. بدون شك كسب قراردادهاي سواپ و آپشن هركدام مسررتلزم  بدون اينكه از منفعت كاهش  

د كه مصرف كننده بايد به طرف مقابل پرداخت نمايد، قيمررت آنهررا در بررازار مشررتقات  نپرداخت مبلغي مي باش

 تعيين مي شود.

. ايررن خطرررات  بنابراين، عملكرد بازارهاي مشتقه موجب پوشش عوامل بازار از خطرات نوسانات قيمت مي گردد

در اقتصاد جهانگرا شده فعلي بسيار وسيع و اشاعه يافته است. به مثالي ديگر توجه مي نمائيم: يك صررادركننده  

اروپايي در راستاي كسب بيشتري از سهم بازار صادراتي، مايل است امروز قيمت هاي كالاهاي صادراتي خررود را  

وي براي عملياتش بايد همچنين دست به استقراض بزند.     127ايد.ماه آينده ثابت نم  6به دلار براي تحويل كالا در  

اگر وي بخواهد حاشيه سود خود را به يورو تضمين نمايد بايد در برابر سه خطر قيمترري خررود را پوشررش دهررد:  

  مصارف او به مواد واسطه اي )براي مثال توليدات نفتي(، نرخ تبديل ارز دلار به يورو و نرخ بهره ) اگر به نرخهرراي

ماه آينررده مشررمول تغييرررات شررده و    6متغير استقراض نموده باشد(. كليه اين قيمت ها در واقع، مي توانند در  

 حاشيه سود مثبت او را به ضرر تبديل نمايند.   

 
لازم به يادآوري است كه ثثبيت قيمت هاي صادراتي كالاها كه امروزه يكي از اصول مهم رقابت پذيري است متاسفانه يكي از   -   127

ده كه صادركنندگان ايراني مشكلات مهم فعلي صادركنندگان كشورمان مي باشد. عدم آشنايي با ابزارهاي بازارهاي مشتقات موجب ش
 ماه يا يكسال آينده به تجار خريدار كالاهاي ايراني اعلام نمايند. 6نتوانند قيمت هاي خود را بصورت ثابت در 
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اوراق مررالي مرري باشررند كرره ارزششرران     "چه درسي از اين مثالها مي توان گرفت؟  ابزارهاي مالي مشتقه نهايتا

مالي و يا يك كالاي ديگر است. بطور كلي بايد گفت اين اوراق موجب مبادلرره دارائيهررا نمرري   وابسته به يك ورق

گردند بلكه فقط در برابر نوسانات قيمت، دارائيها را پوشش مي دهند. توسعه اين ابزارها يا اين توليدات مشررتقه  

گرايي، مديريت موجودي ها    زماني صورت پذيرفت كه ديگر ابزارهاي سنتي مديريت ريسك نظير بيمه ها، تنوع

با افزايش نوسانات شديد قيمت ها ناشي از جهررانگرايي   و غيره اثرپذيري خود را از دست دادند. به معناي ديگر، 

 128توسعه يافتند.  "مالي، اين ابزارها نيز شديدا

در هررر بررار  بازار توليدات مشتقه در دو دهه اخير از توسعه بي سابقه اي برخرروردار شررده اسررت. توسررعه آنهررا  

به صورت دوره اي بازارهاي پولي و مالي را به لرزه در مي آورد. ايررن   كه وابسته به عدم اطميناني است "مستقيما

  11در آمريكا و يا    2001سپتامبر    11بازارها همچنين به وقايع ژئوپليتك جهاني نيز حساس مي باشند مانند حادثه  

بازارها به منابع عظيمي رسيده بويژه اگر آنرا با حجم عمليات كالا و  در اسپانيا. حجم عمليات در اين   2004مارس  

خدمات مقايسه نمائيم. حجم كل توليد ناخالص داخلي جهان يعني عمليات در زمينرره كررالا و خرردمات در سررال  

، برره  رسررمي و غيررسررميهزار ميليارد دلار رسيد، در حاليكه عمليات بازارهاي توليدات مشتقه،   6/32به  2002

برابر عمليات در اقتصاد واقعي! حجم فعلرري بررازار مشررتقات سررئوالات   21هزار ميليارد دلار بالغ شد يعني   699

فراواني را مطرح مي سازد. بدون شك، افزايش عدم اطمينان كه خود ناشي از آزادسازي بازارهاي پررولي و مررالي  

ه نيست. در پشت هر عمليات پوششرري،  است، بخشي از اين توسعه شديد را تشريح مي نمايد ولي اين كل مسئل

همواره اپراتوري وجود دارد كه خطراتي را كه در آينده خواهد آمررد متقبررل مرري شررود. بررراي مثررال، در بررازار  

قراردادهاي سواپ، اين بانكها هستند كه ريسك هاي اين قراردادها را قبول مي نمايند ولي آنها نيررز    رسميغير

د از طريق قراردادهاي ديگر سواپ در جستجوي پوشش خود خواهنررد بررود و  در برابر ريسك هايي كه گرفته ان

در كل نظام   بدينصورت، زنجيره اي از پوشش هاي دوجانبه ايجاد مي گردد كه در هر بار مي تواند موجب خطرات

 گردد.   مالي

تصادي همراه است  همواره با برداشت هاي مالي فراواني از  فعاليت هاي اقكليه اين عمليات پوششي و سوداگري  

نظير پرداخت هزينه هاي مربوط به نرخهاي سواپ، هزينه هاي آپشن هررا، سررودهاي سرروداگري، هزينرره هرراي  

و غيررره. عررلاوه بررر ايررن مسررائل،  رسمي معاملات وابسته به قراردادهاي مختلف، عمليات مذاكرات در بازارهاي 

ي همراه باشد، در اين نوع عمليات، برخي از عوامل  عمليات سوداگري خالص مي تواند با ارزش افزوده بسيار بالاي

با دخالت مالي انبوه از چنان ظرفيتي برخوردار مي گردند كه قادر خواهند بود بر قيمت كالا و يا اوراق مررالي كرره  

 در آن عمليات انجام مي دهند تاثير گذار باشند ) مسئله اي كه در بخش بعدي به آن اشاره خواهيم نمود(.

  توسعه شديد بازارها، بي ثباتي بازارهررا  با جهانگرايي تدريجي ماليه مي توان تائيد نمود كه همراه با  بدينصورت، 

افزايش مي يابد. بدليل آزادسازي مالي، مقامات پولي و مالي قدرت كنترل متغيرهاي اساسي اقتصاد    "نيز شديدا

، قيمت هاي بورس و غيره. در برابررر ايررن برري  را بيش از پيش از دست خواهند داد، براي مثال، نرخ بهره، نرخ ارز

ثباتي، عاملين بازار خود را از طريق ابزارهاي حمايتي پوشش مي دهند. ولي بايد گفت ايررن ابزارهررا، خررود نيررز  

بر ضد اين تغييرات در فرآيندي كه مي تواند چنرردين بررار تكرررار    "طبيعتي بي ثبات دارند. بنابراين بايد مجددا

 داد )پوشش در پوشش(.  شود، خود را پوشش  

 

 
در اينجا بايد اشاره نمود كه نظام سرمايه داري تحت بينش نئوليبرالي، ابتدا با آزادسازي و مقررات زدايي بازارها نظير بازار ارز،    -   128

بازار    ( مالي  متعدد  ابزارهاي  قيمت ها،  نوسانات  با  مقابله  ها گرديد و سپس جهت  قيمت  نوسانات شديد  ابتدا موجب  بهره،  نرخ  بازار 
 مشتقات ( را بوجود آورد! 
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 از مكانيزم هاي پوششي تا فعاليت هاي سوداگري خالص

اگرچه توليدات مشتقه مي توانند بميزان فراواني موجب پوشش خطر نوسانات قيمت ها گردنررد ولرري همچنررين  

را  قادرند به ابزارهاي خطرناك سوداگري تبديل گردند، ابزاري كه با قدرت تخريبرري شرران مرري تواننررد بازارهررا 

متزلزل گردانند. در واقع، سودها و زيان هاي قابل ملاحظه عوامل بازار ناشي از عمليررات سرروداگري در دو دهرره  

متزلزل نموده بلكه همچنين از طريق اثراتش بر اقتصاد واقعي، بحررران    "گذشته، نه تنها بازارهاي مالي را شديدا

ه است. به مثالي در مورد سوداگراني كه با پرريش بينرري  هاي متعددي را براي افراد، شركتها و كشورها ايجاد نمود

 هاي خود در واقع، به نوعي شرط بندي دست زده توجه مي نمائيم.

قابل ملاحظه باشد. يكي از مهمترررين مسررائلي كرره سرروداگران مرري    منافع سوداگري در بازار مشتقات مي تواند

است. در اين نوع بازارها، لازم نيست كه    129"ثر اهرما "مشتقات استفاده نمايند،  رسميتوانند از آن در بازارهاي  

سوداگر در ابتداي معامله منابع مالي قابل توجه اي در اختيار داشته باشد. براي مثال، اعمال يك معاملرره خريررد  

. عمل خريد همواره با يك عمل فروش همراه اسررت و برررعكس. بنررابراين كررافي اسررت  Futureدر يك قرارداد  

اين بازار بطور مستمر از وضعيتي بستانكار برخوردار بوده تررا عمليررات خررود را دنبررال نمايررد.  دخالت كننده در 

سود آور شرروند. در    "بدينصورت، با استفاده از اثر اهرم، ابزار مشتقه مي توانند منشاء عمليات سوداگري شديدا

هفته مانده به جلسه سازمان اپك،  مثال ساده ذيل، مي توان بخوبي به منافع سوداگري و اثر اهرم پي برد: در دو  

برخي از سوداگران مطمئن هستند اين سازمان سهميه توليدي اعضاي خود را حذف خواهد نمود و ايررن مسررئله  

موجب كاهش قيمت نفت خواهد شد. ببينيم عملكرد سوداگران چه خواهد بود. آنها يك ميليررون دلار برره نرررخ  

در برابر آن، ضمانت هايي را بصررورت دارائرري برره بانررك ارائرره مرري   استقراض خواهند نمود ) كه %6بهره سالانه 

  20فروش نفت خام براي يكماه براي مثررال، برره مبلررغ     Futureنمايند(. با اين مبلغ، آنها مي توانند يك قرارداد  

اد  ميليررون دلار قرررارد  20ميليررون دلار توانسررتند   1ميليون دلار تنظيم نمايند. در واقع، سوداگران بررا سررپرده 

Future   درصد مي باشد. يك ماه بعد،   5فروش نفت تنظيم نمايند، يعني اينكه سپرده لازم براي چنين عملياتي

درصررد   15درصد كاهش مي يابد، سوداگران قراردادهاي خود را بازخريد خواهند نمود. سود آنها،   15قيمت نفت  

ميليون دلاري خود را بازپرداخت نموده و بهررره    1ميليون دلار. آنها استقراض   3ميليون دلار خواهد بود يعني  20

دلار نيز پرداخت مي گردد. هزينه عمليات سرروداگري برابررر    5000درصد براي يكماه يعني    5/0استقراض بميزان  

برابر هزينه و كل اين مسائل در عرررض يكمرراه!   400ميليون دلار. يعني    2  دلار، سود عمليات معادل  5000است با  

ناشي از اثر اهرم است كه در مثال ما حالتي دوگانه دارد: يك اثر وابسته به استقراض ) با    "مدتااين سود عظيم ع

پول قرض شده بازي مي شود( ولي مهمتر از آن اثر سپرده گذاري بسرريار كررم بررراي خريررد و فررروش عمليررات  

eFutur   ميليون دلاري تنظرريم    20مي باشد. در واقع سوداگران با استقراض يك ميليون دلار توانستند قرارداد

نمايند و اين اثر مهم اهرم مي باشد. مسئله مهمي كه بايد به آن اشاره شود اين است كه اگر در مثال مررا قيمررت  

ميليون دلار را ثبت مي نمودند. بنررابراين،   4افزايش مي يافت، سوداگران ضرري بميزان  %15نفت به جاي كاهش 

تقه مي توانند سودهاي قابل ملاحظرره اي كسررب نماينررد ولرري همچنررين  اگرچه سوداگران در بازار توليدات مش

 عمليات آنها مي تواند با ضررهاي فراواني نيز همراه باشد.

حال سوداگري را در نظر مي گيريم كه بر اختلاف بهره ها، ارزها و يا قيمت ها در بازارهاي مختلف شرررط بنرردي  

تعادل در بازارها مي باشد تا از آن سود برد. در ادبيات مالي،  نكرده بلكه خود در جستجوي ايجاد اختلاف و عدم  

 
اهرم عبارت   اثر اهرم، تكنيكي است كه بوسيله آن بنگاه ها با استفاده از استقراض، كارآيي سرمايه بنگاه را افزايش مي دهند. اثر - 129

اثر است از اختلاف بين سوددهي سرمايه هاي خاص بنگاه و سوددهي اقتصادي. اگر اين اختلاف بالاتر از هزينه استقراض بنگاه باشد، 
اهرم مثبت و در غير اينصورت، منفي خواهد بود. اثر اهرم يكي از ابزارهاي مهم بنگاه ها براي افزايش ارزش سهمي بوده و همچنين  

 همي است براي سوداگران جهت افزايش سودهاي فراوان و آني.ابزار م
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نام داده اند و توجه خاصي به آن شده است زيرا برخي از عوامل بازار بررا    "سوداگري خالص"به اين نوع عمليات،  

ند  استفاده از قدرتشان در بازار، موجب ايجاد اختلاف قيمت ها شده و سپس از اين اختلاف قيمت استفاده خواه

نمود. ولي اين كل مسئله نيست. در واقع، سوداگران خالص با ايجاد اختلاف قيمت در بازارهررا موجررب تغييرررات  

قيمت در بازارهاي فيزيكي كالاها نيز مي گردند و بصورت مصنوعي قيمت كالاها را افزايش و يا كاهش مي دهند  

برره مثررالي در مررورد   "اي درك اين مسئله مجددابدون اينكه عرضه و تقاضاي كالاي مذكور تغيير يافته باشد. بر

قراردادهرراي   "سريعا بازار نفت توجه مي نمائيم: اگر سوداگران افزايش قيمت نفت را در آينده پيش بيني نمايند، 

تحت فشررار تقاضرراي آنهررا،  ميزان فراواني خريداري خواهند نمود و بدينصررورت، به ( را Futureمدت دار نفت )

ا گرايش به افزايش خواهد داشت. اكنون اپراتوري را در نظر مي گيررريم كرره داراي انبارهرراي  قيمت اين قرارداده

بزرگ بوده و داراي ظرفيت انباركردن نفت مي باشد. وقتي افزايش قيمت قراردادهاي مدت دار به ميزان خاصرري  

  قيمت روز نفت خواهد خريررد، شروع به خريد نفت در بازار فيزيكي مي نمايد، يعني به    "اين اپراتور سريعا رسيد، 

يمررت بررين  نفت را انبار نموده و سپس آنرا بصورت مدت دار بازفروش مي نمايد )به قيمت آينده(. اگر اخررتلاف ق

عمليات اپراتور بدون شك، با سود همررراه خواهررد   هزينه انبار كردن نفت بيشتر باشد،  قيمت آينده و قيمت روز

د؟  نتيجه عبارت است از افزايش قيمت نفررت در بررازار فيزيكرري ناشرري از  بود. نتيجه اين عمليات چه خواهد بو

تحولات در بازار مدت دار، بدون اينكه متغيرهاي اساسي در بازار فيزيكي در طول زمرران تغييررر كرررده باشررند.  

د  عمليات در بازار مدت دار و يا به زبان ساده تر، دستكاري در ايررن بررازار مرري توانررد موجررب ايجررا بدينصورت، 

نوسانات مصنوعي در بازار كالاي مبنايي گردد، چنين عملياتي در مورد نفت مي تواند به هر ماده اوليرره ديگررر و  

همچنين كليه دارائي هاي مالي و پولي كه در مورد آنها بازارهاي مدت دار وجود دارد، بسط داده شود. اين بررازي  

ثباتي در حال رشد بازارهاي مالي را تشكيل مي دهررد.  بين بازارهاي مدت دار و بازارهاي نقد است كه اساس بي  

سوداگران از توليدات مشتقه جهت ايجاد نوسانات استفاده نموده و سپس از اين نوسانات سود مرري برنررد. ايررن  

 شكل جديد از سوداگري مي تواند اثرات بسيار مخربي بر اقتصاد واقعي داشته باشد.  

معروف اسررت. طبيعررت روابررط بررين ايررن    "اقتصاد مجازي"مچنين به اقتصاد خاص وابسته به توليدات مشتقه ه

اقتصاد مجازي )توليدات مشتقه(، اقتصاد مالي )توليدات مالي( و اقتصاد حقيقي )توليد كررالا و خرردمات(، بطررور  

خطرناك اين   "كامل متحول شده است. اقتصاد مالي و بويژه اقتصاد حقيقي بيش از پيش در برابر عملكرد شديدا

 اد جديد مجازي قرار گرفته اند.اقتص

يكرري از بزرگترررين   "مثالي از سوداگري در بازارهاي مشتقه را عنوان مرري نمررائيم كرره اولا  7در پيوست شماره  

به آستانه ورشكستگي هرردايت نمررود و    "رسوايي هاي تاريخ وال استريت بوده و كل نظام مالي جهاني را تقريبا

ك عمليات سوداگري مي باشد كه با توجه به ارتباط چند جانبه اين عمليات  خطرنا  "بيانگر علميات شديدا  "ثانيا

با بازارهاي مختلف و عوامل مالي متعدد مي تواند از طريق اشاعه خطرات و سرايت ، عوامررل متعررددي را در بررر  

مرري باشررد. ايررن    LTCM  130گيرد. اين مثال ورشكستگي صندوق سرمايه گذاري ريسك پذير آمريكايي بنررام 

ت با نقدي از بيوگرافي موسس اصلي اين صندوق كه يكي از درخشانترين چهره هاي مررالي جهرراني اسررت  حكاي

 شروع مي شود.

 

 نقش جديد نرخهاي سواپ در تامين مالي اقتصاد جهاني

بازار سواپ، بازاري است خارج از بورس، يعني بازار غيررسمي و قراردادها با رضايت و توافق طرفين صورت مرري  

بصورت محرمانه عقررد ميگردنررد در   "اين قراردادها عمدتا  "يك طرف همواره بانكها مي باشند. نتيجتا  پذيرد كه

 
130 - Long Term Capital Management (LTCM) 
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حاليكه عمليات صورت گرفته در مورد توليدات مشتقه مذاكره شده در بورس )بازار رسمي( بصورت عام مطرررح  

 مي گردند.

ند كه نرخهاي بهره آنها بعنوان مرجع در  سال پيش از چنان اهميتي برخوردار گرديد  20باري، سواپ ها از حدود  

تحليل بازارها مورد استفاده قرار گرفته و بطور كلي، نقش مهمي را در تكامل نرخهاي بهره كسب خواهند نمررود.  

، بجرراي اسررتفاده از نرررخ تئوريررك سرررمايه    Forwardبدينصورت، براي محاسبه يك قرارداد مدت دار از نوع  

ه سواپ استفاده مي شود. بدينصورت، سواپ ها، امروزه، به موتررور فعاليررت هرراي  گذاري بدون خطر، از نرخ بهر

مالي در جهان صنعتي، تبديل شده اند. براي مثال، فعاليت در بازارهاي ارزي بميزان فراواني ) حدود دو سوم كل  

تعيين كننررده  فعاليت ها( بوسيله سواپ ها تشكيل شده است بويژه سواپ هاي نرخهاي بهره. ولي مسئله مهم و  

در اينجاست كه منحني نرخهاي سواپ يعني يك سري از نرخهاي ثابتي كه منبعد بانكها به مشتريان پيشررنهاد  

انحصاري، بصورت مرجع بازارهاي پررولي و مررالي جهرراني در    "مي نمايند، فقط از چند سال پيش، بصورت تقريبا

چنين نقشي را ايفا مي نمودند. بدينصررورت، بررازار  نرخهاي بهره اوراق قرضه دولتي    "آمده است در حاليكه قبلا

غيررسمي سواپ ها تحت حاكميت گروه كوچكي از بانكها قرار گرفتند، بانكهايي كه آژانس هاي رتبه بنرردي برره  

اعطاء نموده بودند يعني بانكهاي معتبر جهاني. اين بانكهررا طيررف وسرريعي از    Aaو يا   AAآنها حداقل رتبه هاي 

بر اساس در خواست مشتريان ارائه نموده و نقدينگي لازم بررراي قراردادهرراي اسررتاندارد را    توليدات مختلف را

نرخهرراي   تامين مي نمايند. در چارچوب مبادله نرخها، اين بانكهاي بزرگ بين المللي هستند كه بعد از مذاكرات، 

كرراهش ميررزان نقرردينگي اوراق  ثابت در مقابل دلارهاي اروپايي را تعيين مي نمايند. دليل توسعه ايررن عمليات، 

بوسرريله   "، عمرردتا 131دولتي بود. در واقع، اين اوراق، بدليل دارا بودن تضمين هاي كامل و خطرررات بسرريار كررم

سرمايه گذاران در مجموعه دارائيهايشان نگهداري شده و لذا گردش آنها در بازار بسيار كم مي باشد. بنابراين با  

)بويژه اوراق قرضه آمريكايي(، بانكها ناچار شرردند برره جسررتجوي ابزارهرراي  توجه به ضعف نقدينگي اين اوراق  

موثرتري بپردازند نظير قراردادهاي مبادله نرخها. در حال حاضر، قراردادهاي مبادله نرخها به يررورو بررا اهميررت  

ه مي شود،  ترين و نقدي ترين اوراق در جهان محسوب مي گردد. بدينصورت، در بازارهاي مالي كه به يورو معامل

 منحني نرخهاي اين قراردادها بعنوان مرجع مورد استفاده قرار مي گيرد.

هنوز مدعي هستند كه آنها بر كوتاه مدت ترين نرخهرراي  (  Fedالبته بانكهاي مركزي بويژه فدرال رزرو آمريكا )

ي آگاهان مالي همگرري  بهره بويژه نرخهاي روز به روز، تسلط داشته و تعيين كننده اصلي اين نرخها مي باشند ول

متفق القولند كه امروزه اين نرخها بيش از پيش از بازارها بويژه از بازارهاي توليدات مشتقه متاثر مي شرروند. در  

انتهاي ديگر طيف، نرخهاي بلندمدت نيز از قيومت بانك مركزي آمريكا آزاد شدند، بويژه بررازار قرضرره آمريكررا.  

 يش از پيش با قراردادهاي سواپ تكميل مي شوند.  ولي در اينجا نيز اين استقراض ها ب

تحت قدرت بازار    "بين كوتاه ترين نرخها و بلندترين آنها، بطور مستقيم نرخهاي سواپ قرار مي گيرند كه اساسا

بزرگترين بانكهاي جهاني قرار دارند. امروزه، اين بانكها قادرند تشكيل نرخهاي بهره در سطح جهرراني را تحررت  

دهند زيرا همانطور كه ديديم، نرخهاي آنها به نرخهاي مرجع بازارها تبديل شده انررد. در اينجررا بايررد  تاثير قرار  

گفت، آزادسازي مالي موجب گشت تعيين نرخهاي بهره از قيومت دولتها خارج شود، جهانگرايي مالي عملكردي  

روه هاي بزرگ بانكي جهاني(  بسيار بيشتر داشت، زيرا موجب شد كه امروزه، اين قدرت هاي خصوصي باشند )گ

 كه به ميزان فراواني تكامل اين نرخها را تعيين نمايند.

آنها بميزان فراواني تحت نفوذ مقامررات پررولي  آزاد نيستند. قبل از استقلال بانكهاي مركزي،   "نرخهاي بهره واقعا

حجم اعتبررارات صررادره برره  مكانيزم هاي نسبي سازماندهي اعتبار موجب مديريت    قرار داشتند. در اين دوران، 

 
 را اعطاء مي نمايد. AAAبه اوراق قرضه دولتي بهترين رتبه يعني ،  Standard Poor&آژانس رتبه بندي  -  131
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دولت حاكميت كامل خود    اقتصاد گرديده و همزمان كنترل نرخهاي بهره را امكان پذير مي ساخت. در اين راستا، 

 را در زمينه پولي در چارچوب اقتصاد كلان ملي مي توانست اعمال نمايد.

تحت فشررار انحصرراري    ه امروزه، زمان اين دوران به سر رسيد. مرزهاي پولي و مالي شكسته شدند. نرخهاي بهر

گروه بسيار قدرتمندي قرار گرفته كه رهبري تامين مالي اقتصاد جهاني را به دست گرفته اند. امروزه، قدرت اين  

 گروه از طريق برداشت هاي مالي عظيمي كه بر  اقتصاد حقيقي تحميل مي نمايد، اين اقتصاد را فلج نموده است. 

ه در آن شركتها به تامين مالي خود مي پردازند. اين وضعيت جديد تامين مررالي  اين محيط جديد جهاني است ك

برراري، بايررد اشرراره    شرح داده شد، افزوده مي شود.  "به فشار هاي مستمر مالي گرايي مديريت شركتها كه قبلا

د. در  شود كه رشد شديد بازارهاي توليدات مشتقه نمي تواند فقط بدليل استقرار نظام پوشش ريسررك هررا باشرر 

سررال   25حرروزه مررالي در  واقع، هدف اوليه پوشش، بتدريج جاي خود را به سوداگري خواهد داد. در اين راستا، 

ميليارد دلار بود    1000، معاملات توليدات مشتقه حدود  1980گذشته بطرز بي سابقه اي رشد نمود. در ابتداي دهه 

 برابر افزايش يافت. 1400ات مشتقه به  ولي بيست سال بعد، يعني در اوائل قرن بيست و يكم عملي

 

 (1999 – 1997نتايج بلندمدت بحران جنوب شرق آسيا ) - 4
 

تغييرات بسيار مهمي را در نظام مالي جهاني ايجاد نمود. در واقررع، بعررد از ايررن بحررران    1997بحران مالي سال  

ي ارزي، سياست ايجرراد ذخررائر ارزي  بسياري از كشورها، بويژه كشورهاي نوظهور، در راستاي اجتناب از بي ثبات

بيش از اندازه را به اجرا گذاشتند. چنين سياستي در جبهه داخلي اين كشورها با هزينه هاي بررالاي اجتمرراعي و  

زيست محيطي همراه بوده و در سطح جهاني نيز ضربه مهلكي به اقتصاد جهاني وارد نمررود و افررزايش حقيقرري  

نعتي را كه مسئول رشد مبادلات جهاني بررود بررراي مرردتهاي مديررد بررا  تقاضاي داخلي بسياري از كشورهاي ص

 مشكل مواجه ساخت.

، بسياري از كشورهاي آفريقايي و آمريكاي لاتين را براي مدتهاي مديد از صررحنه  1980بحران بدهي ابتداي دهه 

اقتصررادي در    تجارت و اقتصاد جهاني خارج خواهد ساخت. با اينحال، در بسياري از كشررورهاي آسرريايي، رشررد

سطح با اهميتي باقي خواهد ماند. اين كشورها از افزايش تقاضاي كالا از سوي آمريكا، اتحاديه اروپا و كشورهاي  

نفتي، از انتقال وسائل و ابزار توليد شركتهاي چندمليتي به سرزمين شان، از سرمايه گذاري مستقيم خررارجي و  

، اين كشورهاي آسيايي از سياستهاي ارتقرراء  1997تا بحران سال  از توسعه اقتصاد داخلي خود سود خواهند برد.  

كه نه تنها موجب رشد اقتصادهاي ايررن كشررورها شررده     132تقاضاي داخل و افزايش دستمزدها استفاده نمودند

بلكه همچنين بدليل تقاضاي بالاي آنها براي كالاهاي سرمايه اي كشورهاي صررنعتي و همچنررين رشررد سرررمايه  

ارجي شركتهاي چندمليتي، نتايج مناسب و مثبتي را براي كشورهاي پيشرفته در برداشت. از  گذاري مستقيم خ

بسياري از كشورهاي آسيايي نظير كررره،    يبه بعد، يعني بعد از بحران مالي، آهنگ رشد تقاضاي داخل 1998سال 

گر با كاهش پايرردار عرضرره  كاهش يافت. اين كاهش پايدار و ساختاري تقاضا ا "سنگاپور، تايلند و يا ژاپن شديدا

، ظرفيت هرراي  98نيز همراه مي شد مي توانست فشارهاي ركودي در اين كشورها ايجاد نمايد. برعكس، در سال  

در حاليكه تقاضاي داخلي همواره در حال سقوط بررود. بنگرراه   133توليدي همچنان به رشدشان ادامه خواهند داد

ت فشار بودند، در مقابل كرراهش تقاضرراي داخلرري و افررزايش  تح  "هاي كشورهاي آسيايي كه از نظر مالي شديدا

 
خاص خود ارتقاء يافتند و نسررخه هرراي صررندوق بررين  بر اساس مدلهاي رشد "در واقع چندين كشور جنوب شرق آسيا عمدتا  -  132

 المللي پول و بانك جهاني ناشي از اجماع واشتنگتن را ناديده گرفتند.  
 در سال در كره جنوبي. %5براي مثال، بميزان  -  133
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ظرفيت هاي توليدي، سياست مهمي را اتخاذ نموده و با كاهش شديد قيمت هاي فروششان برره خررارج، توسررعه  

صادرات را بطور كامل در دستور كار خود قرار خواهند داد. در اين راستا، يك سال بعد از بحررران، قيمررت هرراي  

كرراهش يافتنررد.   %11و در مررالزي  %15، در تررايوان %25الرري  20ر كره و تايلنررد برره ميررزان كالاهاي صادراتي د

بدينصورت، ضعف تقاضاي داخل از طريق رشد شديد صادرات جبران گرديررد. سررهم صررادرات كررره در توليررد  

 134%  افزايش يافت. 60به    2000بود در سال    %25به ميزان   1997ناخالص داخلي اين كشور كه در سال  

تراتژي تهاجمي تجاري كشورهاي جنوب شرق آسيا موجب شد كه شوك ركودي شديدي به رقباي بزرگشرران  اس

در اين دوره بطور محسوسرري افررزايش ارزش   رقبايي نظير ژاپن و كشورهايي كه پول هاي ملي شانصادر گردد،  

در سررال    %16ي معررادل  ، بررا رشررد1997داشت نظير ايالات متحده آمريكا. در ژاپن، صادرات كه تا قبل از سررال  

و سياستهاي تهاجمي   98كاهش يافت. افزايش ارزش ين در طول سال   %4حركت مي نمود، يكسال بعد، به رشد  

، نرخ رشد اقتصادي ژاپن به صفر برسررد. بانكهررا برردليل  1990كشورهاي همسايه موجب گرديد كه در پايان دهه 

هرگررز  به بعد، ند، مسئله اي كه از بعد از جنگ جهاني دوم مشكلات مالي، اعتبارات خود را به بنگاه ها قطع نمود

در ژاپن اتقاق نيافتاده بود و رابطه حسنه بانكها و بنگاه ها در واقع، يكي از نكات قدرت اقتصاد ژاپررن محسرروب  

 مي شد.

ت  ، ايررن كشررور را بررا مشرركلا98و    97در آمريكا نيز افزايش ارزش دلار نسبت به كليه ارزهاي ديگر در سالهاي  

عديده اي مواجه ساخت. آمريكا به استثناي ژاپن، تنها كشور از مجموعه كشورهاي صنعتي بررود كرره بيشررترين  

شوك ركودي ناشي از سياست هاي تهاجمي كشورهاي جنوب شرق آسيا را دريافت نمود. بنگاه هاي آمريكررايي  

ناچررار برره كرراهش قيمررت هرراي    98كه بتدريج سهم بازارهاي فروش خود را از دست مي دادند، از ابتداي سال  

برره    97در سه ماهه سرروم سررال    %8/1صادراتي شان شدند. آهنگ افزايش فروش سالانه بنگاه هاي آمريكايي از  

در يكسال بعد كاهش يافت، يعني ضعيف ترين افزايش قيمت در نزديك به نيم قرن. بنگاه هاي آمريكررايي    5/0%

بودند، از يكسو، فشارهاي تقليلي رقباي آسيايي آنهررا را مجبررور برره    در واقع، در برابر تضادي دوگانه قرار گرفته

كاهش قيمت هاي فروششان مي نمود و از سوي ديگر، كارگران بنگاه ها همواره بدنبال افزايش دستمزدها بودند.  

  ، بنگاه هاي آمريكايي نظير بنگاه هاي ژاپني با كاهش شديد سود آوري مواجرره گرديدنررد. بنگرراه هرراي"نتيجتا

استفاده نموده و شررروع برره افررزايش شررديد برردهي   "اثر اهرم"آمريكايي در مقابل اين مشكل، بيش از پيش از 

هايشان نمودند تا از اينطريق سهام خود را بازخريد نموده و سودسهامشان را افزايش دهند و يا عمليات خارجي  

دند سودآوري خود را بهبود بخشرريده و قيمررت  خود را توسعه دهند، يعني تنها ابزارهايي كه بوسيله آنها قادر بو

سهامشان را در بازار بالا برند. چنين عملكردي از بنگاه ها يعني افررزايش شررديد برردهي هرراي آنهررا، نرخهرراي  

رساند، مسررئله اي كرره يكرري از   2001در سال  %5/1به  97در سال  %5/0بستانكاري غيرقابل دريافت بانكها را از 

 135مي بود.  0020دلائل بحران مالي سال 

 

 اضافه ظرفيت توليدي:  1  – 4

به عدم كفايت تقاضا كه ناشي از بحران آسيايي بود همچنين افزايش ساختاري عرضه ناشي از حباب مررالي نيررز  

بايد افزوده شود. افزايش ساختاري عرضه را تشريح مي نمائيم. يكي از نتررايج اساسرري حبرراب مررالي، افررزايش  

است. حباب مالي از طريق افزايش ثروت مالي خانوارها )افزايش قيمررت هرراي  مصنوعي تقاضاي عوامل خصوصي 

 
و    -   134 اقتصاد  براي  درسهايي  توسعه؛  درحال  كشورهاي  در  صادرات  توسعه  و  تجاري  آزادسازي  بدري،  ايران،  ميرابوطالب  تجارت 

 .1387گزارش تهيه شده در سازمان توسعه تجارت ايران، 
135–  Michel Aglietta   Laurent Berrebi, Désordres dans le capitalism mondiale, Ed. Odile 
Jacobe, 2007, p. 19. 
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سهام در بورس( موجب افزايش مصرف آنها مي گردد و بنگاه ها نيز با كاهش هزينرره هرراي تررامين مررالي خررود،  

را   سرمايه گذاري را افزايش مي دهند. بنگاه ها در راستاي پاسخ به اين افزايش تقاضا، ظرفيت هاي توليدي شان

افزايش خواهند داد و در راستاي پيش بيني كسب سودهاي بيشتر، پررروژه هرراي متعرردد و جديرردي را توسررعه  

 خواهند داد.

كاهش مي يابد، يعني با كاهش قيمت هرراي بررورس، ثررروت هرراي مررالي    "زمانيكه حباب مي تركد، تقاضا سريعا

ي عرضه براي ماه ها برره افررزايش خررود ادامرره  مصرف نيز تقليل خواهد يافت. ول "خانوارها كاهش يافته و نتيجتا

خواهد داد، حتي بمدت يك يا دو سال. پروژه هايي نظير گشايش زنجيره هاي جديد توليدي، كارخانجات جديد  

و يا عمليات تجاري جديد از قبل طراحي شده اند و نمي توانند بدليل كاهش تقاضررا، در عرررض مرردت كوترراهي  

حباب مالي بسياري از بنگاه ها را با مشكل مواجرره خواهررد سرراخت، بررويژه    تركيدنمتوقف شوند. بدينصورت،  

دربخش هايي كه ارتباط بيشتري با تقاضاي نهايي دارند، نظير ماشين آلات در بخش صنعتي كرره در ارتبرراط بررا  

د و  سرمايه گذاري بنگاه ها مي باشند و يا در بخش كالاهاي مصرفي كه در ارتباط با مصرف خانوارهررا قرررار دارنرر 

حتي در بخش هاي حمل و نقل و تجارت. در اين حالت، رقابت تشديد شده و تا زمانيكه بنگاه ها ظرفيررت هرراي  

.  باز نخواهد گشت  توليدي خود را متوقف نسازند و تعدادي از آنها از صحنه خارج نشوند، رقابت به سطح طبيعي

وتورز و فورد قابل ذكر است. ايررن دو سررازنده  مثال دو غول بزرگ خودروي آمريكا يعني جنرال م   در اين زمينه، 

با افزايش ساختاري ظرفيت هاي توليدي مواجه بودند. در واقع، بعررد از انفجررار تقاضررا در سررال    "خودرو، دقيقا

ميليررون شررماره گررذاري جديررد رسرريد،    5/17ميليررون برره    5/15، سالي كه بررازار خررودروي آمريكررا از  1999

هاي جديد خودرو نمودند كه با توجه به زمان طراحي و توليد، دو تا سه سال  توليدكنندگان شروع به طراحي مدل

.  2000به بعد، يعني بعد از تركيدن حبرراب مررالي سررال  2001بعد به بازار عرضه شدند يعني از سه ماهه دوم سال  

اخلي فقط  نيز رسيد در حاليكه تقاضاي د  2003در پايان سال  درصد    2/10اي توليدي در يكسال تا رشد ظرفيت ه

بر سودآوري بنگرراه هرراي خررودرو اثررر   "از طريق اعطاي اعتبار با نرخ صفر حفظ مي گرديد و اين مسئله شديدا

گذاشت بطوريكه جنرال موتورز تا مرز ورشكستگي نيز نزديك شد و امروزه هنوز با مشكلات فراوان مالي روبرو  

ضا،  افزايش ظرفيت سرراختاري در بخررش هرراي  و كاهش تقا  2000است. بدينصورت، با تركيدن حباب مالي سال  

 136مختلف نمايان گرديد.

 

 بدهي زدايي بنگاه ها:   2  – 4

از ديگر عوامل فشررارهاي ركررودي   OECDاحتياج شديد بنگاه ها به بدهي زدايي در برخي از كشورهاي بزرگ 

ر به كاهش بدهي هاي خود  اقتصاد جهاني مي باشد. در واقع، زمانيكه بنگاه ها بدليل اجتناب از ورشكستگي ناچا

مي باشند، بايد سودهاي خود را افزايش داده و يا حداقل بيش از پيش نقدينگي ايجاد نمايند. چنين عملكررردي  

آنها مجبور به شكستن قيمررت  ، در مسابقه جهت كسب نقدينگي، "از سوي آنها داراي سه نتيجه خواهد بود: اولا

،  رزش افررزوده خواهنررد زدنين دست به كاهش سهم دسررتمزدها در ا، بنگاه ها همچ"هايشان خواهند شد، ثانيا

به كاهش مصرف ختم خواهررد گرديررد.    "مسئله اي كه موجب كاهش قدرت خريد دستمزدبگيران شده و نتيجتا

سرانجام، سيكل اقتصادي شكسته شده و سودهاي سرمايه گذاري نشده صرف كاهش بدهي گرديده و اشررتغال  

اگررر    مود. بطور كلي، تا زمانيكه بنگاه ها تحت فشار كاهش بدهي هاي خود قرررار دارنررد، آينده را ايجاد نخواهد ن

سياست هاي اقتصادي فعال نيز وجود نداشته باشد نظير كاهش ماليات ها، افزايش مخارج بودجه اي و يا كرراهش  

 
ي توليدي قابل ذكر است. در بخش هاي مختلف بويژه بخش تكنولوژيهاي جديد اطلاعات و مخابرات نيز افزايش ظرفيت ها -  136

 ماخذ: 
Michel Aglietta - Laurent Berrebi, Désordres dans le capitalism mondiale,op.cit, p. 21-22  
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ي بنگرراه هررا و نرره  نرخهاي بهره با هدف كاهش نرخ پس انداز خانوارها، رشد اقتصادي نه بوسيله سرررمايه گررذار

بوسيله مخارج خانوارها پايدار نخواهد بود. در اين صورت، كمبود تقاضاي داخلي ايررن كشررورها بطررور اجتنرراب  

 ناپذيري بر تقاضاي جهاني سنگيني نموده و موجب تشديد رقابت در جهان خواهد شد.  

ن وضعيتي قرار داشتند. كمبود نقدينگي  در چني 2005تا پايان  2001و آلمان از پايان   2005تا    1997ژاپن از اواخر  

ناشي از خدشه دار شدن رابطه بلندمدت بانكها و بنگاه ها مي بود كرره مزيررت   "بنگاه ها در اين دو كشور، عمدتا

به آنها ضربه زد. در حالررت    "بالايي براي اين دو كشور محسوب مي گرديد ولي در دوران بحران ساختاري شديدا

يان ناشي از عدم پرداخت بدهي ها بوسيله بنگاه ها بيش از پيش افررزايش يافترره و در  برگشت ناگهاني اوضاع، ز

صورت عدم وجود روابط بلندمدت مطلوب بين بانكها و بنگاه ها، بانكها خطوط اعتباري خود به بنگاه ها را قطررع  

از پرريش برردهي    خواهند نمود. حتي در صورت وجود روابط حسنه، در دوران بحران هاي شديد، بانكها كه برريش

هاي فراواني از بنگاه ها را انباشت نموده اند، سرانجام به اين نتيجه خواهند رسيد كه بنگاه ها سررودآور نبرروده و  

آنها را الزام به بازپرداخت بدهي هايشان مي نمايند. بدينصورت، بنگاه هررا تحررت فشررار بانكهررا چرراره اي بجررز  

هايي كه مي توانست براي سالها همچنان باقي مانررده و حترري  بازپرداخت بدهي هايشان نخواهند داشت، بدهي  

بازپرداخررت   "افزايش يابد ولي با ظهور بحران، بانكها حتي سطوح پائين بدهي ها را نيز جايز ندانسررته و سررريعا

بدهي ها را خواستار خواهند بود. بدينصورت، بنگاه ها ديگر قادر به استقراض نخواهند بود حتي با نرخ بهره هاي  

صفر درصد، حتي با سياستهاي نقدينگي فراوان بانك مركزي. بانكها به آنها اعتبارات جديد نخواهند داد و بررازار  

 نيز سطوح بدهي آنها را نسبت به سطوح طبيعي، بالا قضاوت خواهد نمود.

شرررق   در نتيجه گيري بايد گفت، رشد بلندمدت تقاضاي جهاني تحت ثاثير سه عامل تقليل يافت. بحران جنوب

آسيا، از بين رفتن رابطه بلندمت بين بانكها و بنگاه ها و ايجاد حباب، تركيدن آن و پديدار شدن ظرفيررت هرراي  

توليدي اضافي. در كليه كشورهايي كه از بحران متاثر شدند، نظير ژاپن، بسياري از كشورهاي آسيايي و آلمرران،  

ختاري سرمايه گذاري و اين مسئله بررر كررل اقتصرراد  نتيجه عبارت بود از افزايش ساختاري پس انداز و ضعف سا

جهاني اثر گذاشت. ورود چين و هند به تجارت جهاني افزايش جهاني ظرفيت هاي ساختاري كالاها و خرردمات را  

 تشديد نمود.   "مجددا

 

 ، افزايش سودها و كاهش سرمايه گذاري توليديدهاكاهش دستمز - 5
 

 : كاهش دستمزدها: 1 –  5

با ظهور سرمايه داري سررهامي و ديگررري    به بعد،   1980دستمزدي، يكي بلند مدت از ابتداي دهه   ددو جريان ركو

جنوب شرق آسيا منجر به كاهش شديد دستمزدها در كشورهاي صررنعتي   1997ميان مدت، با ظهور بحران سال 

مي شررود ولرري  و همچنين كشورهاي نوظهور گرديد. كاهش دستمزدها، بدون شك موجب افزايش سود بنگاه ها  

همانطور كه خواهيم ديد، اين افزايش سود به افزايش سرمايه گذاري منجر نخواهد شد و نقدينگي ايجرراد شررده  

 بسوي فعاليت هاي مالي و سوداگر سوق خواهد برداشت.  

، كاهش سهم دستمزدها در ارزش افزوده مي باشد. ايررن  1980ويژگي مهم سرمايه داري نئوليبرال از ابتداي دهه 

ئله بدليل وجود آمارهاي معتبر در اكثر كشورهاي پيشرفته صنعتي عموميت داشته و قابل تائيد مرري باشررد.  مس

همانطور كه مي توان در نمودار ذيل مشاهده نمود، سهم دستمزدها در ارزش افزوده تا بروز بحران فورديسررم در  

يابنررد ولرري بررا اسررتقرار سياسررتهاي  ، ثابت است. با بحران فورديسم، دستمزدها افزايش مرري 1970اواسط دهه 
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، دستمزدها از نقطه نظر ترراريخي در پررائين  2008گرايش به كاهش خواهند داشت. در سال    "نئوليبرالي، متعاقبا

 ترين سطح خود قرار خواهند گرفت.

 

 7سهم دستمزدها در ارزش افزوده كشورهاي گروه :  5نمودار 

 
 ، ايتاليا، ژاپن، انگلستان و آمريكاشامل : شامل كانادا، فرانسه، آلمان 7گروه 

  IMF, World Economic Outlook, April 2007, http//tinyurl.com/FMI0705ماخذ: 

 
گرايش كاهشي دستمزدها براي كليه كشورهاي پيشرفته، اتحاديه اروپا و كشورهاي در حال توسعه معتبر بوده و  

. در جدول ذيل كه بوسرريله  تائيد مي نمايند اصحت آنرنيز  صندوق بين المللي پول و اتحاديه اروپاآمارهاي حتي 

برره    1982در سررال    %2/74موسسه ملي آمار فرانسه ارائه گرديده، سهم دستمزدها در ارزش افزوده بنگاه هررا از  

. بموجب داده هاي اتحاديه اروپا، سررهم    نقطه  7/8كاهش يافته است يعني كاهشي بميزان  2005در سال    8/65%

نقطه(. همين    3/9براي همين دوره كاهش يافته است )  %2/57به    5/66اي فرانسه در كل اقتصاد از  دستمزدها بر

نقطه(. برعكس، كاهش در مورد گروه   2/8تفاوت را مي توان براي كل كشورهاي اتحاديه اروپا نيز مشاهده نمود )

سرانجام همين گرررايش هررا را    ناشي از وضعيت خاص آمريكا است. "، كم اهميت تر است كه اين مسئله عمدتا 7

 مي توان در مورد كشورهاي در حال توسعه نظير چين، مكزيك و تايلند نيز مشاهده نمود.

استثناء هاي مهم اين گرايش ها، آمريكا و انگلستان مي باشند. در اين دو كشور، سهم دستمزد، كررم و برريش در  

ر واقع، قهرمانان سياستهاي نئوليبرالي مي باشند، مرري  بلند مدت ثابت مي ماند. با توجه به اينكه اين دو كشور د

   137بايست دستمزدها در آنها بيشتر از مكانهاي ديگر كاهش داشته باشدولي مسئله عكس آنست.

 

 

 

 سهم دستمزدها در کشورهاي مختلف :  11جدول 

1960دهه    1982 2005 
  -2005اختلاف 

1982 

  -2005اختلاف 

60دهه   

 
137- Michel Husson, Un pur capitalisme, Chapitre 1, Ed. Page Deux, Lausanne 2008.  
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(1فرانسه)   5/69  2/74  5/65  7/8-  4-  

4/62 فرانسه   5/66  2/57  3/9-  1/4-  

2/63 اروپا   3/66  1/58  2/8-  5/4-  

7گروه    66 5/67  5/61  6-  5/4-  

9/41 مكزيك   6/47  2/30  4/17-  7/11-  

6/53 - چين  4/41  2/12-  - 

4/74 - تايلند  6/62  8/11-  - 
 (. بنگاه هاي غيرمالي.1)

 Insee (2006), Commission européenne (2007), FMI (2007), Hsieh & Qian (2006), Jetin (2008) : ماخذ

 

ببينيم اين تضاد مهم ناشي از چه چيزي است؟ در آمريكا، اختلاف ، سهم دستمزدها در ارزش افزوده بنگرراه هررا  

ظ  . در ايررن كشررور، حفرر كمتر از كشورهاي اروپاييبسيار  مي باشد، يعني   5/3، بميزان 2005و  1980بين سالهاي 

سرراكن    در ايررن كشررور  قدرت خريد اكثر مردمدر واقع، با توجه به اينكه    م دستمزد معرف تضادي مهم است.سه

در اين شرايط، سهم دسررتمزدها مرري بايسررت  افزايش يافته،  حداقل بسيار كمتر از بهره وري كارباقي مانده و يا 

منافع بهررره وري برره كجررا    بايد ديد  ينبنابرا  (.  نقطه  5/3فقط ميزان مشاهده شده )تا    بيشتر كاهش يافته باشد

 رفته است؟

كه به جستجوي بهره وري گمشده رفته بودند افشررا گرديررد. پاسررخ    138اين راز بوسيله دو اقتصاددان آمريكايي

.  139آنها ساده است. منافع بهره وري بميزان فراواني بوسيله طبقه كوچكي با دستمزدهاي بالا كسررب شررده بررود

. بدينصررورت،  نمود، اگرچه طبيعت دستمزدي دارنرردكه مي توان از آنها بعنوان سود ياد  دستمزدهاي آنچنان بالا 

افزايش يافت. بررا    2005و    1980بين سال هاي   %8به  %4/4دستمزدبگيران ممتاز از  %1سهم درآمد ملي متعلق به 

در    د بررود.توجه به اين مسئله گرايش كاهش دستمزدها در آمريكا مشابه ديگر كشررورهاي جرردول فرروق خواهرر 

برره بعررد،    1980ذيل مي توان مشاهده نمود كه منحني اول )سهم دستمزدها در آمريكررا( از اوائررل دهرره    نمودار

از كل دستمزدها  درصد دستمزدبگيران ممتاز  1ثابت و بدون گرايش كاهشي است. در منحني دوم، سهم   "تقريبا

م، يعنرري  منحنرري سررو  بمانند  "دقيقاين منحني  در آمريكا كاسته شده و بدينصورت مي توان مشاهده نمود كه ا

 گرايش كاهشي خواهد داشت.سهم دستمزدها در اروپا،  

 

 : سهم دستمزدها در ارزش افزوده بنگاه ها 6نمودار  

 
138- Ian Dew-Becker , Robert Gordon, Where did the Productivity Growth Go? Inflation 
Dynamics and the Distribution of Income, Northwestern University, Washington DC, 2005. 

د  اين طبقه رعداد زيادی از ا راد که بعن،ان دستمزدبگير طبقه بندی شددده  -  139

 غيره. اند قرا  دا ند نظير مشاو ان مالی، بانکدا ان و حق،قدانان بخش مالی و
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 دلائل كاهش دستمزدها در كشورهاي مختلف را مي توان به دو دسته تقسيم بندي نمود:

نئوليبرال مي باشد كه در آن ايجاد ارزش سهمي براي سررهامدار  اولي مربوط به عملكرد خاص نظام سرمايه داري 

مهمترين ويژگي بينش نئوليبرالي بوده و بر اساس آن بي ثباتي كار، موقتي بودن كار و قطع ارتباط دستمزدها بررا  

همررواره   "بهره وري كار از نتايج مهم آن مي باشد. در واقع، در دوره فورديست، رابطه دسررتمزد و سررود تقريبررا

در حاليكه بهره وري كررار بطررور    140متعادل بود. با بحران فورديسم، سهم دستمزدها به تبع بحران افزايش يافت

سياسررتهاي    "ناگهاني كاهش يافت. سياستهاي كلاسيكي ايجاد رونق ديگر عمل نمي نمود، دولتمررردان نتيجتررا

در اين راستا، از كليه ابزارها استفاده  كينزي را كنار گذاشته و بسوي سياستهاي نئوليبرالي جهت گيري نمودند.  

شد نظير افزايش نرخهاي بهره، جهانگرايي و تشديد رقابت جهاني بين كارگران از طريق انتقال وسائل توليد برره  

سوي كشورهاي در حال توسعه، سياست هاي مالياتي بنفع سرمايه داران، سياستهاي انقباضرري دسررتمزدي كرره  

ع از افزايش دستمزدهاي واقعي مي گرديد، توسعه اشررتغال متزلررزل و مرروقتي و  بطور مستقيم و غيرمستقيم مان

غيره.  ولي ابزار اساسي عبارت بود از افزايش بيكاري كه بحران آنرا بوجود آورده بود. دولتمررردان اقتصررادي بررا  

ودنررد. رابطرره  استفاده از عامل بيكاري )به عنوان لشكر ذخيره(، به طريقي عميق تشكيل دستمزدها را اصلاح نم

ثابت برراقي    "دستمزد كه در آن دستمزد همواره با بهره وري افزايش مي يافت بطريقي كه سهم دستمزدها تقريبا

مي ماند، كنار گذاشته شد و به نظام جديدي روي آورده شد كه در آن دستمزد با آهنگي كندتر از پيشرفت بهره  

دوران رشد، كاهش يافته بود. در اين شرايط، منررافع بهررره  وري رشد پيدا مي نمود، بهره وري كه خود، نسبت به  

 به سود سرمايه داران اضافه گرديد. "وري عمدتا

 
سنديكاهاي قدرتمند با اولين نشانه هاي بحران مدل فورديسم، توانستند اثرات بحران را بيشتر به سرمايه انتقررال دهنررد. ايررن  -  140

مسئله همچنين بوسيله سياستهاي كينزي دولتها جهت ثبات تقاضا براي مقابله با بحران موجب افزايش دستمزدها گرديد. سياستهاي 
پولي يكي از دلائل اصلي بحران را همين دستمزدهاي بالا دانسته و در اولين اقدام رابطه دستمزد را به نفع سرمايه   بعدي مكتب اصالت

 تغيير داد.
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آسياي جنوب    98-1997بعد از بحران مالي    "عامل دوم ركود دستمزدها، وابسته به عوامل خارجي بوده و عمدتا

ر بعد از بحران، در راستاي اجتنرراب از  شرقي گريبانگير كشورهاي پيشرفته غرب گرديد. در واقع، اين كشورها د

به سياستهاي توسعه صادرات در راستاي كسب و ذخيره ارز دست زدند. اين سياستها   "بحران هاي بعدي شديدا

از طريق كاهش قيمت هاي كالاهاي صادراتي آنها صورت پذيرفت، سياستهايي كه كشورهاي غرب را بررا    "عمدتا

كاهش دستمزدها در توليررد ايررن    "ه كاهش قيمت توليدات آنها و نتيجتامشكلات متعددي روبرو ساخت از جمل

ناشرري از سياسررتهاي تهرراجمي    "به بعد در كشورهاي غرب عمدتا  1998كالاها. بدينصورت، ركود دستمزدها از  

 صادراتي كشورهاي شرق آسيا مي باشد.  

عه و كشورهاي نوظهور نيز صورت  نابرابري هاي اجتماعي و كاهش دستمزدها همچنين در كشورهاي در حال توس

ژه  افررزايش يافررت، برروي  %50پذيرفت. با ورود چين و هند به بازارهاي جهاني، عرضه كار جهاني ناگهرران بميررزان  

دو برابر گرديد. دستمزد كارگران مشتغل در كارخانجات اغلب يك دهررم    2005و    1990جمعيت شهري چين بين  

با توسعه شگفت انگيز اقتصاد چين، نابرابري هاي اجتماعي عميررق    سطح دستمزد كشورهاي پيشرفته غربي بود.

تر گرديد. افزايش شديد يك طبقه متوسط شهري سال به سال اختلاف بين درآمد جمعيررت شررهري و جمعيررت  

روستايي را تشديد مي نمود. همزمان، استراتژي رشد بر اساس صادرات همراه با كنترل شديد نرررخ ارز، ذخررائر  

پس انداز آنرا بشدت افزايش داد. بدينصورت، ورود چين و هند به بازارهاي جهاني و توسعه   "تيجتاارزي چين و ن

، بررا ورود انبرروه  1990شديد نرخ رشد آنها اثرات قابل توجهي در آنسوي كره زمين بر جا گذاشت. از اواسط دهه  

ختلف كشورهاي غربي با فشار  توليدات ارزان چين و ديگر كشورهاي جنوب شرق آسيا، دستمزدبگيران صنايع م 

بسوي پائين دستمزدها مواجه شدند. سياستهاي انتقال وسائل توليد به مكانهاي با دستمزدهاي پائين و بازسازي  

صنعتي در اين كشورها موجب كاهش رشد دستمزدها، اختلاف بين سطح پائين و بالاي دستمزدي و كاهش سهم  

ي صنعتي غرب گرديد. همزمان، تحت فشار نهادهاي بررين المللرري،  دستمزدها در ارزش افزوده در اكثر كشورها

سياستهاي اجماع واشنگتن نظير مقررات زدايي كار، كاهش هزينه هاي اجتماعي و نقش حداقل دولررت در اكثررر  

 كشورهاي در حال توسعه نيز به اجرا گذاشته شد.

 افزايش نرخ سود  :   2  – 5  

رجات مختلف، در اكثر كشورها، چه پيشرفته و يا در حال توسررعه  بدينصورت، كاهش دستمزدها، بدون شك با د

موجب افزايش سود سرمايه گذاران در ارزش افزوده، از اوائل دهرره    "صورت پذيرفت. كاهش سهم دستمزد طبعا

مي گردد. همانطور كه مي توان در نمودار ذيل مشاهده نمود،  تكامل نرخ سررود در مهمترررين كشررورهاي    1980

 بطور واضح دو دوره زماني را مشخص مي سازد: سرمايه داري

 ، نرخ سود در سطحي بالا حفظ و سپس گرايش به كاهش خواهد داشت.1982و   1960بين  ✓

با ظهور بحران ساب پرايم هررر    2007، نرخ سود گرايش به افزايش خواهد داشت و در سال  2008و  1982بين  ✓

 .141سه منحني گرايش به كاهش خواهند داشت

 
)عمدتا  -   141 آمريكايي  و  اروپايي  اقتصاددانان  بين  مهمي  مباحثات  غرب،  پيشرفته  كشورهاي  در  سود  نرخ  تكامل  زمينه    "در 

گرفته است. برخلاف آنچيزي كه نمودار نرخ سود به وضوع نشان مي دهد، برخي از اقتصاددانان    اقتصاددانان با گرايش چپ ( صورت
سال   از  سود  نرخ  كه  روش    1982معتقدند  نظر  نطقه  از  هوسون،  ميشل  است.  داشته  كاهش  به  گرايش  حتي  و  بوده  ساكن  بعد  به 

 بصورت ذيل دسته بندي نموده است:  "شناختي، اشتباهات آنها را عمدتا
شود،  د گرفته  نظر  در  خالص  بصورت  بايست  مي  كه  سرمايه  محاسبه  است.  نشده  گرفته  نظر  در  بانكها  سود  افزوده،  ارزش  تعيين  ر 

بصورت ناخالص محاسبه شده است يعني استهلاك سرمايه در نظر گرفته نشده است. سرمايه به قيمت خريد محاسبه گشته و اثر تورم 
شده است و غيره. براي خلاصه اي از نظريات مختلف در اين زمينه مي توان به سايت ذيل مراجعه بر بهره وري سرمايه ناديده گرفته  

 http://hussonet.free.fr/cricoco.htm: نمود
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و در راسررتاي بحررران مرردل   1980بايد گفت مهمترين هدف سياستهاي نئرروليبرالي از ابتررداي دهرره بطور كلي، 

 . كشورهاي سرمايه داري غرب تحقق يافتفورديسم، افزايش نرخ سود مي بود كه به طرق مختلف در مهمترين 

 

 ( 2008 –  1960نرخ سود در مهمترين كشورهاي سرمايه داري ) :  7نمودار 

 
 هش سرمايه گذاريكا  :   3 –  5

، يكي از پديررده هرراي جديررد و مهررم اقتصررادهاي پيشرررفته دوران  كاهش دستمزدها و افزايش سودها  در كنار

برره معنرراي افررزايش    "نئوليبرالي را بايد به كاهش سرمايه گذاري نسبت داد. در واقع، افزايش نرخ سود معمررولا

سئله مهم اتفاق نيافتاد يعني افزايش سررود بررا توسررعه  به بعد، اين م  1980سرمايه گذاري است ولي از اوائل دهه 

سود امروز مولررد   "سرمايه گذاري همراه نگرديد و فرمول معروف هلموت اشميت، صدراعظم آلمان كه مي گفت: 

، عمل ننمود. در واقع، نرخ سررود و نرررخ سرررمايه  "سرمايه گذاري فردا بوده و اشتغال پس فردا را رغم خواهد زد

بطور موازي تكامل يافتند ولي از اين تاريخ به بعد از يكديگر فاصله گرفته و شرركاف    1980ي دهه  گذاري تا ابتدا

، شكاف بين دو منحني معرررف افررزايش  نمودار ذيل، در   142  "ميشل هوسون"بزرگي بين آنها ايجاد شد. به گفته  

با وجررود   ت. بدينصورت، بخش انباشت نشده ارزش افزوده مي باشد كه شاخص بسيار خوبي براي مالي گرايي اس

استقرار مجدد نرخ سود سرمايه گذاران ولي سرمايه گذاري توليدي در بخش اقتصاد واقعي ساكن باقي مانررده و  

 حتي كاهش يافته است.

 

 نرخ سود و نرخ انباشت ) اتحاديه اروپا + آمريكا + ژاپن ( :  8نمودار 

 
142 - Michel Husson, Les enjeux de la crise, La Brèche no 4, 2008. 
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 نرخ انباشت = نرخ رشد حجم سرمايه خالص

 
 ( 2000براي سال  100= نسبت سود به سرمايه ) پايه نرخ سود 

 
 

 افزايش سود سهام :   4  -5

سودها   افزايش  اين  بنابراين  اند،  مانده  باقي  ساكن  توليدي  گذاري  سرمايه  و  افزايش  سودها  رفته  اگر  كجا  به 

سهام از است؟ افزايش سود بسادگي، صرف افزايش سود سهام در ارزش افزوده شده است. در واقع، سهم سود  

درصد   2/4، سود سهام معرف  1982افزايش يافت. در سال   2007درصد در سال    8/ 1به    1982درصد در سال    2/3

دستمزدبگيران در سال   درصد رسيد. به معناي ديگر،   9/12به    2008كل دستمزدها مي بود در حاليكه در سال  

ساعت   189مي بايست    2008كيه در سال  كار مي نمودند در حالساعت    72جهت تامين مالي سهامداران    1982

 كار نمايند. افزايش سود سرمايه گذاران صرف سرمايه گذاري توليدي نگشت بلكه به ماليه روي آورد. در واقع، 

و حباب مسكن در سال   2000سود سهام حباب هاي سوداگر را متورم نموده، حباب تكنولوژيهاي جديد در سال  

 به بعد را رقم زد   1990از دهه    ، و بحران هاي مالي متعدد2008

 

 سود سهام نسبت به ارزش افزوده ) به %( :  12جدول 

 اختلاف  2008 1980 كشورها

 8.6 20.7 12.1 آلمان

 3.4 6.3 2.9 آمريكا 
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 5.3 8.4 3.1 فرانسه 

 8.2 17.3 9.2 انگلستان

 M. Husson, le partage de la valeur ajoutée, La Revue de l’Ire, 2010     ماخذ:
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    بعنوان پاسخ به ركود دستمزدي مدل جديدي از رشد فصل چهارم :  

 

 مي توان بصورت ذيل خلاصه نمود:  1990وضعيت اقتصاد جهاني را در اواخر دهه  

سررال  كاهش شديد دستمزدها ناشي از حاكميت جديد در بنگاه ها و همچنين نتايج ناشي از بحران آسيايي  •

1997. 

 افزايش سود بنگاه ها ناشي از كاهش دستمزدها •

 كاهش سرمايه گذاري توليدي با وجود افزايش سود بنگاه ها •

 افزايش شديد عمليات مالي و سوداگر •

 فاصله گرفتن اقتصاد مالي از اقتصاد حقيقي •

 افزايش عدم تعادلات اقتصاد كلان در سطح جهاني •

 

ه اي بسيار مهم بوده و با توجه به اينكه اكثر كشورهاي بزرگ صررنعتي و  در اين اوضاع، كاهش دستمزدها، مسئل

حتي كشورها نوظهور با آن مواجه بودند، مشكل مهم تقاضا را مطرح مي سازد. در واقع، در يك مرردل بازتوليررد  

  انباشت سرمايه، اگر سهم دستمزدبگيران كاهش يافته و نرخ سرمايه گذاري ساكن باقي مانررده و رشررد نداشررته

 باشد، كالاهاي توليد شده را چه كساني خواهند خريد و تقاضاي موثر از كجا پديدار خواهد گشت؟  

نظر به شرايط اقتصادي و اجتماعي خاص كشورها، عكس العمل كشورها در مقابله با اين شرايط ركودي متفرراوت  

 مي بود.

 

 مدل جديدي از رشد در آمريكا  -1
 

در راستاي افزايش نرخهاي سود بنگاه هررا،    1980هاي نئوليبرالي از اوائل دهه  ذكر شد، سياست  "همانطور كه قبلا

  1997موجب كاهش مستمر دستمزدها گرديده بود. اين روند بلندمدت را سپس بحران جنوب شرق آسيا از سال 

به بعد تشديد مي نمايد. در واقع، بحران آسيايي موجب رقابت شررديد قيمررت هررا در سررطح جهرراني گشررته و  

رقابت پذيري صنايع شان بازهم دستمزدها را تقليل دهنررد.  رهاي پيشرفته را مجبور نمود در راستاي حفظ  كشو

تشديد گرديد. بحران    1990بدينصورت، وضعيت ركودي اقتصاد جهاني و بويژه كشورهاي پيشرفته از اواخر دهه  

ه بسررياري از اقتصرراددانان برره  ، اقتصررادي كرر "اقتصاد نرروين "، پاياني است براي سيكل رشد2000اينترنت سال 

و    2001استمرار رشد، افزايش بهره وري و اشتغال آن معتقد بودند. سررپس حمررلات تروريسررتي سررپتامبر سررال  

اريهاي نتايج گروههاي بزرگ كه با ورشكستگي برخي از بزرگترين شركتها  همچنين رسوايي هاي ناشي از دستك

ن را در عوامل بازار مستقر نموده و اقتصاد آمريكررا را در شرريب  ، عدم اطمينا(  Enron)"انرون"همراه بود نظير  

خطرناك ركودي قرار داد. در چنين شرايطي است كه سياستهاي جديد رشد در آمريكا به اجرا گذاشته خواهررد  

   با هدف ارتقاء تقاضاي موثر صورت پذيرفت. "شد، سياستهاي با هدف ايجاد رونق كه عمدتا

ختم خواهد شد، ضررروري    2007به بحران مالي سال    "اين سياستهاي جديد كه مستقيماقبل از ارائه تصويري از  

است به برخي از حوداث و اتفاقات سياسي و ژئوپليتيك اشاره شود. در نظر گرفتن ايررن وقررايع و بررويژه اثرررات  

عي و  اقتصررادي و مررالي از بحررران، ابعرراد سياسرري و اجتمررا  "ناشي از آن موجب مي گردد كه به تحليررل صرررفا
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ارائرره گرديررده    2007ژئوپليتيك نيز افزوده شود. در واقع، بايد گفت تحليل هاي فراواني كه از بحران مالي سال  

همواره بر اساس پارامترهاي اقتصادي و مالي قرار داشته و روابط بين حوزه هاي سياسي و اجتماعي و اقتصررادي  

  -سياسرري  -وجه به اين مسائل اجتماعيي ما، عدم ترا ناديده گرفته است. بدون شك، از نقطه نظر روش شناخت

، بايررد گفررت در دو  "ژئوپليتيك، بحران را بطور كامل تشريح ننموده و تحليل آنرا مخدوش مي نمايد. چرررا؟ اولا

آمريكا در شرايط ژئوپليتيك جهاني جديد و بي سابقه اي قرار گرفته و با فروپاشي كمونيسم از يك  دهه گذشته، 

يك ابرقدرت تبديل شده است. در اين راسررتا، دولتهرراي متعرردد آمريكررا، چرره دمكرررات و يررا  قدرت بزرگ به  

اجتمرراعي و    –جمهوريخواه، همواره سعي نمودند سياست جديدي از قدرت كه حرروزه هرراي متعرردد اقتصررادي  

هنررده  ، همانطور كه اشاره خواهيم نمررود و شررواهد نشرران د"سياسي را پوشش مي دهد را به اجرا گذارند. ثانيا

آنست، اين تصميمات سياسي بود كه در راستاي ملاحظات سياسي، اقتصررادي و اجتمرراعي داخلرري و همچنررين  

مسائل ژئوپليتيك جهاني،  بخش مالي و اقتصادي آمريكا را متحول ساخت. در چنين شرايطي، عوامل سياسي و  

 .داشتاستراتژيك نقشي قابل ملاحظه در تعيين سياستهاي اقتصادي و مالي خواهند  

در اين راستا، در ابتدا، با اشاره به اوضاع سياسي و ژئوپليتيك، تغيير و تحولاتي كرره منجررر برره قرردرت گرررفتن  

سياستهاي جديد رشررد    و سپس در ادامه   بخشي از نئوليبرالهاي تندرو در بطن كابينه بوش گرديد تحليل گشته

 تشريح خواهد شد.

 

 143ريكا: تحولات نهادهاي تصميم گير در آم  1  – 1

، از همان ابتدا مشكلات باورنكردني محاسبه راي ها را مطرح مي سازد كرره  2000انتخاب جرج دبليو بوش در سال  

با دستكاريهاي حسابرسي به قدرت جمهوريخواهان در اخذ قدرت ختم خواهد شد. اگر دموكرات ها از كنار ايررن  

حران سياسي شررديدي در آمريكررا ظهررور مرري  مسئله بدون جار و جنجال براحتي كنار نمي رفتند بدون شك، ب

بدينصورت، شرايط سياسي انتخاب بوش در راس اولين قدرت جهاني از همان ابتدا آلوده بنظر مي رسرريد.    نمود.

ايفا نمودنررد و   نقشي اساسي  144"محافظه كاران نو"در انتخاب بوش بعنوان رئيس جمهور، نئوليبرالهاي تندرو يا 

انتخرراب   ي تنرردرو نيز اكثر مشاورين و وزرا از گروه محدود ولي پرقدرت نئوليبرالهاوي    نبعد از به قدرت رسيد

در شرايط ركود شديد اقتصادي و بعد از حملات يازده سررپتامبر، شرررايط روانرري خاصرري در جامعرره       145شدند.

  . در چنررين شرررايطي، در جنررگ جهرراني دوم  146"پرل هاربور"آمريكا حاكم خواهد شد، شرايطي نظير وضعيت 

راديكال ترين بخش محافظه كاران نو از موقعيت استفاده نموده و در بطن كاخ سفيد كابينه اي مرروازي تشرركيل  

 
پارامترهاي سي  -  143 كه  اقتصادداناني است  از معدود  يكي  و اريك لاهيل،  اقتصادي  تحليل هاي  وارد  را  ژئوپليتيك  و  اسي، اجتماعي 

 مالي از بحران فعلي نموده است. در تدوين اين بخش، از برخي از مقالات وي استفاده شده است، نظير: 
Eric LAHILLE,   Etats-Unis : de la crise financière à la crise de leadership ?, Revue Accomex, 
Sep. 2009. 
Eric LAHILLE,   Le paradigme dominant et la politique économique américaine après le 11-9 : 
quell hiatus?, CIRPES - Centre Interdisciplinaire de Recherches sur la Paix et d'Etudes 
Stratégiques, mars 2006. 
 

 
144 - Neo-Conservator 

سياسي نبوده و همگي شغل هاي مهمي در كابينه هاي جرالد فورد، رونالد ريگان و بوش پدر در  نئوليبرالهاي تندرو تازه واردان    -   145
برخوردار   مشتركي  ايدئولوژي  از  و  دادند  مي  تشكيل  را  راديكال  گروهي  آنها  غيررسمي،  يا  رسمي  مشاورين  بعنوان  داشتند.  اختيار 

از عصر جنگ بر اساس جستجوي مستمر قدرت، نشات گرفته  كه  در بطن    بودند  را  ايدئولوژي  اين  و سعي داشتند  بود  سرد، مستقر 
 . 4حزب جمهوريخواه تحكيم نمايند. براي تشريح بيشتر نئوليبراليسم از منظر اقتصادي، مراجعه شود به پيوست شماره 

 
 گشت. ورود آمريكا در جنگ با ژاپن     ، كه موجب)Harbor Pearlاشاره به حمله ژاپن به جزيره پرل هاربور ) -  146
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، كليه جهت گيريهاي    از يكسو،  اين كابينه موازي كه همچنين به آن لقب كابينه جنگ نيز داده بودند خواهد داد.

د سرراختارهاي سررنتي در آورده و از سرروي  عمده سياست خارجي و داخلي آمريكا را تحت انحصار خود و بر ضرر 

را در تصميم گيريها بشدت كاهش خواهد داد. اين ارگان تاريخي كرره تحررت     147"مجمع امنيت ملي"نقش  ديگر،  

سررپتامبر،   11رياست جمهوري كلينتون، نقش مشاوره اي داشته و در تصميم گيريها به او كمك مي نمود بعررد از 

ه و تحت انحصار محافظه كاران نو قرررار خواهررد گرفررت. برردون اينكرره وارد  تحت تغيير و تحول كامل قرار گرفت

، تعداد افراد مشاركت كننررده در ايررن مجمررع  "جزئيات شويم، سه تحول مهم اين نهاد قابل ذكر خواهد بود: اولا

، تركيب آن متمركز بر چند نفر از افررراد مهررم خواهررد بررود نظيررر جرررج برروش،  "كاهش مي يابد، ثانيا  "شديدا

،  150(معاون رئرريس جمهررور  چني )، ديك    149)وزير دفاع( رامسفلددونالد ، 148ليسا رايس )وزير امور خارجه(واندك

، روساي ارتش  153(سياتنت )رئيس  جورج ، 152اونيل )وزير خزانه داري( پل. اچ.،  151( امور خارجه )وزير پاوللين كا

بعررلاوه  تصميم گير تغيير خواهد نمررود.  ، از نقش مشاوره اي به واحدي  "و مشاوران سياسي رئيس جمهور و ثالثا

راكسرريوني از  بايد گفت، در راس اين نهاد، نقش رايس تحت تاثير دو محافظرره كررار نررو ) چنرري و رامسررفلد( و ف

  و ...  155)معرراون وزارت دفرراع(ولفرروويتز  پررل  ،  154)مشاور سياسي وزارت دفاع(  پرلراديكال ترين افراد ريچارد  

در ميان اين افراد بسيار با نفوذ اغلب در حاشيه قرار مي گيرد. سرانجام،    كاهش خواهد يافت. بدينصورت، رايس

به معرراون رئرريس جمهررور    "ساختاري ديگر، موازي با اين نهاد براي امنيت ملي ايجاد خواهد گشت كه مستقيما

  مديريت خواهد شد. نقش اين نهاد در زمينه سياست خررارجي اساسرري 156"ليبيلوئيس  "مرتبط بوده و بوسيله 

خواهد بود. اين كابينه، مركز عصبي راديكال ترين محافظه كاران نو در بطن دولت بوش خواهد بود. نتيجرره ايررن  

جنررگ  "ايجاد يك استراتژي بسيار ويژه بررر اسرراس    بويژهتغييرات، تصميمات براي حمله به افغانستان و عراق و  

بررا  بر سياست داخلي كابينه بوش نخواهد بود.  اين حوادث بدون تاثير بدون شك،  خواهد بود. "دائمي با تروريسم

سپتامبر در كنگره آمريكا مطرح و با راي    11كه بعد از حملات     157"ميهن دوستي آمريكا"تصويب بفوريت لايحه  

بسيار بالا به تصويب نمايندگان سنا و كنگره آمريكا رسيد )در ارتباط با اقامت، تابعيررت و مهرراجرت شررهروندان  

و ديگر قوانين و ترردابير محدودكننررده آزادي هرراي اساسرري، شرررايط بررراي ارائرره    آمريكا(غيرآمريكايي مقيم  

استراتژي اقتصادي آماده گرديد. در واقع، استراتژي اقتصادي آمريكا در آتمسررفري خرراص كرره در آن حمررلات  

 تروريستي نقشي مهم ايفا مي نمودند، تعيين و به اجرا گذاشته شد.

 

 و سياست اقتصادي : تغييرات در دكترين  2  – 1

 

، نهادهايي كه مامور طراحي و اجراي سياست جديد اقتصادي بودند به همكاري بسيار نزديررك بررا يكررديگر  "اولا

بانك مركزي آمريكا در تصميم گيريهررايش مسررتقل بررود، در بعررد از حمررلات تروريسررتي،   "پرداختند. اگر قبلا

 
147 - National Security Council (NSC)   147- Condolizza Rice    148- Donald Ramsfeld   149 - Dick 
Cheney      150 - Colin Powell      151 - Paul H O’neill      152 - George Tenet   
 
 
 

 

 

 
153 - Richard Perle          154 - Paul Wolfowitz            155 - Lewis Libby 

 
156 - USA PATRIOT Act 
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پيش افزايش يافته و مررذاكرات مسررتمر و مسررتقيم بررين  همكاريهايش با خزانه داري و نمايندگان دولت بيش از  

، بايررد يررادآوري  "بانك و خزانه داري موجب هماهنگي تصميمات در زمينه سياست هاي اقتصادي گرديد. ثانيررا

در  شود كه مسئوليت هاي سنتي بانك مركزي آمريكا عبارت بود از مهارم تورم، ايجاد رشد و اشتغال در كشررور.  

ر، جبهه واحدي از رئيس بانك مركزي و مقامات سياسي تحت نفوذ محافظه كاران نو ، تعيين  فرداي يازده سپتامب

   سياستهاي جديد اقتصادي را بعهده خواهند گرفت.

فعال خواهند شد. از يكسو، در زمينه بودجه، دولت تصميم مي گيرد    "دو محور اساسي سياست اقتصادي شديدا

. سياست بودجه اي، مسئله تعادل بودجه را كه در دهه  كل را حفظ نمايدكسري بودجه را افزايش دهد تا تقاضاي 

كسري  هدف اساسي سياستگذاران بود كنار گذاشته و دولت تصميم مي گيرد جهت حمايت از تقاضاي كل،   1990

درصررد توليررد ناخررالص   5/1بميررزان  از اضافه ترازي 2001ت، بودجه كه در سال بودجه را افزايش دهد. بدينصور

نقطرره.    4خواهد رسيد، يعني تغييري ركورد  به ميزان    2002درصدي در سال    5/2لي برخوردار بود به كسري داخ

،  2004توليد ناخالص داخلي خواهد رسيد. در سررال    %5دو برابر شده و به    "، كسري بودجه متعاقبا2003در سال  

نظررامي ناشرري از دخالررت در  درصد تثبيت مي گررردد. افررزايش مخررارج امنيترري و   4/4كسري بودجه در سطح 

افغانستان و عراق بميزان فراواني دليل اين كسري عظيم مي باشد. ولي بايد گفت دليل عمررده افررزايش كسررري  

. سرررانجام،  به اجرا گذاشته شد 2003 و  2001كاهش ماليات ها بر ميگردد كه بويژه در سالهاي سياست به بودجه  

ك و جهت ارتقاء مصرف  براي برخي از بخشررهايي كرره بررا مشرركل  كمكهاي مستقيم دولت براي بازسازي نيويور

بدينصورت، سلاح بودجه    روبرو بودند نظير حمل و نقل و بيمه نيز از ديگر دلائل افزايش كسري بودجه مي باشد.

اي در دو دوره زمامداري جورج بوش در راستاي حمايت از فعاليت هاي اقتصادي و همچنين تامين مالي جنگ ها  

 ماليات ها مورد استفاده قرار گرفت.  و كاهش

تا از طريق كرراهش    دور بي سابقه اي انبساطي خواهد بوسياست پولي كه بانك مركزي در پيش خواهد گرفت بط

نرخهاي راهبر بانك بعد از   2001ر سال نرخهاي بهره و سياست پول ارزان فعاليت هاي اقتصادي را رونق بخشد. د

  5كاهش مي يابررد، يعنرري كاهشرري بميررزان  درصد در پايان اين سال    75/1به  رصد د 5/6از بار كاهش متوالي  11

كاهش يافته و به    "نيز نرخهاي بانك مركزي مجددا  2003و    2002نقطه فقط در عرض كمتر از يكسال. در سالهاي  

ازگشررت تررا  سال قبل ب  40يعني يكي از پائين ترين نرخ ها از نظر تاريخي. بايد به    درصد خواهند رسيد،   1سطح  

چنين نرخ پائيني را مشاهده نمود. بدينصورت با در نظر گرفتن نرخ تورم، نرخ بهره واقعي بمدت سه سال منفرري  

 به بعد آغاز خواهد شد.  2004گرديد. بازگشت اين نرخها به سير صعودي از نيمه دوم سال 

  2003و    2001ش همچنين در سالهاي  در راستاي حمايت از فعاليت هاي اقتصادي و ايجاد رشد اقتصادي، كابينه بو

ترراثير  كاهش ماليات ها را در دستور كار خود قرار مي دهد. در واقع، مشاوران بوش با بينش نئوليبرالي و تحررت 

معتقد بودند كه كاهش ماليات ها موجررب افررزايش سرررمايه    "دكترين نظريه پردازان عرضه به اين مسئله شديدا

در جهررت مخررالف دكترررين    ". اين دكترين كاملا158رشد را افزايش خواهد دادگذاري و نوآوري شده و اشتغال و 

بدينصررورت ماليررات هررا    كلينتون بود كه رشد بلندمدت اقتصادي را ناشي از تعادل در ماليه عمومي مي دانست.

بود را  به بعد بطور قابل ملاحظه اي افزايش يافته   1980كه از سال  و نابرابري هاي درآمدي  كاهش يافتند    "شديدا

درصررددرآمد ملرري را برره خررود    2/8افرادجامعه حرردود    %1، ثروتمندترين  1980در سال    عميق تر نمود. "مجددا

 
در اين دوران معتقد   ( Grover Norquistيكي از فعالان جمهوريخواه و بسيار نزديك به كاخ سفيد، بنام گرور نوركويست )  -   158

ج بوش نيز به آن  با حمله به عراق سازگار مي باشد. اين نقطه نظر كه اكثر محافظه كاران نو اطراف جور   "بود كه كاهش ماليات ها كاملا
عراق، شركتهاي    "شديدا فرآيند دموكراتيك سازي  و شروع  با سقوط صدام حسين  كه  مي شد  استدلال  بدينصورت  داشتند  اعتقاد 

آمريكايي فعالانه در بازسازي اقتصاد اين كشور مشاركت خواهند داشت و لذا كاهش ماليات ها موجب حضور فراوان آنها در عراق بوده  
را تائيد   1980استدلالات رونالد ريگان در دهه    "فعاليت هاي اقتصادي مي گردد. بدينصورت، محافظه كاران نو كاملا  و موجب افزايش

 مي نمودند كه بر اساس آن هرچقدر ماليات ها سبك تر باشد، رشد اقتصادي شديدتر خواهد بود. 
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  1980تررا    1950درصد درآمد ملي را. اين تناسب از اواسط دهرره  2/2ثروتمندترين آنها نيز  %1/0اختصاص ميداد و 

درصد ثروتمندترين افراد به اين ارقام مي رسرريم:   1/0درصد و 1، بترتيب براي 2005ثابت باقي مانده بود. در سال 

. ضريب جيني كه نابرابريهاي توزيع  159مي بود 1929، سطوحي كه نزديك به سطوح قبل از بحران %5/7و  4/17%

در اين شرايط است كه برردهي   رسيد. 2001در سال  466/0به  1980در سال  415/0درآمد را محاسبه مي نمايد از 

 به بحران ساب پرايم ختم خواهد شد. "ان فراواني توسعه يافته و نهايتاهاي خانوارها بميز

 

 استقرار اقتصاد بدهي از طريق اعتبارات ارزان  :  3  – 1

 

پيشرفت درآمدهاي بسيار ضعيف دستمزدبگيران و افزايش شديد نابرابري ها بدون شك بررر مصرررف خانوارهررا  

كاهش فعاليررت   "بنگاه ها و نهايتا كاهش سود  سئله اي كه بهخواهد داد، م تاثير گذاشته و مصرف آنها را كاهش  

ها و رشد اقتصادي ختم خواهد شد در حاليكه، هدف سياستگذاران آمريكايي درست برعكس اين مسئله بوده و  

كليه سياستهاي اتخاذ شده پولي و بودجه اي و مالياتي در راستاي پايان دادن به ركود اقتصادي و ايجرراد رشررد  

افزايش هزينه هاي نظامي و امنيتي، سياست پولي انبساطي  به اجرا گذاشته شده بود. بعلاوه، بايد گفت اقتصادي  

و كاهش ماليات ها با هدفي اساسي تر دنبال مي شد. آمريكا به رشد اقتصادي احتياج داشررت تررا مرردلش حفررظ  

يرره تروريسررم را تررامين مررالي  شود، تا حاكميت جهاني اش تامين گردد و تا بتواند جنگ هاي مستمر خود بر عل

با توجه به اين مسئله كه رشد كشورهاي غربي با ابعاد متوسط و بزرگ در درجه اول وابسته به اثر مصرررف   نمايد.

و بر مصرف آنها ترراثيري منفرري مرري   خانوارها مي باشد و نظر به اينكه دستمزدها و درآمد خانوارها كاهش يافته

 كشورهاي غربي و در راس آنها آمريكا اين تضاد مهم را حل نمود.   بايد ديد كه چگونه   گذارد، اكنون

اين تضاد در آمريكا و برخي ديگر از كشورها كه از مدل رشد آمريكا تبعيت نمودند )انگلستان، ايرلند، اسررپانيا(  

د  از طريق استقرار اقتصاد بدهي بر طرف گرديد. مكانيزم اقتصاد بدهي بدينصورت است كرره بررا توجرره برره ركررو

دستمزدها، مصرف از طريق اعطاي اعتبار ارزان به خانوارها افررزايش يافترره و برردنبالش موجررب افررزايش رشررد  

اقتصادي گرديد. اين استراتژي بظاهر ساده با اينحال داراي ابعاد متعدد و پيچيررده اي مرري باشررد كرره لازم برره  

 تشريح است.

ي در درجرره اول وابسررته برره افررزايش مصرررف  در كشورهاي با ابعاد متوسط و بزرگ پيشرررفته، رشررد اقتصرراد

خانواراست. مصرف خانوارها اگرچه بطور مستقيم به درآمد جاري آنها وابسته است همچنين از ميزان دارائيهرراي  

مالي و غيرمنقول خانوارها نيز تاثير پذير است. در كشورهاي پيشرفته غرب، جمعيتي كه در حال مسررن شرردن  

ت تامين آينده خود دارائيهاي متعددي براي خود حفررظ نمايررد، بررراي مثررال، از  مي باشد، همواره سعي دارد جه

اسررتفاده از  طريق خريد سهام بنگاه ها، خريد اوراق قرضه، خريد مسكن و ... باري، سياستگذاران آمريكايي بررا  

  وثيقررهوان  مكانيزمي را طراحي نمودند كه خانوارهررا بتواننررد از ايررن دارائيهررا بعنرر وضعيت خاص بازارهاي مالي 

مسررئله مهررم در ايررن  استفاده نموده و اعتبار كسب نمايند و بدينصورت مصارف خود را تررامين مررالي نماينررد. 

، رابطه بين اعتبار و قيمت دارايي هاست. اعطاي هرچه بيشتر اعتبار به خانوارها موجب افزايش تقاضاي  مكانيزم

اين دارائيها را افزايش مي دهد و خانوارها مرري تواننررد  آنها براي كسب دارائيهاي مالي و غيرمنقول شده و قيمت  

را بيشتر افررزايش  بر اساس افزايش قيمت دارائي هايشان، اعتبارات بيشتري كسب نمايند و مصرف شان   "مجددا

 
 دي معروف است. ، به عصر طلايي نابرابري هاي درآم1929تا قبل از بحران  1920دهه  -  159
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دهند، افزايش مصرفي كه بدنبالش افزايش سرمايه گذاري، افزايش واردات و بطور كلي افزايش رشد اقتصادي را  

    160در بر داشت.

بدينصورت، با افزايش اعطاي اعتبارات به خانوارها، قدرت خريد آنها افزايش يافته و مصرفشان نيز افزايش مرري  

يابد و اين مسئله نيز بنوبه خود موجب ارتقاء فعاليت هاي اقتصادي شده و سود بنگاه ها را افزايش خواهررد داد و  

يد بنگاه )سرمايه داري سهامي( تامين خواهررد نمررود.  تقاضاي به حداكثر رساندن سود سهام را در حاكميت جد

باري بايد اشاره شود بسياري از خانوارها بويژه خانوارهاي با درآمدهاي پائين از اعتبررارات كسررب شررده جهررت  

خريد مسكن استفاده نمودند. نظر به اينكه قيمت مسكن در بازار همواره در حال افزايش بود، خانوارها توانستند  

، همواره اعتبارات بيشتري را كسب نمايند و اين روند همچنان ادامه داشت تا زمانيكه قيمت مسكن  بر اساس آن

  "در بازار سير نزولي يافت، يعني شروع مكانيزمي كه به بحران مسكن در آمريكا انجاميد، مسئله اي كه متعاقبررا

 به توصيف آن خواهيم پرداخت. 

مي شود كه اعطاي اعتبارات فراوان به خانوارهررا جنبرره بسرريار مهررم   علاوه بر ملاحظات اقتصادي و مالي، اشاره

محسوب مي شد. در واقع، جامعه مالك  سياسي نيز در بر داشته و يكي از ابزارهاي مهم سياست هاي دولت بوش 

(Ownership Society  يكي از موضوعات بسيار مهم انتخاباتي حزب جمهوريخواه مي بود، يعني داشتن خانه )

مه. علاوه بر اين مسئله، در آمريكا، مالك بودن و يا خريد خانه در واقع، بيمه و تضميني اسررت در مقابررل  براي ه

مشكلات زندگي و افزايش هزينه ها. با كسب مسكن انفرادي، بسياري از افراد توانسررتند از طريررق رهررن قابررل  

ظير خريد كالاهرراي بررادوام، هزينرره  تجديد، با كسب اعتبارات اضافي، هزينه هاي ديگر زندگي را پوشش دهند ن

هاي تحصيل دانشگاهي اطفال كه بر خلاف كشورهاي اروپايي مجاني نبوده و در آمريكا بسيار گران است و حتي  

)افزايش  اجتماعي  -در اين راستا، بخوبي مي توان پي برد كه چگونه سياستهاي اقتصادي  161هزينه هاي پزشكي.

اجتماعي )ايجاد انگيررزه بررراي خريررد مسرركن انفرررادي(   -ياست سياسيشديد مصرف و ركود دستمزدها( با س

 يكديگر را تكميل نمودند.

در اين فرآيند اعطاي اعتبارات ارزان، استقراض خانوارها از بانكها به سطوحي بي سابقه در تاريخ ماليرره جهرران  

ها گرديررد، بررويژه دارائيهرراي  افزايش قيمت دارائي    "رسيد. اهرم اعتبار در واقع، موجب پويايي مصرف و نتيجتا

  غيرمنقول )مسكن(.

 باري، دليل اساسي افزايش اعتبارات بانكها را بايد به نوآوريهاي مالي نسبت داد.

اقتصاددانان ماليه، نوآوريهاي مالي و يا مهندسي ماليه را به تكنولوژي تشبيه مي نمايند و معتقدند كه نرروآوري    

التي خنثي دارد. ميتوان از آن به بهترين وجه استفاده نمود و يا برره برردترين  مالي بمانند تكنولوژي به تنهايي ح

باري، در راستاي اعطاي اعتبارات برره خانوارهررا و بنگرراه هررا، بانكهرراي سرررمايه گررذاري    شيوه آنرا بكار گرفت.

و اين خطرات را   يي ابزارهايي را اختراع نمودند تا از طريق آنها خطرات اعتبارات را براي خود كاهش دادهآمريكا

بديگران منتقل نمايند. در اين راستا، بانكهاي سرمايه گذاري مجموعه اي انفجاري شامل سه عنصررر پيچيررده را  

 ايجاد نمودند. 

را   mark-to-market، بانكها از قوائد حسابداري جديدي استفاده نموده و شيوه ارزيررابي جديرردي بنررام "اولا

 ئيها را بر اساس قيمت هاي بازار ارزيابي مي نمود.بوجود آوردند، روشي كه ارزش دارا

 
 در ارتباط با وضعيت خاص بازارهاي مالي 8 براي درك دقيق اين مكانيزم، مراجعه شود به پيوست شماره -  160
جمعيت. پوشش بيمه اي براي همه، يكي از موضوعات مهم   %17ميليون نفر تحت پوشش بيمه قرار ندارند، يعني    46در آمريكا،    -   161

 انتخاباتي اوباما بود. 
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ثابت و متعادلي بايد بين اعتبارات توزيع شده و توليد ناخالص داخلرري وجررود    "در هر اقتصادي، رابطه اي تقريبا

داشته باشد. در غيراينصورت، خطرات بحران مالي سرانجام پديدار خواهند گشت. در واقع، اگر اعتبار سريع تررر  

واقعي يك كشور رشد نمايد، اين بدين معناست كه توزيع اعتبار وابسته به ارزش توليررد جديررد نبرروده  از ثروت 

بلكه از طريق پيش بيني هاي بيش از اندازه خوشبينانه و خطرناك ثروت ها صررورت پذيرفترره اسررت. در كليرره  

ود خواهد آمد كرره سرره  بدينصورت، خطر زماني بوج  بحرانهاي گذشته چنين وضعيتي را مي توان مشاهده نمود.

 162:مسئله ذيل همزمان رخ دهند

 هزينه اعتبارات بسيار پائين باشد •

 حجم اعتبارات بطور مستمر سريعتر از درآمد واقعي رشد نمايد •

 آهنگ رشد اعتبارات از آهنگ رشد ارزش واقعي دارائيها كمتر باشد •

بعد بصورت فوق بود. بانك مركزي نرخهرراي  به    2001شرح داده شد، در آمريكا، شرايط از سال    "همانطور كه قبلا

كاهش داده و اعتبارات بسيار ارزان بودند، بانكها اعتبارات فراواني را در اختيررار خانوارهررا قرررار   "بهره را شديدا

دادند و  خانوارها نيز از اينطريق به خريد دارائيهاي مالي و مسكن دست زدند و افزايش تقاضا بويژه براي مسكن  

 رشد قيمت آن بيشتر از رشد اعتبارات باشد.   موجب شد كه

باري، مالي گرايي اقتصاد از طريق تغيير قوائد حسابداري بنگاه هاي مظنه شده در بورس صورت گرفت. بر اساس  

دارائيها بر اساس ارزش بازارشان ارزيابي     164"ارزش صحيح"معروف است،  IRFS  163اين قوائدجديد كه به قوائد  

صورت مي پررذيرد، يعنرري مقايسرره روزانرره قيمررت   mark-to-marketبي از طريق شيوه  و اين ارزيا  مي گردد

پاياپاي روز با قيمتي كه دارايي مورد مذاكره قرار گرفته است. در چنين شرريوه حسررابداري، برردهي خريررداران  

زايش مرري  دارايي ها بنظر ضعيف خواهد آمد زيرا اين بدهي بوسيله دارائيهايي كه ارزششان سريعتر از بدهي افرر 

يابند، ضمانت شده است. بنابراين، اعتباردهندگان )بانكها( خطر را احساس نمي نمايند زيرا آنها بعنوان شرراخص  

ارزش هاي بازار را در نظر مي گيرند. با اينحال بايد گفت اين خطر واقعي وجود دارد ولي مكانيزم جديد ارزيررابي  

رزيابي كه ارزش دارائيها را بيشتر از قيمت اوليه ارزيابي مرري كنررد،  با اين شيوه ا  دارائيها آنرا پنهان نموده است.

بانكها اعتبارات بيشتري را در اختيار خانوارها قرار مي دهنررد. بدينصررورت، در دوره رونررق قيمررت هررا، بانكهررا  

اهرررم  ،  "اعتبارات فراواني صادر مي نمايند و براي اين مسئله همچنين بايد خود نيز اسررتقراض نماينررد . نيتجتررا

 اعتبار موجب زياده روي براي همه مي گردد بدون اينكه كسي خطرات ناشي از آنرا حس نمايد.

.  )معاوضه نكول اعتبار(  165CDS، بانكها توليدات مشتقه وابسته به اعتبار را اختراع نمودند، توليداتي بنام  "ثانيا

نموده، خطر عدم پرداخت اعتبار را به نهرراد    از طريق اين توليدات مشتقه، بانكي كه براي خانواده اي اعتبار صادر

در واقع، بانك هنوز مالك اعتبار خواهد بود و آنرا در تراز خود حفظ مرري نمايررد و   ديگري بفروش خواهد رساند.

فقط ريسك عدم پرداخت را به ديگري در ازاي پرداخت سودي به طرف مقابل، بفروش مي رساند. منبعد، خطررر  

انك متوجه كس ديگري خواهد بود و نه بانك. چنانچه تررا سررسرريد اعتبررار حادثرره اي  عدم پرداخت اعتبار به ب

صورت نپذيرد و اعتبار بدون مشكل بازپرداخت گردد، خريدار خطر اعتبار بدون اينكه هيچگونه سرمايه گررذاري  

ا برره بانررك  نموده باشد، سود بالايي كسب خواهد نمود. ولي اگر استقراض كننده نهررايي نتوانررد اعتبررار خررود ر

بازپرداخت نمايد اين خريدار خطر است كه مشمول ضرر شده و بايد آنرا به بانك بازپرداخت كند. خريررد خطررر  

اعتبار و يا بمعناي ديگر، بيمه كردن اعتبار بوسيله ديگران فقط زماني از سودآوري بالا براي خريرردار برخرروردار  

 
162 - Michel Aglietta, La Crise, les voies de sortie, p. 18,  Ed. Michalon, 2010 
163 - International Financial Reporting Standards (IFRS) 
164 - Fair value 
165 - Credit Default Swap (CDS) 
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ارائيها بطور همزمان در مدتي طولاني صررورت پررذيرد. در  خواهد بود كه رشد اعطاي اعتبارات و رشد ارزشهاي د

اين حالت، خريدار خطر پول فراواني بدست خواهد آورد و در حالت عكس، ضررهاي او نيز قابل ملاحظه خواهررد  

بود. مسئله مهمي كه در اين مكانيزم بايد به آن اشاره شود اين است كه فروشنده خطر اعتبار )بانررك، موسسرره  

اعطرراي  كه خود را از خطر اعتبار خلاص نموده ديگر لازم نيست در ترازش، سرمايه اي بعنوان تضمين مالي و ...(  

اعتبار ذخيره نمايد. بدينصورت، بانك فروشنده خط اعتبررار از سرررمايه هرراي آزاد برخرروردار شررده و ميتوانررد  

خطرات اعتبار را به ديگران منتقررل    اعتبارات بيشتري اعطاء نمايد. با توجه به اينكه كليه بانكها و نهادهاي مالي

نظام مشتقات اعتبار موجررب   افزايش دهد.  "مي نمايند، كل نظام بانكي مي تواند اهرم اعطاي اعتبارش را شديدا

شد خطرات هرگونه اعتباري به ديگران منتقل شده و زنجيره اي از وابستگي هاي متقابررل پيچيررده و سررردرگم  

  100ميليارد دلار رسيد يعني افزايشي بميزان  62.000، به 2008اعتبار در سال  ايجاد شود. ميزان كل اين مشتقات

سال. افزايش انفجاري اين پديده موجب سرعت گرفتن پويايي خريد دارائيها گشررته و قيمررت    10برابر در عرض  

سرررمايه    آنها را در بازار بميزان فراواني افزايش داد. از سوي ديگر، اين پديده همچنين موجررب كرراهش پوشررش

بانكها براي اعطاي اعتبارات گرديد. در واقع، عامل مالي كه خطر اعتبار را انتقال مي دهررد ديگررر تشويشرري در  

افررزايش    "و مي تواند اعطاي اعتبارات خود را شررديدا  زمينه تشكيل سرمايه براي ضمانت اعتبار نخواهد داشت

رات بصورت سرسام آور افررزايش يافتنررد و از سرروي  از يكسو، اعتبا CDSدهد. در اين راستا، از طريق توليدات 

ديگر، تشكيل سرمايه بعنوان ذخيره براي ضمانت اعتبار بطرز خطرناكي كاهش يافت. در برخي از كشورها نظيررر  

استفاده كرده باشررند و يررا خيررر، مجبررور برره    CDSاسپانيا، قوانين و مقررات بانكها و موسسات مالي را، چه از  

اي معادل اعتبار اعطايي مي نمود. اين مسئله موجب شررد كرره بعررد از بحررران مسرركن،    تشكيل ذخيره سرمايه

بانكهاي انگليسي، آمريكايي و يا ايرلندي( شوك هرراي ناشرري از  ايي قادر باشند بهتر از ديگران )بانكهاي اسپاني

 بحران را تحمل نمايند.

د ارزيابي خطر اعتبررار بوسرريله بانكهرراي  سرانجام، سومين عامل اوضاع متزلزل ماليه عبارت است از شيوه جدي

بزرگ. در گذشته، بانكها قبل از اعطاي اعتبار، چه فرآيندي را طي مي نمودند؟ بانكها ابتدا مداركي كه متقاضرري  

  "اخذ استقراض ارائه مي نمود را مطالعه مي نمودند، سابقه تاريخي بانكي وي را در نظر مي گرفتند كرره آيررا قرربلا

ا كسب نموده و آيا عدم پرداخت اعتبار در سابقه اش وجود داشته و ياخير، درآمدهاي فعلي و  اعتبارات ديگري ر

امكانات درآمدي آتي او را در نظر مي گرفتند. با توجه به تحليل كليه اين عناصر بود كه بانك تصميم مي گرفررت  

بسياري از متقاضيان دريافت اعتبار رد  تقاضا را رد كند. در اين فرآيند، تقاضاي  با اعطاي اعتبار موافقت نمايد يا  

مي شد. ولي امروزه، وضعيت بگونه ديگري است. منبعد، بانك بصورت آماري و بر اساس مدل هاي خررط اعتبررار  

(. بررا توجرره برره قيمررت  VaRقرار دارند يا )  "value-at-risk"تصميم گيري مي نمايد. اين مدلها بر اساس اصل  

ان و برخي ديگر از عناصر تصادفي و احتمالي، احتمال عرردم پرداخررت اعتبررار  دارائيها و درآمد استقراض كنندگ

ارزيابي مي شود و با فرض عدم پرداخت، درصدي از ارزش وام كه ميتواند از استقراض كننده گرفترره شررود نيررز  

اعتبررار را   166"حاشرريه سررود"پيش بيني مي گردد. بدينصورت، ضرر پيش از موعد ارزيابي مي شود كه در واقع 

مشخص مي نمايد، يعني اختلاف بين نرخهاي خاصي كه از استقراض كننده گرفته مي شود و نرخ پايرره اي بررازار  

مشخص مي گررردد، يعنرري مبررالغ   VaRبين بانكي. بدينصورت، زيان هاي پيش بيني نشده محاسبه مي شوند و 

بطور مسمتر دارائيها را بر اسرراس   قرار دارند و mark-to-marketمورد زيان. با توجه به اينكه بانكها در منطق 

قيمت بازار ارزيابي مي نمايند و نظر به اينكه قيمت دارائيهايي كه در تراز خود دارند بطور مستمر افررزايش مرري  

 
166 - Spread 
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در ارزيابي خطرات زيان گرايشي كاهشي خواهند داشت و آنها را كم ارزيابي مي نمايند.در اينجررا  بانكها  ايابد، لذ

 بارات خود به ديگران را افزايش خواهند داد.  نيز بانكها حجم اعت

سه پديده اي كه شرح داده شد، هر سه با يكديگر در بازار مسكن آمريكا مورد اسررتفاده قرررار گرفررت و تزريررق  

سرسام آور اعتبارات در بازار مسكن را موجب شد، مسئله اي كه منشاء نابساماني و بي ثباتي مررالي در آمريكررا  

 گرديد.

 

 قش اعتبارات داخلي و سرمايه خارجي در رشد اقتصادي آمريكا: ن  4  – 1

 

نابرابر همراه خواهد بود، سياستي كه به نفع افراد    "فشار ركودي دستمزدي با سياست مالياتي شديدا  در آمريكا، 

جمعيت ثروتمند در درآمد كررل    %1. چنين سياستي موجب افزايش شديد سهم  با درآمدهاي بسيار بالا مي باشد

، اكثر دستمزدها ساكن باقي خواهند مانررد. همررانطور كرره ديررديم، در ايررن  2007و    2002گردد. بين سالهاي  مي  

مسئله اي كه منشاء بدهي    آسيا نقش مهمي را ايفا مي نمايد،   97فرآيند، ركود دستمزدي واراداتي بعد از بحران  

در واقع، بايررد گفررت بعررد از   ختم مي گردد.هاي رهني خانوارها در آمريكا بوده و سرانجام به بحران ساب پرايم 

بدهكار بودند شروع به بازپرداخت بدهي هايشان مي نمايند و برعكس،   "، بنگاه هايي كه شديدا2000بحران سال 

خانوارها بصورت انبوه بدهكار خواهند شد. بدينصورت، انتقالي واقعي از بدهي بنگاه ها به سوي بدهي خانوارهررا  

 صورت مي پذيرد. 

  از طريق سياست پولي بسيار انبساطي دولت و همچنين بوسيله مقررات زدايي بررانكي خانوارهان انفجار بدهي اي

تبررديل    صورت پذيرفت كه موجب توسعه سريعو استفاده از تكنيكهاي جديد بانكي كه در فوق شرح داده شد،  

در راسررتاي كسررب   "انوارهررا عمرردتاهمانطور كه گفته شد، بدهي هاي خ .167گرديد اوراق بهادار به بستانكاريها  

مسكن صورت پذيرفت و از طريق رهن قابل تجديد، مصارف ديگر آنها نيز افزايش يافررت. در واقررع بايررد گفررت  

ي  به بعد مي باشد. در واقع، حبرراب سرروداگر  2000بدهيهاي رهني عامل عمده افزايش مصرف در آمريكا از سال  

كرره بررا اسررتفاده مسررتمر از رهررن  به خانوارها اجازه خواهررد داد    مي شود  متورم  2002مسكن كه از ابتداي سال  

 extraction"اعتبارات جديد كسب نمايند. اين مكانيزم رهن قابل تجديررد كرره برره    "هايشان بتوانند مجددا

equity ehom"    ايفررا    2007و    2002معروف است نقشي تعيين كننده در رشد اقتصادي آمريكا بررين سررالهاي

 ذيل(. خواهد نمود )جدول

تجاوز نمي نمود. اين رقم از اوائررل سررال    %4/0از    1990سهم رهن قابل تجديد در مخارج مصرف خانوارها در دهه  

از رهن قابل تجديد    "به بعد بطور شديدي افزايش خواهد يافت. با توجه به رابطه بين رشد مصرف )كه كاملا 2002

مي توان به نقش رهن قابل تجديد در رشد اقتصررادي  ناشي شده است( و رشد توليد ناخالص داخلي، بدينصورت 

آمريكا پي برد، نقشي قابل ملاحظه، بدون اين مكانيزم، رشد آمريكا مي توانست بميزان رشد اقتصررادي منطقرره  

 يورو باشد و حتي كمتر از آن. 

 

 : اثر اعتبارات رهني بر رشد اقتصادي آمريكا  13 جدول

 
نرخ رشد واقعي  

GDP* 

HEE ** نسبت به   

 مخارج واقعي مصرف

در رشد   HEEنقش 

توليد ناخالص 

 داخلي 

 GDPنرخ رشد 

 HEEبدون 

  ميزان رشد ناشي از

 HEE  افزايش

 
 ين بخش شرح داده خواهد شد.( در آخرين قسمت همsecuritizationتبديل وام و اعتبارات به اوراق بهادار )  - 167
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2002 6/1% 6/1% 1/1% 5/0% 80/0% 

2003 5/2% 9/1% 3/1% 2/1% 00/1% 

2004 6/3% 8/1% 2/1% 4/2% 93/0% 

2005 1/3% 4/2% 6/1% 5/1% 33/1% 

2006 9/2% 3/3% 2/2% 7/0% 93/1% 

2007 2/2% 3/3% 2/2% 0/0% 93/1% 
 *. توليدناخالص داخلي 
 Home Equity Extraction**. رهن قابل تجديد : 

  US Bureau of Economic Analysisو   Fanny Maeماخذ: داده هاي 

 

 

ء شده كرره  سوداگر صورت پذيرفت. اعتبارات اعطا  "از طريق مكانيزم مالي كاملا "بدينصورت، رشد آمريكا عمدتا

موجب توزيع خطرات شده، حباب مسكن را تغذيه و همچنررين  از طريق گشايش بازارهاي مالي تسهيل شده بود 

باعث افزايش قيمت دارائيها در بورس گرديد. خانوارهاي آمريكايي كه افزايش قيمت دارائيهايشرران را مشرراهده  

ا كسب خواهند نمود، اعتباراتي كه به راحترري  مي نمودند، پس اندازهايشان را كاهش داده و اعتبارات جديدي ر

بوسيله بازار تامين مالي مي شد. اين اعتبارات جديد بزرگ شدن حبرراب مسرركن را تسررريح نمرروده و افررزايش  

اين مكررانيزم سرروداگر همچنرران   استقراض نمايند. "ظاهري ارزش هاي دارائيها به خانوارها اجازه مي داد مجددا

ان سقوط اجتناب ناپذيرش. با اينحال بايد گفت در طول فرراز سرررعت گرررفتنش،  سرعت به خود مي گرفت تا زم 

موجب رشد اقتصاد آمريكا گرديد كه به ميزان فراواني رشدي مصنوعي بود. طرف مقابررل ايررن رشررد اقتصررادي  

ها  با توجه به اينكه مصرف خانوار به بعد خواهد بود. 1998آمريكا، افزايش شديدكسري تجاري اين كشور از سال 

در درجه اول مسئول رشد اقتصادي مي بود و نظر به اينكه مصرف آمريكا بسيار بيشتر از آنچيزي است كه توليد  

مي نمود، بدون شك، نتيجه اش عميق تر شدن كسري حساب تجاري اين كشور بود. تفسررير افررزايش كسررري  

  "در كشورهاي نوظهور )عمدتا حساب تجاري آمريكا كه در جدول ذيل خواهد آمد بدينصورت است كه از يكسو، 

، پس انداز فراواني وجود داشررت، پررس انرردازي اضررافه تررر از  كشورهاي جنوب شرق آسيا و در راس آنها چين(

يعني كسررري پررس  وجود نداشت،   "ظرفيت اين كشورها در مصرف و از سوي ديگر، در آمريكا، پس اندازي عملا

و سرررمايه هرراي    ب شررد كرره انتقررالي انبرروه از كالاهررانسبت به ظرفيت شان براي توليد. اين مسئله موج  انداز

كشورهاي آسرريايي توليررد كننررده كالاهرراي مصرررفي و سررپس   كشورهاي نوظهور بسوي آمريكا صورت پذيرد.

صادر نمودند و سررپس  كشورهاي نفتي و ديگر توليدكنندگان مواد اوليه انبوهي از كالاهاي خود را بسوي آمريكا 

درآمدهاي ناشي از صادرات خود را بصورت وام به آمريكا ارسال نمودند، وام به خزانه داري آمريكا، وام به آژانس  

اوراق بهادار، اعطاي اعتبررار برره  هاي مسكن اين كشور، وام به بانكهاي سرمايه گذاري آمريكا كه با تبديل آنها به  

برراري مصرررف  پس انداز بقيه جهان را براي تررامين مررالي اعتصورت، نظام جهاني بدين .ندخانوارها را افزايش داد

گشررايش برره مبررادلات جهرراني را در راس   ريكرراردين،  "آمريكايي ها بسيج نمود و آمريكا نيز در منطقي كرراملا

نت  سياست اقتصادي خود قرار داد تا از طريق واردات ارزان توليدات مصرفي جاري، قدرت خريد داخلي را ضررما

نمايد. بخوبي مشاهده مي شود كه مدل رشد آمريكا بر اساس عاملي دو سويه قرار گرفته است. در داخل كشور،  

اعتبارات رهني و افزايش ارزش دارائيهاي مالي موجب ارتقاء مصرف گرديد و در خارج از كشررور، سرررمايه هرراي  

 ي نمود.كشورهايي كه از پس انداز بالايي برخوردار بودند آنرا تامين مال
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 به بعد 1990: تكامل تراز تجاري آمريكا از سال  14جدول 

 
صادرات به ميليارد  

 دلار 

واردات به ميليارد  

 دلار 

تراز تجاري به 

 ميليارد دلار 

توليد ناخالص داخلي  

به دلار )قيمت هاي  

 جاري( 

تراز تجاري نسبت 

به توليد ناخالص 

 داخلي 

1990 4 /552 3 /630 9 /77- 1 /5803 3 /1- % 

1991 8 /596 3 /624 5 /27- 9 /5995 5 /0-% 

1992 3 /635 6 /668 3 /33- 7 /6337 5 /0-% 

1993 8 /655 9 /720 1 /65- 4 /6657 0 /1- % 

1994 9 /720 5 /814 6 /93- 2 /7072 3 /1- % 

1995 2 /812 6 /903 4 /91- 7 /7397 2 /1- % 

1996 6 /868 8 /964 2 /96- 9 /7816 2 /1- % 

1997 3 /955 9 /1056 6 /101- 3 /8304 2 /1- % 

1998 9 /955 9 /1115 0 /160- 0 /8747 8 /1- % 

1999 2 /991 7 /1251 5 /260- 4 /9268 8 /2- % 

2000 3 /1096 8 /1475 5 /379- 0 /9817 9 /3- % 

2001 8 /1032 8 /1399 0 /367- 0 /10128 6 /3-% 

2002 9 /1005 3 /1430 4 /424- 6 /10469 1 /4-% 

2003 8 /1040 2 /1540 4 /499- 8 /10960 6 /4-% 

2004 4 /1182 8 /1797 4 /615- 9 /11685 3 /5-% 

2005 4 /1309 9 /2023 5 /714- 9 /12433 7 /5-% 

2006 6 /1467 6 /2229 0 /762- 7 /13194 8 /5-% 

2007 3 /1640 0 /2353 7 /712- 8 /13843 1 /5-% 

 US Bureau of Economic Analysis - US Bureau of Labour & Statistics ماخذ:

 

كسري تراز تجاري نسبت به توليد ناخررالص داخلرري  به بعد    1998از سال    در جدول بالا بخوبي مشخص است كه

شرق آسيا مي باشد كرره    1997در واقع، يك سال بعد از بحران سال    1998. سال  افزايش مي يابد  "شديدابتدريج 

شروع به صررادرات كالاهرراي    تقويت نموده و  "بعد از آن كشورهاي اين منطقه استراتژي صادراتي خود را شديدا

 به آمريكا نمودند.   "توليدي خود عمدتا

 

 : منشاء حجم عظيم نقدينگي در آمريكا 5  – 1

 

همانطور كه ديديم در آمريكا استقراض شديد خانوارها از طريق كسب اعتبررارات سررهل و ارزان موجررب ارتقرراء  

براي هررر كررس   "الامصرف شده، سود بنگاه ها را تضمين و رشد اقتصادي آمريكا را تامين نمود. سئوالي كه احتم

مي تواند مطرح شود اين است كه منشاء انبوه نقدينگي لازم براي اعطاي اعتبارات بانكها به خانوارها و بنگاه هررا  

 چه مي باشد؟

موجب كاهش دستمزدها و افزايش سود بنگاه ها شررده   1980، سياستهاي بلندمدت نئوليبرالي از اوائل دهه "اولا

جنوب شرق آسيا، ركود دستمزدها در كشورهاي پيشرفته تشديد گرديررد. در   1997 با بحران سال  "بود، متعاقبا

اين راستا، انقباض دستمزدها در ارزش افزوده موجب كاهش تقاضاي داخلرري در كشررورهاي پيشرررفته گرديررد،  



 110 

مسئله اي كه فرصت هاي سرمايه گذاري سودآور براي بنگاه ها را كاهش داد. بدينصورت، سررودهاي بنگرراه هررا  

: اين انبوه در حال رشد سودهاي  غلب از آنچيزي كه براي تامين سرمايه گذاري لازم است فزوني خواهند يافت. ا

سرمايه گذاري نشده چه خواهد شد؟ اين منابع مالي بميزان فراواني جذب حوزه مالي شررده و بصررورت تقسرريم  

ا و يا سرمايه گذاري مالي بوسيله بنگرراه  سود سهام بين سهامداران، بازخريد سهام بنگاه ها بوسيله خود بنگاه ه

 ها خود را نشان خواهد داد.

نتيجه عبارت خواهد بود از فراواني بيش از اندازه سرمايه هاي آزاد در بازارهاي مررالي كرره هرردف اصررلي شرران  

اين سرمايه هررا بخررش جديررد سررودآوري را  جستجوي مستمر حداكثر سود در حداقل زمان خواهد بود. گهگاه،  

موده و بصورت انبوه بسوي آن هجوم خواهند برد. اين مسئله موجب افزايش قيمت ها در اين بخش شده  كشف ن

سرررمايه    "اثررر گوسررفندوار  "برره    "و ايجاد ارزش افزوده مناسب براي سرمايه گذاري مي نمايد. اين پديده عموما

ايررن بخررش بميررزان فراوانرري    پس از مدتي، بازار متوجه خواهد شد سررودآوري  گذاري معروف است. با اينحال، 

مصنوعي بوده و بر اساس حباب قرار دارد، يعني بر اساس پيش بيني به افررزايش مسررتمر قيمررت هررا. بنررابراين،  

سرمايه گذاران اطمينان خود را از دست داده و سهام خود را بازفروش خواهند نمود و بسوي محل سررودآورتر و  

ا موجب بحراني عام گشته و به سقوط قيمت هررا منجررر خواهررد  مطمئن تر ديگري خواهند رفت. فرار جمعي آنه

به بعد، با تشديد جهانگرايي مالي، اقتصاد جهاني همواره با چنين سرريكل هرراي  رونررق و    1980شد. از اوائل دهه  

با بحران جنوب شرق آسيا و با خروج سريع سرمايه ها از   1997ركود مواجه بوده است. اين مسئله بويژه در سال 

  2007خود را نشان داد. در بحران مسرركن سررال    2002و    2001منطقه و همچنين با بحران اينترنت در سالهاي  اين 

 به بعد بسوي مسكن سوق برداشتند.  2004نيز اين سرمايه ها از سال  

سياسررتهاي  از يكسررو،  عامل بعدي فزوني نقدينگي به عدم تعادلات اقتصاد كلان در سطح جهاني برمي گررردد.  

موجب ايجاد ذخائر ارزي قابررل توجرره در كشررورهاي ايررن    1997كشورهاي نوظهور بعد از بحران سال  صادراتي  

و از سوي ديگر، افزايش درآمد كشورهاي نفتي نيز پس انداز قابل توجه اي را در اين كشورها ايجرراد  منطقه شده 

لا و مطمئن، به سرررمايه گررذاري  نمود. كشورهايي كه با اضافي پس انداز مواجه بودند در راستاي كسب راندمان با

در كشورهاي ديگر بويژه آمريكا و بميزان كمتري در انگلستان و اسپانيا پرداختند. ايررن سرررمايه هررا در واقررع،  

 اعطاي اعتبارات به خانوارها را از طريق بانكهاي سرمايه گذاري تغذيه نمود. 

اعطرراي    "ن عامل افزايش نقرردينگي و نتيجترراهمراه با كاهش دستمزدها و عدم تعادلات پس انداز جهاني، سومي

همين فصل، سه عنصري كه موجب افزايش انفجاري اعتبار شده    3-1اعتبار، نوآوريهاي مالي مي باشد. در بخش  

(،  mark-to-marketنموديم كه عبارت بودند از : شيوه جديد حسررابداري ارزيررابي دارائيهررا )  را مطالعه  ندبود

(. اكنون يكي ديگررر  CDS( و توليدات مشتقه وابسته به اعتبار )value-at-risk)مدل جديد ارزيابي ريسك ها  

از نوآوريهاي مهم مالي اواخر قرن بيستم را كه در افزايش اعتبارات بانكها نقشي اساسي ايفا نمود را مطرح مرري  

ي، بخش خاصرري بررراي  نمائيم كه عبارت است از تبديل بستانكاريها به اوراق بهادار . نظر به نقش مهم اين نوآور

 آن در نظر مي گيريم.

 

  "وام ها و اعتبارات به اوراق بهادار"تبديل  :  6  – 1

 

يكرري از  بطور قطع مي توان گفت يكي از مهمترين ويژگي هاي مالي گرايي اقتصاد جهاني در اواخر قرن بيستم و  

اوراق بهادار باشد. ببينرريم    بانكها بهبستانكاريهاي  ، نوآوريهاي مالي و تبديل  2008-2007بحران مالي  دلائل مهم  

   منظور از اين مسئله چه مي باشد:
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قادرند از سپرده    مي توانند از    بانكها جهت اعطاي اعتبار به بنگاه ها و خانوارها احتياج به نقدينگي دارند. بانكها

كسررب  اه حررل ديگررر استفاده نماينررد. رخود  جهت تامين نقدينگي  )افراد، بنگاه ها، دولت (هاي عوامل مختلف  

  . ولي اين منابع محدودنررد. برراري، ، يعني استقراض از بانكهاي ديگرعبارت است از استقراض بين بانكينقدينگي 

  ، اعتبارات رهني اعطاء شرردهخود از بستانكاريهاي هاي متعددي برخوردارند نظير   تراز بانكها در بخش دارائيهاي

درو، كارتهاي اعتباري و غيره. اين طلب هرراي بانررك از ديگررران در  اعتبارات مصرفي، تامين مالي براي خريد خو

  30الرري    20براي مثال، اعطاي اعتبارات مسكن براي    بخش دارائيها تا سررسيد آنها بدون استفاده باقي مي ماند.

لب ها قبل از  بانكها بفكر افتادند كه از اين ط سال و بانك بايد تا پايان اين دوره منتظر بازپرداخت وام ها مي بود.

سررسيدشان استفاده نمايند و تكنيكهايي را توسعه دادند تا بتوانند اين طلب ها را بصورت اوراق قابررل مررذاكره  

 بفروش رسانند.

برره    "تصميم مي گيرد برخي از اعتبارات خودكه قبلا  168در ابتداي فرآيند تبديل وامها به اوراق بهادار، يك بانك

بصورت يك بسته بفروش رساند. اين بسته ها مي تواند فقط اعتبارات رهني باشررد  عوامل مختلف اعطاء نموده را  

شررود(. در ايررن راسررتا، بانررك اعطرراء كننررده    مراجعه  9شماره  و يا مجموعه اي از اعتبارات مختلف. )به پيوست  

مي  تاسيس مي نمايد. اين واحد واسطه اي ويژه كرره بصررورت رسرر     169"نهاد واسطه اي مستقل  "اعتبارات، يك  

خارج از بانك قرار دارد، بسته اعتبارات بانك را خريداري نموده كه بخش دارائيهاي آنرا تشكيل خواهد داد و در  

مقابل، اوراق قرضه منتشر خواهد نمود كه در بخش بدهيهايش ثبت خواهد شد. اين اوراق قرضه پس از ارزيررابي  

ران مختلف قرار داده مي شود. خلاصرره عمليررات  سرمايه گذادر معرض فروش به  بوسيله آژانس هاي رتبه بندي  

 بصورت ذيل است:

قرار دارد طبيعتي قرضه اي داشته و ميزان بهره و مرردت زمرران آن از    SPVبسته اعتباري كه در قسمت دارايي 

قبل مشخص خواهد بود. بهره ها و بازپرداخت اعتبارات بوسيله خانوارها به بانكها صرررف پرداخررت بهررره هرراي  

 انتشار يافته خواهد شد. قرضه هاي

مزيت با اهميت تبديل وام ها به اوراق بهادار براي بانكها اين مسئله مي باشد كه بانك تراز خود را سبك نموده و  

اعتبارات اعطاء شده را از تراز خود خارج و به واحد واسطه اي ديگري منتقل مي سازد. اين مسئله از يررك سررو  

و بانك سرمايه بيشتري را براي ساير فرصررت     170ر داشتن سرمايه كاهش يافتهموجب مي شود كه الزام در اختيا

هاي وام دهي آزاد نمايد و  قادر به اعطاي اعتبارات بيشتري شررود و از سرروي ديگررر، خطررر عرردم بازپرداخررت  

به ديگر عوامل مالي منتقل گردد و بدينصورت، خطرات طلب هاي مشرركوك الوصررول  ) ريسك نكول(  اعتبارات  

متوجرره    "شوند. مزيتي كه اين مسئله براي اقتصاد بطور كلي دارد اين است كه خطرات كه در ابتدا عمدتا  توزيع

بانكها بود از طريق تبديل وام ها به اوراق بهادار در ميان تعداد فراواني از سرررمايه گررذاران توزيررع مرري شررود و  

 بدينصورت، در زمان وقوع بحران، مي تواند بهتر جذب گردد.  

 

 

 

 

 فرآيند اوراق بهادار سازي :  9مودار ن

 
 ( معروف است. Originator)  يا موسس موسسه مالي مالك اصلي اعتبارات مي تواند بانك و يا يك بنگاه مالي باشد و به باني  -  168

169 - Special Purpose vehicle ( SPV) 
 در نظر گرفته است.  %8طاي اعتبار را به ميزان حداقل الزام كفايت سرمايه جهت اع 2004(  در سال  Basel II) "2بازل "توافق   -  170
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تحول اوراق بهادار سازي موجب تامين مالي رشد شديد ايالات متحده آمريكا و ديگر كشورهاي جهرران از اوائررل  

 گرديد، يعني بعد از بحران بورسي اينترنت.   2000دهه  

  خرروبي توزيررع و دفررع گردنررد، ولي چرا نظام سرمايه داري وارد بحران شد و چرا شوك هاي وارده بجاي اينكه ب

 وسعت گرفتند؟  

با تبديل وام هاي مختلف ) وام مسكن، وام مصرف و غيره ( به اوراق بهررادار و فررروش آنهررا از طريررق نهادهرراي  

واسطه اي مستقل، استانداردها و سخت گيريهاي معمول بانك هاي تجرراري و ديگررر عوامررل واسررطه اي جهررت  

ها و ارزيابي ظرفيت آنها در بازپرداخت وام ها بيش از پيش كم اهميت تر مرري  اعطاي اعتبار به موسسات و خانوار

متوجرره بانررك   "مسررتقيما نكولگردد. در واقع، تكنيك تبديل وام ها به اوراق بهادار موجب ميگردد كه ريسك 

ه اي  موسسات مررالي واسررط نباشد و بانك در زمينه ارزيابي مشتريان چندان سخت گيري ننمايد. از سوي ديگر، 

نظير آژانس هاي رتبه بندي نيز در فرآيند اوراق بهادارسازي استانداردهاي نظارتي خود را كاهش داده و بيشررتر  

بفكر منافع كوتاه مدت در زمينه اخذ پورسانت بوده تا ارزيابي دقيق مشررتريان. در واقررع، بسررياري از سرررمايه  

اي رتبه بندي اقدام به خريد اوراق بهادار نمودند. نقش  گذاران با اعتماد به رتبه بندي ايجاد شده توسط آژانس ه

به اشتباه انداختن سرررمايه گررذاران در   "اين آژانس ها در زمينه برخي از رتبه بندي هاي صورت گرفته و نتيجتا

خريد آنها قابل توجه مي باشد. آژانس هاي رتبه بندي در كل فرآينررد تبررديل وام هررا برره اوراق بهررادار حضررور  

آنها بسته هاي وام هاي تبديل شده به اوراق، قرضه ها و ساير موارد را رتبه بنرردي مرري نمودنررد. اكثررر  داشتند.  

تحليل گران معتقدند كه اين آژانس ها بميزان فراوان و بدون تحليل هاي جامع به اكثر بسته هاي اعتباري رتبرره  

AAA  هاي سوداگري گرديد. بدون اين رتبه   ) بهترين رتبه ( را اعطاء نمودند و اين مسئله موجب تشكيل حباب

بندي ها، بدون شك، خطرات واقعي مي توانست بهتر درك شده و ابعاد بحران كمتر مي بود. بعلاوه بايررد متررذكر  

شد كه هزينه آژانس هاي رتبه بندي توسط ناشران اوراق بهادار پرداخت مي شود. در سالهاي اخير، رتبه بنرردي  

هاي اين آژانس ها را تشكيل مي داد. باري، از يكسو، تعداد مشتريان آژانررس هررا  درآمد  %50بسته هاي اعتباري  

پرداخررت  پس از انجام رتبه بنرردي   "براي رتبه بندي محدود بوده و  از سوي ديگر، هزينه هاي رتبه بندي عموما

شك، مطررابق    . بدينصورت، از هر دو نظر، آژانس ها در شرايط وابستگي مشتريانشان قرار داشته و بدونمي شود

ميل آنها رتبه بندي صورت مي گرفت. بدينصورت، يكي از مشكلات ساختاري بازارهاي مالي ايررن مسررئله مرري  
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ريسررك هرراي    باشد كه اين آژانس ها جهت كسب منافع بيشررتر و در راسررتاي نظرررات ناشررران اوراق قرضرره، 

بسياري از سرمايه گررذاران را كرره درك  محصولات پيچيده مالي را كمتر از واقعيت ارزيابي نمودند و بدينصورت، 

نداشتند را به خريد اوراق بهررادار مشرركوك،    پذيريدرستي از ريسك اعتبارات، ريسك هاي بازار و ريسك نقد

 غيرشفاف و پيچيده تشويق نمودند.

و عرردم كنترررل  ريسك نكررول  مسئله بعدي كه بايد به آن اشاره شود، نوآوريهاي پيچيده ماليه جهاني،  افزايش    

 نهادهاي ملي و بين المللي را بوضوع نمايان مي سازد. منظور تبديل وام ها به اوراق بهادار در سطح دوم است.

يا نهادهاي واسطه اي جهت تامين مالي براي كسب اعتبارات بانكها به انتشار     SPVهمانطور كه مشاهده گرديد، 

به سرمايه گذاراني كه در جستجوي راندمان بررالا     171اوراق قرضه دست مي زنند و آنها را در بازارهاي غيررسمي

نسخه پيچيررده تررري بنررام  معروفند. با اينحال،  172MBSبه  "مي باشند بفروش مي رسانند. اين قرضه ها عموما
173CDO   ،اعتبررارات مصرررفي و سرراير   نيز بوسيله مهندسين مالي طراحي گرديد كه تركيبي از اعتبارات رهني

 شود(.  مراجعه  9ت  پيوساعتبارات مي باشد) به 

 CDO ريسك خاص خررود مرري باشررند.   –به برش هاي مختلفي تقسيم مي شود كه هركدام داراي زوج راندمان

برخي از برش ها داراي راندمان بالاتري بوده ولي همچنين با ريسك بيشتري همراه مي باشند. در واقررع، اگررر در  

ندگان اين برش از قرضه ها اولين كساني بودنررد كرره  زمينه پرداخت به اين قرضه ها مشكلي ايجاد مي شد، دارن

  صررندوقهاي سرروداگر) بوسرريله سرروداگران مصررمم نظيررر  "متحمل ضرر مي شدند. اين برش از قرضه ها عمدتا

Hedge funds    )  درصد بوده و آژانس هاي رتبه بنرردي برردليل    30خريداري شدند. نرخ راندمان آنها نزديك به

ه اي اعطاء نمي نمودند. سپس برش هاي ميانه قرررار داشررتند و سرررانجام مطمررئن  ريسك پذيري بالا به آنها رتب

بوسيله محتاط ترين سرمايه گذاران نظيررر   "عمدتا كه ( معروفند Seniorترين برش ها كه به برش هاي سنيور ) 

، يعني    AAAبوده و رتبه اعطاء شده به آنها نيز    %8صندوق هاي بازنشستگي خريداري مي شدند. راندمان آنها  

 بهترين و مطمئن ترين رتبه بود.

مسئله مهمي كه بايد به آن اشاره شود اين است كه سرمايه گذاراني كه اين قرضه ها را خريداري نمودنررد،   باري، 

بلكه به نوبه خود از طريق استقراض و جهت استفاده    همگي خريدهاي خود را بصورت نقد پرداخت نكرده بودند، 

با نرخهاي بهره پائين دست به اين امر زده بودند. ايررن سرررمايه گررذاران ) بانكهررا و بررويژه     "ياثر اهرم بده  "از  

Hedge funds    جهت مقابله با بدهي هاي خود، به تبديل اوراق بهادار در سطح دوم روي آوردنررد. آنهررا نيررز )

  MBS(، قرضه هايي نظيررر  SIVايجاد نمودند. اين حاملين جديد )  SIVحاملين جديدي خارج از تراز خود بنام 

( خريداري نمرروده و در مقابررل آنهررا اوراق تجرراري كوترراه مرردت بنررام  SPVرا از حاملين سطح اول )  CDOو  
174ABCP   ( اين حاملين سطح دوم نيز بمانند حاملين سطح اول،   9  پيوستمنتشر نمودند .) يچ الزامرري برره  هرر

آنها توانستند بصورت انبوه برردهكار  ، تند. از اينطريقو تحت كنترل هيچ نهادي قرار نداشداشتن سرمايه نداشته 

 ميليارد دلار اوراق تجاري كوتاه مدت منتشر شد(.    1000شوند ) بيش از 

در اينجا مي توان به تغيير و تحولات عميق بانكي پي برد كه به موجب آن منابع كوتاه مدت مورد اسررتفاده قرررار  

 .  طاء گرديدساس آنها وامهاي بلندمدت اعگرفته و بر ا

 
( بازاري است كه در آن خريدار و فروشنده بدون   OTC  Over The Counter =بازار غيررسمي يا سازمان داده نشده )    -   171

 هيچ كنترل و تضميني با يكديگر اوراق بهادار را معامله مي نمايند.
172 - Mortgage Backed Securities 
173 - Collateralized Debt Obligation)اوراق بهادار با مبناي دارائي هاي با درآمد ثابت( 
174 - Asset Backed Commercial Paper 
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هرردفش    تنظيم و كنترل بانكها و بويژه قوائد تشكيل سرمايه احتياطي نسبت به اعتبارات توزيع شده در واقررع، 

حمايت پس اندازكنندگان و اقتصاد در مقابل خطرات ناشي از عدم پرداخت ها مي باشد. در حاليكرره در اينجررا،  

( بوسيله ايجاد كنندگانشرران كنترررل  SIVو     SPVن حاملين )تغيير و تحولات در بازار رخ داد و نه در بانكها. اي

مي شدند بدون اينكه از نقطه نظر تكنيكي در مالكيت آنها قرار داشته باشند. آنها در واقع خارج از تررراز بانكهررا  

 قوائد مشترك كنترلي بانكي بر آنها اعمال نمي گرديد.  قرار داشتند. بدينصورت، 

ي انبوه نسبت به اوراق تجاري گرديد و كاهش شررديد نقرردينگي بانكهررا را از  سقوط قرضه ها موجب عقب نشين

بدنبال داشت. بانكها كليه منابع خود را جهت تامين مالي خود بسرريج نمودنرردو از قرررض   2007ابتداي ماه ژوئيه 

كل نظررام    دادن بصورت كوتاه مدت و حتي بسيار كوتاه مدت به بانكهاي ديگر امتناع نمودند. اين مشكل نه تنها

بانكي آمريكا را در بر گرفت بلكه همچنين نظام بانكي كشورهاي اروپايي نيز از اين مسئله در امان نماند، زيرا در  

 بانكهاي اروپايي نيز در مسائلي كه شرح داده شد مشاركت نموده بودند. شرايط جهانگرايي مالي، 

، مبررالغ  2007اروپا و ژاپن، در سرره ماهرره آخررر سررال  بانكهاي مركزي آمريكا،   ، در مقابل يك بحران مالي فراگير

 انبوهي را بدفعات متعدد در بازار اعتبارات بين بانكي تغذيه نمودند

 

 مدل كشورهاي آسيايي -2
 

مشرراهده شررد   كسري تجاري آمريكا يكي از بنيان هاي اساسي افزايش تجاري كشورهاي آسيايي مي باشد كرره

، ورود ارزها به اين كشورها مي بايسررت  "طبعا  ن منطقه خود را نشان داد.از طريق سياستهاي تهاجمي اي  چگونه

به افزايش ارزش نرخ پول هايشان منجر گردد. اين كشورها در راستاي حفظ استراتژيهاي شديد صادراتي خررود  

دو شرركل  از سودها يا ارزهاي وارد شده. اين مسئله   بخش بزرگي 175عقيم كردننداشتند مگر به راه حل ديگري 

 موازي بخود خواهد گرفت.

بانكهاي مركزي اين كشورها بصورت انبوه دلار و يورو خريداري خواهند نمود تا قيمت اين ارزها ثابت باقي بماند،  

، ذخائر ارزي شان بميزان فراواني افزايش خواهد يافت، مسئله اي كه در پاسخ برره نتررايج بحررران مررالي  "نتيجتا

 بود.،  هدف اوليه اين كشورها  1997-99

اضررافه   خواهد شررد. بدينصررورت،  عقيم بخش ديگري از ارزهاي وارد شده به كشور از طريق سياستهاي مالياتي

 ريخته خواهد شد.  "صندوقهاي ارزي دولتي"درآمد بودجه اي به  

 

 ( به ميليارد دلار)كشورهاي جهان : تكامل ذخائر ارزي   15جدول

 كشورهاي پيشرفته  
كشورهاي در حال  

 *توسعه
 جمع

سهم كشورهاي در حال 

 توسعه در كل 

2001 7 /863 7 /1051 4 /1915 9 /54% 

2002 0 /930 5 /1162 5 /2092 6 /55% 

2003 5 /1034 0 /1345 5 /2379 5 /56% 

2004 9 /1116 1 /1626 0 /2743 3 /59% 

2005 6 /1199 4 /2085 0 /3285 5 /63% 

2006 2 /1254 7 /2496 9 /3750 6 /66% 

 
175 - strilization 
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 %67/ 5 3921/ 8 2645/ 6 1276/ 2 2007مارس  

 *. كشورهاي در حال توسعه ، كشورهاي خاورميانه و روسيه را نيز در بر مي گيرد. 

   IMF, Annual Report 2007, Appendix I, Washington DC, 2008ماخذ: 

 

اينحال عقيم با  با  حتي  كشورهاي   ،  در  گذاري  سرمايه  افزايش  موجب  تجاري  درآمدهاي  اضافه  ارزها،  كردن 

د، مسئله اي كه به بهبود كيفيت صادرات اين كشورها خواهد انجاميد و بنابراين رقابت پذيري آسيايي مي گرد

دستمزدها ركود  بر  بود  خواهد  فشاري  اينطريق  از  و  داده  افزايش  را  آنها  بويژه   توليدات  كشورها  ديگر  در 

پيشرفته كشورهاكشورهاي  اين  در  صادراتي  توليدات  كيفيت  بهبود  كه  شود  اشاره  بايد  ديگر   .  از  سريعتر 

 كشورهاي صادركننده كه با تهديد از دست دادن بازارهاي طبيعي خود روبرو هستند، صورت مي پذيرد. 

در جدول ذيل ميتوان شاخص كيفيت توليدات صادراتي برخي از كشورهاي در حال توسعه را مشاهده نمود كرره  

فته نزديك مي شود. در اين جدول، چين  به كيفيت توليدات صادراتي كشورهاي پيشر  "سال سريعا  30در عرض  

به يكي از بالاترين    1972در سال   05/0بنظر بهترين نتيجه را در طول اين مدت كسب نموده و از شاخصي بميزان 

(. چين همچنين از يكي از بالاترين نرخ هاي رشد اقتصررادي در جهرران برخرروردار  21/0شاخص ها رسيده است )

ميليررارد دلار   2. در اين دوره، تراز حساب جاري چين از 2007و  1995ن سالهاي درصد در سال بي 1/9بود، يعني 

درصد توليد ناخالص داخلي چين (. چين از نرررخ سرررمايه گررذاري    11ميليارد دلار افزايش يافت ) يعني    372به  

بازهم بررالاتر )  ( و نرخ پس اندازي    2007ي در سال  لدرصد توليد ناخالص داخ  6/42بسيار بالايي برخوردار است )  

درصد توليد ناخالص داخلي ( كه همزمان ناشي از سود بنگاه ها، اضافه بودجه قابل توجه ) كه بنگاه هرراي    8/52

دولتي را تامين مالي مي نمايد ( و نرخ بسيار قوي پس انداز خانوارها مي باشد. در چين، خانوارها از نظام حمايت  

   176ردار نمي باشند.اجتماعي براي بيماري و بازنشستگي برخو

اضافه تراز شررديد    "مقامات چيني سياست پائين نگاه داشتن ارزش پول چين نسبت به ارزهاي خارجي و نتيجتا

خارجي اين كشور را بدينصورت توجيه مي نمايند كه بدليل بالا بودن نرخ بيكاري پنهان در چين، لازم اسررت از  

دي را ايجاد نمود. در واقع، با توجه به ضعف تقاضاي داخل،  طريق تراز مثبت تجارت خارجي، رشد اقتصادي شدي

 اكثر كالاهاي توليدي بايد صادر گردد و اين مسئله بايد با توجه به ارزش پايين پول ملي صورت پذيرد.

برعكس، اگر يوان ) پول ملي چين ( نسبت به ارزهاي خارجي افزايش ارزش يابد، با كاهش صادرات، يررا افررزايش  

هر دو صورت، موجودي كالا در داخل افزايش يافته و نظر به ضعف تقاضاي داخل، كسري تقاضا ايجاد    واردات، در

خواهد شد. راه حل عبارت خواهد بود از افزايش دستمزدها كه اين مسئله مستلزم وجود يك نظام مالي بسرريار  

هرراي اجتمرراعي كرره    خوب است كه موجب سرمايه گذاري حتي با نرخهاي سود ضعيف شود، يا توسعه حمايررت

موجب كاهش نرخ پس انداز مي گردد. چين مي تواند بسوي رشدي مستقل تر حركت نمايد كه از طريق مصرررف  

 داخلي حمايت گشته و با افزايش ارزش يوان همراه باشد. چين تاكنون چنين انتخابي را ننموده است.

 

 

 OECDشاخص تشابه صادرات با كشورهاي عضو  : تكامل 16جدول 

 1972 1983 1994 2005 

 22/0 22/0 17/0 14/0 تايوان 

 15/0 17/0 13/0 11/0 هنگ كنگ 

 
و اين يكي از دلائل اساسي بالا بودن نرخ پس انداز خانوارها مي باشد. در واقع، علاوه بر دلائل اقتصادي، افزايش پررس انررداز بررا   -  176

 ريت دوران بازنشستگي، حوادث احتمالي و غيره صورت مي پذيرد.هدف مدي
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 33/0 25/0 18/0 11/0 كره  

 15/0 16/0 13/0 06/0 سنگاپور

 0/ 21 0/ 15 0/ 08 0/ 05 چين

 16/0 09/0 07/0 05/0 هند

 33/0 28/0 20/0 18/0 مكزيك 

 20/0 19/0 16/0 15/0 برزيل 

 13/0 09/0 09/0 11/0 آرژانتين 

 2008oP.K. Schott, The relative sophistication of Chinese exports, Economic Policy, n ,55ماخذ: 

 

، مسئله مهم تقسيم كار جهاني كه بررر اسرراس آن عمررده  كشورهاي نوظهورافزايش كيفيت صادرات در هر حال، 

د برد. در واقع، با بهبود كيفيررت صررادرات  اشتغال در كشورهاي پيشرفته حفظ خواهد شد را به زير سئوال خواه

كشورهايي كه استراتژيهاي تهاجمي صادراتي را اتخاذ نموده اند، در بلندمرردت، كررل اشررتغال صررنعتي و ديگررر  

اشتغال وابسته به صنعت در كشورهاي پيشرفته مورد تهديد قرار خواهد گرفت. در ايررن شرررايط، اثررر ركررودي  

 تشديد خواهد شد.دستمزدي نيز در كشورهاي پيشرفته 

 

 مدل كشورهاي اروپايي – 3
 

به بعد اروپا را نيز در بر خواهد گرفت. در مواجه بررا ايررن مشرركل،   1997تشديد فشار ركودي دستمزدها از سال 

 در سه جهت شكل خواهد گرفت. مدل رشد اروپايي

. اين كشررورها مرردل نئرروليبرال  برخي از كشورها مدل آمريكايي را دنبال نمودند نظير اسپانيا، انگلستان، ايرلند

به جريان جهاني سرمايه باز بوده و تلاش نمودند بمانند    "اقتصاد مالي گرا را اتخاذ نمودند كه در آن اقتصاد كاملا

  آمريكا، رشد اقتصادي را با تكيه به سرمايه هاي ديگر كشورها، از طريق بدهيهاي شديد خانوارها تامين نماينررد.

توليد ناخالص داخلي در انگلسررتان و اسررپانيا فراتررر رفررت.   %100از  2007انوارها در سال در اين راستا، بدهي خ

مشابه آمريكررا    "بدهي خانوارها در ايرلند نيز به نرخهاي بدهي مشابه رسيد. مكانيزم مالي در اين كشورها كاملا

برره    مسرركن(  "رائيهايش )عمدتابود. در واقع، در اين كشورها نيز استقراض كننده با استفاده از افزايش قيمت دا

استقراض بيشتري مي پرداخت. همانطور كه در مورد آمريكا مشاهده شد، اين مكانيزم كه به رهن قابررل تجديررد  

معروف است در فاز انبساطي حباب مسكن موجب افزايش ظرفيت بدهي هاي خانوارها گرديد. در اسررپانيا، بررين  

افررزايش يافتنررد و از اينطريررق، برردهي خانوارهرراي   %247ان ، قيمت هاي مسكن به ميررز2005و    1997سالهاي  

بررا     177.افررزايش يافررت  2007و    2006بررين سررالهاي    %100توليد ناخالص داخلي به بيش از    %84اسپانيايي نيز از  

اينحال، بمحض اينكه قيمت ها ساكن و سپس كاهش مي يابند، فشار بر خانوارها افزايش مي يابد كه بايد بخشي  

 خود را بازپرداخت نمايند. از قرض هاي 

اگر بازار رهن در انگلستان از قوائد بهتري نسبت به آمريكا برخوردار بود ولي مكانيزم  موجود در آنها يكسان 

درصد توليد ناخالص داخلي رسيد و خانوارها به مانند اسپانيا از رهن قابل تجديد   107بود. بدهي در اينجا نيز به  

بسيار پائين بوده و بخش قابل توجه اي از  نرخ پس انداز در اين كشورده نمودند.  جهت استقراض بيشتر استفا

شديد  هاي  نابرابري  موجب  دولتها  ليبرالي  سياستهاي  و  باشند  نمي  برخوردار  اجتماعي  پوشش  از  جمعيت 

 
 yearly.htm-07-95-Prises-property-Spain-http://www.spainrei.com/MIVوزارت مسكن اسپانيا :  -177
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 "ي نسبتااجتماعي گرديده است. با اينحال، همين مدل مالي موجب شد كه انگلستان و يا اسپانيا از رشد اقتصاد

ناپايدار  بالاتري از ديگر كشورهاي اروپايي برخوردار شوند. مدل اين كشورها بمانند مدل آمريكا در بلندمدت 

نمودند.   دريافت  را  بحران  از  ضرر  بيشترين  امروزه  اروپايي  كشورهاي  ديگر  به  نسبت  كشورها  اين  و  بوده 

مو  آمريكا  ابعاد  رهني در سطح  بحران  با  ايرلند  و  بحران سريعاانگلستان  و  اين   "اجه شدند  بانكي  كل ساختار 

كشورها را در برگرفت. انگلستان مجبور شد جهت اجتناب از سقوط نظام بانكي، بخشي از بانكهاي كشور را ملي 

همچنان با ركود شديد مواجه خواهند بود. اسپانيا نيز در    "احتمالا   2010نمايد. اين دو كشور در سالهاي بعد از  

بسيار  هاي   شرايط  فعاليت  شديد  كاهش  موجب  ساختمان  صنعت  و  مسكن  بخش  سقوط  و  دارد  قرار  بدي 

 اقتصادي در اين كشور گرديده است. 

آلمان بمانند كشورهاي جنوب شرق آسيا، استراتژي رشد خود را بر اساس انباشت درآمد از تجارت خارجي قرار  

،  2005تررا    2000مزدها محدود مي باشد. از سررال  ضعيف دست  "داد. در اين مدل، تقاضاي داخل بدليل رشد نسبتا

آلمان از سياست تحديدي دستمزدي و انقباض تقاضاي داخل استفاده نمود كه موجب بهبررود وضررعيت حسرراب  

خارجي اش گرديد. با اينحال، اين استراتژي بميزان فراواني بر رشد منطقه يورو سنگيني نموده و موجب افزايش  

اري آلمان در اين منطقه گرديد نظير اسپانيا، فرانسه و بميزان كمتري ايتاليا. در  كسري تجاري طرفهاي عمده تج

انتقال انبوه مقاطعه كاري    استفاده نمود، يعني   178"ينئومركانتيليست"  از يك نوع سياست  آلمانواقع، بايد گفت  

  با توجه برره گسررترش،  در اين راستابه ديگر كشورها ولي حفظ مونتاژ توليدات در آلمان.  اقتصادش    بخش توليد

كه كشورهاي اروپاي شرقي و مركزي را نيز در بر گرفت، توليد برخي از اجزاء كالاهاي آلماني به ايررن  جامعه اروپا 

 Made byبه    Made in Germany، منطق رت، از طريق اين سياست جديدكشورها انتقال يافت و بدين صو

Germany  .طريق ماليات بر ارزش افزوده، بخشي از هزينه هاي بنگرراه  دولت آلمان از  همزمان،      179تغيير يافت

ها را به خانوارها انتقال داد. اگرچه اين استراتژي موجب حفظ اضافه تراز شديد تجاري گشررت ولرري در عرروض،  

بدليل كاهش تقاضاي داخلي، رشد اقتصادي ضعيف باقي ماند. رشد اقتصادي آلمان حترري مرري توانسررت كمتررر  

بمانند مدل آمريكا دست به استقراض نزده بودند. بدينصورت، مدل آلمرران تركيبرري اسررت از   باشد، اگر خانوارها

مدل آسيايي )صادرات شديد( و مدل آمريكايي )فشار بر درآمرردهاي خانوارهررا و مررالي گرايرري قابررل ملاحظرره  

اروپا از جملرره بانكهررايي    اقتصاد(. امروزه، ابعاد بحران آلمان را نيز در برگرفته است. در واقع، بانكهاي آلماني در

هستند كه بدليل حضورشان در بازارهاي مالي آمريكا، بيشترين ضررها را متحمل شدند. انقباض فعاليررت هرراي  

 اقتصادي در اين كشور همچنان ادامه دارد.

  كشورهايي نظير فرانسه، ايتاليا و يا بلژيك در مواجه با فشار ركودي دستمزدها از سياسررتهاي دولترري فعررالتري

نسبت به همسايگان خود استفاده نمودند و بدهي خانوارها در اين كشورها ملايم تر از ديگران بود. ولي با توجرره  

  "شرراگردان بررد"به سطوح بالاي بدهي هاي دولتي آنها، اين كشورها بوسيله صندوق بين المللي پول به عنرروان 

)خانوارها، بنگاه ها و نهادهاي دولتي( نسرربت برره    منطقه يورو معرفي شده اند. با اينحال، بدهي كل اين اقتصادها

ديگر كشورها كمتر است، اگرچه بايد خاطرنشان گردد كه سطوح بدهي خانوارها اگرچه ضعيف است ولي گرايش  

 به افزايش داشته و اين مسئله نمايانگر خرابي تدريجي وضعيت مالي خانوارها مي باشد.  

   

 2006شورهاي اروپايي در سال : مقايسه بدهي كل برخي از ك 17جدول 

 
178  - mercantilist-neo  
179-  Jacques Sapir, L’économie politique international de la crise et la question du “nouveau 
Bretton Woods”, Leçons pour des temps de crise, seminaries organisé au Vénézuela, 2008. 
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 ايتاليا انگلستان  اسپانيا  آلمان  فرانسه 

 GDP 181% 192% 227% 224% 208%نسبت بدهي كل به 

 GDP 63% 67% 39% 39% 106%نسبت بدهي دولتي به  

 ( BCEماخذ: بانك مركزي اروپا )
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 فصل پنجم : بحران مسكن در آمريكا 

 

 شروع بحران مسكن   - 1 
 

ويژگي جهاني بخود خواهد    "بحران فعلي در قلب حوزه مالي ظاهر مي گردد و از طريق اشاعه نتايجش سريعا

انگلستان، ديگر مركز مالي مهم   "گرفت. اين بحران از وال استريت و در نظام بانكي آمريكا شروع شد و فورا 

ن سرايت نمود. از نشانه هاي مهم آن كاهش قابل ملاحظه قيمت جهاني، را در برگرفت و سپس به ديگر نقاط جها

و  ترين  بويژه قديمي  مالي  اكثر موسسات  زيان  و  بحران همچنين موجب ضرر  اين  باشد.  مي  مالي  دارائي هاي 

 سالمترين آنها نيز  گرديد. بحران مالي سپس بر اقتصاد حقيقي اثر گذاشت و موجب ركودي جهاني گرديد.

شروع شد، شناخته شده و بارها مورد تحليل قرار گرفته است.   2007اين بحران كه در ماه اوت    مهمترين مراحل

سعي مي نمائيم بطور ساده و خلاصه آنرا شرح دهيم تا حتي خواننده اي كه شناخت چنداني از مكانيزم هاي 

ب آمريكايي  بانكهاي  ابتدا،  در  نمايد.  درك  براحتي  آنرا  نيز  ندارد  اقتصادي  و  به مالي  اعتبار  فراواني  ميزان 

خانوارهاي بي بضاعت جهت كسب مسكن اعطاء نمودند. سپس افزايش نرخهاي بهره و تغيير جهت بازار مسكن 

پايان سال   بانكها كسب نموده 2006در  از  را كه براي خريد مسكن  اعتباراتي  نتوانند  ، موجب شد كه خانوارها 

به   "يم از اينجا شروع مي شود و به اين دليل كه اعتبارات عمدتابودند بازپرداخت نمايند. بحران فعلي ساب پرا

افراد كم اعتبار داده شده بود به بحران ساب پرايم )كم اعتبار( معروف گرديد. اين كل داستان است، اكنون با 

 مثالي ساده، بيشتر به توضيح آن مي پردازيم: 

در سال   اينترنت  بورسي  بحران  از  آم 2001بعد  مركزي  بانك  از ،  اقتصادي  هاي  فعاليت  توسعه  راستاي  در  ريكا 

سال   اواسط  تا  سياست  اين  و  نمود  استفاده  پائين  بهره  نرخهاي  شديد   2004سياست  استقراض  داشت.  ادامه 

در چنين شرايطي  بودند.  پائين  بسيار  بانكي  بهره  نرخهاي  كه  آمريكايي در شرايطي صورت گرفت  خانوارهاي 

افزايش يافت. از سوي عرضه اعتبارات بوسيله بانكها نيز بايد   "ر آمريكا شديداتقاضاي وام براي خريد مسكن د

گفت كه اعتبارات اعطايي به خانوارها قابليت افزايش داشتند، بدينصورت كه ارزش مسكن يا هر كالاي ديگر كه 

نانچه ارزش آن در براي خريد آن خانوار وام گرفته بود، بطور مستمر مورد ارزيابي بانك قرار گرفته مي شد و چ

از بانك   "بازار افزايش مي يافت، به استقراض كننده اجازه داده مي شد به ميزان افزايش ارزش مسكن مجددا

آن،  محدود  عرضه  و  مسكن  براي  تقاضا  افزايش  شرايط  در  كه  نمود  درك  توان  مي  بسادگي  نمايد.  استقراض 

ن مسئله، خود موجب مي شد كه اعتبارات جديدتر قيمت مسكن در بازار آمريكا سير صعودي بخود گرفته و اي 

مسئله بعدي، ويژگي اين وام ها مي باشد كه با نرخهاي متغير اعطاء شده بود، يعني   180.به خانوارها اعطاء شود

براي جذب استقراض كنندگان، هزينه وام ها در سالهاي اول و دوم يا حتي تا سال پنجم، بسيار پائين و سپس از 

بعد، با نرخهاي راهبر بانك مركزي صورت مي گرفت. سرانجام بايد گفت خانوارهاي فقير جهت   اين سال ها به

كسب اعتبار بانكي وثيقه اي ارائه نمي نمودند و وثيقه وام ها، در واقع، همان خانه هاي خريداري شده بود كه 

با   بانكها آنها را بعنوان وثيقه قبول مي نمودند. بدينصورت، واسطه گران مالي در توزيع عظيم اعتبارات رهني 

نرخهاي متغير به خانوارهاي آمريكايي با يكديگر به رقابت برخواستند و همانطور كه گفته شد، اعطاي اعتبارات 

 
افزايش قيمت مسكن در قبل از بحران موجب شد كه علاوه بر خانوارها، دلالان و واسطه گران متعددي از چهارگوشه جهان به    -   180

ن و حتي نهادهاي دولتي از كشورهاي متعددي نظير برزيل، آرژانتين، روسيه، آسياي  بازار مسكن آمريكا وارد شوند. افراد، واسطه گرا
جنوب شرقي و غيره به اين اميد كه قيمت مسكن همواره سير صعودي داشته و مي توانند با خريد مسكن در آمريكا، آنرا به قيمت  

 قاضا به افزايش بيشتر قيمت مسكن منجر شد. بالاتري در آينده به فروش رسانند، به اين بازار هجوم آورده و افزايش ت
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به هيج وجه ارتباطي با سطح درآمد خانوارها و ظرفيت بازپرداخت آنها نداشته بلكه به ارزش فرض شده مسكن 

درصد ارزش مسكن به خانوارها وام مي دادند. وقتي  95ر برخي موارد حتي تا ميزان  در بازار وابسته بود. بانكها د

توسط  وام  اقساط  بازپرداخت  نگران  دهنده  وام  بانك  است،  افزايش  حال  در  همواره  بازار  در  مسكن  ارزش  كه 

داخت نمايد، خريدار خريدار نخواهد بود. در واقع، چنانچه خريدار به هر دليلي نتواند اقساط وام دريافتي را بازپر

وثيقه گرفته،  به  آنرا  كه  بانك  يا  و  نمايد  بازپرداخت  را  دريافتي  وام  و  رساند  به فروش  را  ميتواند مسكن  خود 

مسكن را تصاحب نمايد. بدينصورت، هيچكدام ضرر نخواهند نمود و بويژه بانكها با اين استدلال مي توانستند 

جدي وام  اعطاي  براي  مشتري  بدنبال  شرط همواره  دو  به  وابسته  نظامي  چنين  پايداري  باشند.  مسكن  براي  د 

 اساسي بود:

 ثابت باقي بمانند   "نرخهاي بهره مي بايست نسبتا  •

 قيمت هاي مسكن نيز در بازار مي بايست بطور مستمر افزايش داشته باشد  •

از سوي ديگر، قيمت ، اوضاع بكلي تغيير نموده، از يك سو، نرخهاي بهره افزايش و  2006باري، از اواسط سال  

 هاي مسكن كاهش يافتند. 

بسيار پائين بود، در واقع، بانك مركزي آمريكا در راستاي اجتناب از ركود اقتصادي،   2004نرخهاي بهره تا سال  

واقعه   و  اينترنت  از بحران  بود. در طول سال   11بعد  به كاهش نرخهاي بهره دست زده  سپتامبر، بطور مستمر، 

را Alan Greenspan)  "نآلن گرينسپ"،  2001 بانك  راهبر  نرخ  بار  يازده  آمريكا،  مركزي  بانك  رئيس وقت   ،)

درصد كاهش داد، يعني پائين ترين   1نيز آنرا به    2003درصد رساند، سپس تا سال    75/1كاهش داده و آنرا به  

نرخ تورم، بنابراين،   به بعد. اين نرخ بمدت يك سال پابرجا باقي ماند. با توجه به   1954سطح نرخ بهره از سال  

  نرخهاي بهره منفي شدند.

همانطور كه ديديم، سياست جديد رشد در آمريكا بر اساس بدهكاركردن خانوارهررا قرررار داشررت. از اينطريررق،  

  "مخارج خانوارها بويژه براي كسب مسكن افزايش يافته و از اينجا سرمايه گررذاري در ايررن بخررش نيررز شررديدا

  2006تررا    1996بتدريج موجب تشكيل حباب مسكن گرديد. قيمت مسكن بين سالهاي افزايش يافت. اين مسائل 

 به دو برابر افزايش يافت. 

بانك مركزي آمريكا بمانند كليه بانكهاي مركزي كه يكي از مسئوليت هاي اساسي اش حفظ ثبات قيمت ها مي 

ي بهره راهبر خود را افزايش داد، تصميم گرفت سياست پولي خود را منقبض نمايد و لذا نرخها  "باشد، نتيجتا

از اواسط سال   . مسئله اي كه عصر پول ارزان كه موجب سوداگري شديد در بازار مسكن شده بود را پايان داد

بوسيله    2004 و سپس  گرينسپن  بوسيله  اول  بعد،  برنانكه"به  و Ben Bernanke)  "بن  گرينسپن  جانشين   ،)

 رسيد.    2006درصد در اواسط سال    25/5افزايش يافت و به  بار  17رئيس فعلي بانك مركزي، نرخ بهره  

از  ماهانه خود روبرو شدند و بسياري  افزايش سريع قسط هاي  با  استقراض كنندگان  بهره،  افزايش نرخهاي  با 

خانوارها ديگر قادر به بازپرداخت بدهي هايشان نبودند و مسكن هاي خريداري شده را رها نمودند و اين مسئله 

ماه مانده به ظهور بحران، بازار مسكن آمريكا كاهشي   18موجب كاهش بيشتر قيمت مسكن گرديد. تا    "مجددا

، اعلام شد كه حدود يك ميليون نفر قادر به بازپرداخت بدهي 2007درصد را تجربه نمود. در ماه اوت    20بميزان  

بانكها در شرايط بسيار بدي قرار گرفتند، آنها محتاج باشند.  بد  هايشان نمي  نه در بازپرداخت  بودند و  هي ها 

خريداري براي آنها  "قيمت هاي آنها كاهش يافته بود و ثانيا  "مسكن ها كه بدليل كاهش بازار، اولا  اختيار گرفتن

بحران  به  نيز  را  اروپا  و  آمريكا  مالي  نظام  كل  خود  بدنبال  و  شده  ورشكست  بانكها  از  بسياري  نداشت.  وجود 

 كشاندند.



 121 

هزار دلار، متقاضي دريافت  400اي آمريكايي را در نظر مي گيريم كه براي خريد خانه اي به ارزش  اكنون خانواده

هزار دلار، بصورت   380به او وام خواهد داد يعني    %95وام از بانك مي باشد. همانطور كه گفتيم، بانك تا ميزان  

نيز بصورت نقد در ابتدا پرداخت نموده و بقيه هزار دلار را    20ساله و اين خانواده مبلغ    20بلندمدت، براي مثال،  

دلاري، نرخهاي بهره شروع به   1600دلار پرداخت خواهد نمود. با پرداخت چند قسط    1600را براي مثال ماهيانه  

بدليل عدم بازپرداخت ها و   "افزايش مي نمايند و بازار مسكن نيز گرايشي كاهشي بخود خواهد گرفت )عمدتا 

همچنين بدليل افزايش عرضه مسكن كه با توجه به جذابيت بازار آن، ساخت و ساز افزايش   واگذاري مسكن ها و 

هزار دلار ارزش دارد. با    300يافته بود(. اكنون، ارزش مسكن اين خانواده، در بازار نزولي مسكن، چيزي حدود  

در ماه رسيده است، او ديگر   دلار  2500افزايش نرخ هاي بهره، اقساط ماهانه او نيز افزايش يافته و به بيش از  

خانه را به بانك واگذار مي نمايد. حتي اگر مي توانست   "قادر به بازپرداخت چنين قسطي نخواهد بود  و نتيجتا

هزار دلار ارزش دارد، در حاليه او آنرا   300اقساط خانه را پرداخت كند، در نهايت، خانه اي را تصاحب مي كرد كه  

موده بود. پس ترجيح مي دهد، آنرا به بانك واگذار نمايد. حال در نظر بگيرد، كه صدها هزار دلار خريداري ن   400

هزار خانوار آمريكايي، بدينصورت خانه هايشان را رها نمودند. بانكها با زيان هاي شديدي مواجه شدند، آنها تا 

ون در شرايط بسيار بدي قرار ميليارد دلار وام براي خريد خانه اعطاء كرده بودند و اكن  1300حدود    2006سال  

گرفته بودند بويژه اينكه با ورشكستگي خود و از طريق مكانيزم نوآوريهاي مالي و تبديل وام ها به اوراق بهادار، 

 بسياري از موسسات مالي و بانكها را در سراسر جهان نيز با خود به بحران فرو بردند. 

 

 2008-2007زمانبندي بحران مالي   - 2
 

 ور بحران تكنولوژيهاي جديد : ظه  2001

 

 : متورم شدن حباب مسكن   2006  –  2002

يعني بخش  • بالا هجوم خواهند آورد،  با سوددهي  به سوي بخشي  تكنولوژيهاي جديد  از بخش  ها  سرمايه 

 مسكن و حباب مسكن را متورم خواهند نمود. 

زدبگيران با درآمد پائين صادر  بانكها با توجه به افزايش مستمر قيمت مسكن، بيش از پيش اعتبار به دستم •

 مي نمايند.

مي  • بانكها  نشوند،  بازپرداخت  اعتبارات  اگر  يعني  اند،  شده  ضمانت  )مسكن(  رهن  بوسيله  اعتبارات  اين 

توانند مسكن هاي خانوارها را تصاحب نمايند. دو مسئله اساسي پيش شرط عملكرد اين نظام بود: نرخهاي 

نه ها در بازار بطور مستمر افزايش يابد تا بازپرداخت اصل سرمايه و بهره بهره پائين باقي بمانند و ارزش خا

 هاي اعتبارات تضمين شوند. 

اعتبار • صادركننده  نگهداري  نهادهاي  خود  تراز  در  را  اعتبارات  اين  اعطاي  از  ناشي  خود  بستانكاريهاي   ،

عدم پرداخت اعتبارات بوسيله  نخواهند نمود. با توجه به اينكه حفظ اين بستانكاري ها مي تواند از طريق  

لذا   باشد،  آنها  براي  خطرات  موجب  كنندگان  )عمدتااستقراض  نهادها  نمود   "اين  خواهند  سعي  بانكها( 

مهم  نوآوريهاي  از  يكي  كه  اينجاست  در  و  نمايند  منتقل  بديگران  بطريقي  را  اعتبارات  به  وابسته  خطرات 

 ."به اوراق بهاداربستانكاريها  "، يعني تبديل  ماليه ايجاد خواهد شد

 

 مي رسد  %75/5: نرخ بهره راهبر بانك فدرال رزرو آمريكا به  2006
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از   • اين نرخ  به نرخهاي بهره   "رسيد. باري، اعتبارات ساب پرايم، معمولا   % 75/5به    % 2در عرض سه سال، 

 و ابسته به نرخ راهبر بانك مركزي آمريكا بودند.  و  متغير اعطاء شده بودند

نرخه • افزايش  سررسيد  با  در  هايشان  بدهي  بازپرداخت  به  قادر  كنندگان  استقراض  از  بسياري  بهره  اي 

نبودند. خانه هاي آنها تصاحب شده و بانكها آنها براي فروش به مزايده گذاشتند. با افزايش بيش از پيش 

  ارزش رهن نيز كاهش مي يابد. "حجم مسكن براي فروش، قيمت مسكن در بازار كاهش يافته و نتيجتا

يا تقريبا   4،  2007و    2004بين سالهاي   • از دست    12  "ميليون خانوار و  را  ميليون آمريكايي خانه هاي خود 

 خواهند داد.

 

 : سقوط نهادهاي اعتبارات رهني 2007ئيه  ژو

اولين نهادهايي هستند كه ،  American Home Mortgage  نهادهاي اعتبارات رهني ريسك پذير نظير  •

 Bear Stearnsآمريكايي   پرداختهاي استقراض با ضرر مواجه خواهند شد. بانكبدليل افزايش سريع عدم 

اعتبارات چنين  اعطاي  در  متخصص  صندوق  بست  دو  خواهد  بانك   را  ، BNP Paribas  فرانسوي    و 

ارزش شان را در بازار از دست   %20نيز سه صندوق خود كه در عرض يك هفته  بزرگترين گروه بانكي جهان 

 به حالت تعليق در خواهد آورد.داده بودند را  

 

 : همه چيز سرعت خواهد گرفت2007اوت    10جمعه  

با توجه به اينكه بانكها از وضعيت يكديگر در زمينه ابعاد عمليات در بازارهاي مشتقه و يا اعتبارات مشكول   •

  "كي شررديداالوصول اطلاعات چنداني ندارند، عدم اطمينان بين بانكها استقرار يافته و استقراض بررين برران

 محدود خواهد شد و لذا نرخ هاي بهره بين بانكي افزايش خواهند يافت.

بانكهاي مركزي )بانك فدرال رزرو آمريكا، بانك مركزي اروپا، بانك ژاپن، بانك انگلستان( بصورت انبرروه در   •

ات بانكي بصررورت  ميليارد يورو )به دلار، يورو، ين و ليره( در اختيار موسس  400بازار دخالت خواهند نمود و  

 قرض قرار خواهند داد.

وضعيت نابسامان بازارها و ترس حاكم در آنها به كليه عمليات اعتباري بسط داده خواهد شد. ارزش سررهام   •

صندوقهايي كه در اعتبارات مسكن فعاليت داشتند )حتي اعتبارات غير ساب پرايم، يعني اعطاي اعتبار برره  

سقوط مي نمايد. ارزش سهام گروه هاي بانكي نيز بهمين روال تقليررل مرري  استقراض كنندگان با اعتبار بالا(  

 يابد.

سرمايه گذاران بزرگ جهت جبران ضررهاي خود، سهامي را كه در بخش هاي ديگر بررازار مررالي در اختيررار   •

ورس مرري  داشتند را به معرض فروش خواهندگذاشت. اين فروش ها موجب كاهش عمومي قيمررت هررا در برر 

بحران پولي تبديل به بحران بورسرري   .بهمن وار بخود خواهد گرفت يافزايش مت هاي بورسگردد. كاهش قي

 شده و از وال استريت به اروپا و جنوب شرق آسيا سرايت مي نمايد.

 

 افزايش مي يابند ": شاخص هاي بورسي مجددا2007اكتبر 

. بموجب اقتصاددانان ليبرال، بازار  ليبراليست ها و طرافداران حاكميت بازار بانگ پيروزي را سر خواهند داد •

 يكبار ديگر پيروز شده و بحران پايان يافته است.

 

 شدت مي گيرد "بحران مجددا:   2008 شش ماهه اول  –  2007زمستان 

 بانكها همچنان در اعطاي اعتبار بيكديگر سخت گيري مي نمايند. •
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بوسيله دولت انگليس ملي مرري    Northen Rockورشكستگي ها بميزان فراواني افزايش مي يابند. بانك   •

ارزي  تقاضرراي كمررك از صررندوق هرراي    Citigroupو    Lynch Merrill  گردد. غول هاي بانكي آمريكا :

بوسرريله بانررك    Bear Stearns  صندوق هاي كويت و ابوظبي(. بانك  "دولتي خارجي خواهند نمود )عمدتا

JP Morgan .خريداري خواهد شد 

كلاهبرداري يكي از اپراتورهرراي خررود را كشررف     Société Généraleسوي  ، بانك فران2008فوريه    24در   •

براي بانك خواهد شد. اين مسررئله همچنررين نظررام بررانكي    يورو  ميليارد  4نموده كه موجب ضرري بميزان   

 فرانسه را به لرزه در خواهد آورد.

 

 سپتامبر  2008  : اثرات بحران مجددا"  شديدتر شده و دولتها را مجبور به بازخريد بانكها مي نمايد 

بمانند سال   • به  2007دولتها  به  ديگر  بلكه  بانكها    اعطاي اعتبار  از ورشكستگي،  اكتفا نكرده  جهت اجتناب 

 آنها را بازخريد خواهند نمود. 

كردن   • ملي  از  اين   Northen Rockبعد  مهم  بسيار  مالي  نهاد  دو  آمريكا  دولت  انگليس،  دولت  بوسيله 

ميليارد دلار ملي مي نمايد. در واقع، اين   200را به مبلغ    Freddie Macو    Fannie Maeكشور بنام هاي  

از   نيمي  به  نزديك  نهاد  با   12.000دو  هردو  و  نموده  تضمين  آمريكا  در  را  مسكن  اعتبارات  دلار  ميليارد 

بانك ميليارد دلار ضرر داده بودند. با اينحال، دولت فدرال كمك به    14.000ماه گذشته    12يكديگر در طول  

را رد مي نمايد، مسئله اي كه منجر به ورشكستگي چهارمين بانك   Lehman Brothersسرمايه گذاري  

، AIGخواهد شد. دولت فدرال در انتخاب هاي خود، شركت  سپتامبر    15در  بزرگ سرمايه گذاري آمريكا  

 ميليارد دلار خريداري و آنرا ملي مي نمايد.   85غول بيمه جهاني را نيز به مبلغ  

• Lynch Merrill    بوسيلهBank of America  .بازخريد خواهد شد 

گذاري   • سرمايه  و  اي  بيمه  بانكي،  عظيم  جزئي شركت  بطور  بنلوكس  نمايند.   Fortisدولتهاي  مي  ملي  را 

ه آن ب  Dexiaبلژيكي    -ميليارد يورو براي نجات بانك فرانسوي  6.4دولتهاي بلژيك، فرانسه و لوكزامبورگ  

، نهاد متخصص در تامين مالي مسكن كه Hypo Real Estateدولت آلمان براي نجات    مي نمايند.  تزريق

 . به آن كمك خواهد نمودميليارد دلار    26.5به انجام رسانده بود،   Lehman Brothersعمليات فراواني با  

 

 (Paulsonتصويب طرح پولسون ):    2008اكتبر  

به كنگره پيشنهاد بازخريد بستانكاريهاي مشكوك   جرج بوش و هانري پولسون )وزير خزانه داري آمريكا( •

ميليارد دلار در دو سال را مي نمايند. اين پيشنهاد رد خواهد شد ولي متن   700الوصول بانكها به مجموع  

ميليارد دلار در سوم اكتبر بوسيله مجلس نمايندگان و سنا مورد   840تجديد نظر شده اين طرح به مبلغ كل  

 .تصويب واقع خواهد شد

مشكلات  • رفع  و  نموده  رد  را  اروپايي  بانكهاي  به  كمك  براي  پولسون  طرح  مشابه  طرح  اروپايي  دولتهاي 

 به دولت آن كشور واگذار مي نمايند. بانكهاي هر كشور را  

شود:   • مي  دنبال  بشدت  بانكها  بازخريد  جا،  همه  و   Bank of Americaبوسيله    Merrill Lynchدر 

Halifax Bank of Scotland  انگليسي   بو بانك  كمپاني   Lloyds TSBسيله  شوند.  مي  خريداري 

مالي   بانك    Citigroup  و  Wells Fargo خدمات  به رقابت خواهند پرداخت و   Wachoviaبراي خريد 

بوسيله    سرانجام بانك    Washington Mutualورشكستگي    خريداري خواهد شد.  Wells Fargoاين 

بخشي  Santander britanniqueبانك اسپانيايي   شد. خواهد JP Morgan موجب بازخريدش بوسيله
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انگليسي   بانك  دولت  Bradford & Bingley از  بوسيله  نيز  باقيمانده  بخش  و  نمايد  مي  بازخريد  را 

 انگليس ملي مي گردد.

نفر  از ابتداي   103.000و    2007دستمزدبگير در سال    153.000بخش مالي آمريكا پيشاپيش موجب بيكاري   •

 شده است.  2008سال  

 بحران توسعه يافته و از آمريكا به اروپا سرايت مي نمايد. فرانسه نيز به ركود فرو خواهد رفت. •

ارائه مي گردند ولي پيشنهادات واقعي مقامات اظهارات و بيانيه هاي متعدد جهت تنظيم نظام بانكي و مالي   •

واره در راستاي نگراني خاصي ارائه مي ، برخي از مقامات و غيره هم4فدرال آمريكا، كميسيون اروپا، گروه  

 گردند، يعني استقرار مجدد اطمينان و حفظ استقلال ماليه.

شاخص هاي بورسي با نوسانات شديدي مواجه بوده و شاخص   از ابتداي ماه سپتامبر، در چهارگوشه جهان،  •

 مي گيرند. روندي كاهشي به خود    "ها با سقوط شديد بازگشتي ملايم به افزايش داشته و مجددا 

 

 2007از دلائل اساسي بحران سال  اي خلاصه - 3

 
بحران فعلي جهاني با ابعاد بي سابقه اش بدون شك بزرگترين واقعه تاريخ سياسي و اقتصادي قرن بيست و يكم  

خواهد بود. ظهور اين بحران و نمايان شدن مسائل و مشكلات عديده و متعدد وابسته به آن، در واقررع، پررارادايم  

وليبرال كه سياستهاي دولتهاي شمال و جنوب را به مدت سه دهه جهت داده بود را بشدت زير سئوال برررده و  نئ

  "نمايانگر شكست قطعي اين سياستها مي باشد. اكثر محققين و اقتصاددانان معاصر بحران مالي فعلي را عمرردتا

انگيزه هاي متفاوت عوامل بازار، عدم وجود   ناشي از ماليه و عملكرد بازارهاي مالي مي دانند. بموجب اين نظرات، 

شفافيت بنگاه هاي مالي، نوآوريهاي جديد و پيچيده مالي و بويژه مقررات زدايي بيش از پرريش بازارهرراي مررالي  

 موجب گرديد خطرات غيرقابل كنترل افزايش و انبوه شوند و سرانجام منجر به تركيدن حباب سوداگري گردد. 

. بنظر ما، مالي گرايي اقتصادها و نتايج ناشرري از آن  كرد ما متفاوت با اين جهت گيري بودهمانطور كه ديديم، روي

فقط يكي از دلائل اساسي بحران فعلي بوده و بموازات آن دو دليل اساسرري ديگررر عبارتنررد از تقسرريم نررابرابر  

و   ايش سودها گرديرردكه منجر به كاهش دستمزدها و افز درآمدها در داخل هر كشور و در اكثر كشورهاي جهان

بويژه افزايش پس انداز كشورهاي نوظهور و انتقررال آن بسرروي بازارهرراي    عدم تعادلات اقتصاد جهانيسرانجام  

اين سه مسئله با يكديگر منجر به افزايش انبوه نقدينگي در بازارها بويژه بازار آمريكررا   .مالي كشورهاي پيشرفته

 بدهي براي استقراض خانوارها استفاده شد.از آن در مدل اقتصاد    "گرديد كه متعاقبا

اكنون كه بسياري از تحولات و ويژگي هاي نظام سرمايه داري در سه دهه اخير همراه با خلاصه اي از بحرانهرراي  

و پديده هاي مهمي نظير بحران فورديسم، جهانگرايي مالي، اقتصاد دانررش، سرررمايه داري    مورد مطالعه  تاريخي

را    2007ي و غيره مورد بحث قرار گرفته، بنظر قادر خواهيم بود دلائل اساسي بحران سال  سهامي، نوآوريهاي مال

 بصورت ذيل خلاصه نمائيم:

بنگاههررا، سياسررت هرراي   ، در راستاي مقابله با بحران مدل فورديسم و كاهش نرخهاي سود1980از ابتداي دهه  

ها بتدريج به اجرا گذاشته شد. محور اساسي ايررن  نئوليبرالي ابتدا در آمريكا و انگلستان و سپس در ديگر كشور

سياستها عبارت بود از آزادسازي نقل و انتقال سرمايه و كالا در سررطح جهرراني و مقررررات زدايرري ماليرره. ايررن  

سياستها موجب تغييراتي اساسي در مديريت بنگاه ها شده و در شكل جديد آن با حاكميررت مطلررق سررهامدار،  

به حداكثر رساندن سود سهامدار يا ارزش سهمي خواهد بود. در اين راستا و بررراي    هدف اساسي بنگاه ها منبعد

بسوي عمليات مالي سررود خواهررد برداشررت و از    بيش از پيش  كسب سودهاي بالا و سريع، فعاليت هاي بنگاه ها
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آمريكررا از   با سوددهي بلندمدت و كمتر فاصله خواهد گرفت. بدينصورت، بنگاه ها بويژه درفعاليت هاي توليدي  

شرح داده شد نظير ادغررام    "طريق سياستهاي استقراض و استفاده كمتر از سرمايه خود به استراتژيهايي كه قبلا

نتيجه عبارت بود از صنعت زدايرري  و .... روي آوردند.  زنجيره هاي ارزش، كاهش ابعاد بنگاه مهندسي باز و خريد، 

اقتصاد دانش و خدمات كه بر اساس ماليه عمل مي نمررود و   شديد در كشورهاي پيشرفته و استقرار بيش از پيش

بويژه كاهش شديد اشتغال و دستمزدها در اكثر كشورها. با فروپاشي روسيه سابق و كشررورهاي اقمرراري اش در  

و همچنين توسعه كشورهاي نوظهور، جهانگرايي مالي و توليدي بسط يافته و از طريررق افررزايش    1990اوائل دهه 

جنرروب   1997تشديد رقابت جهاني، دستمزدها گرايش به كاهش خواهند داشت. بعد از بحران سال نيروي كار و  

شرق آسيا، استراتژيهاي شديد صادراتي كشورهاي اين منطقه نيز بار ديگر ركررود دسررتمزدها را در كشررورهاي  

 ( 10)مراجعه شود به نمودار  پيشرفته تشديد نمود.

ورديست، مسئله اساسي، رابطه دستمزدي بود كه مدل رشد سي ساله بعررد از  در اينجا بايد اشاره شود در دوره ف

جنگ جهاني دوم را رقم زده بود، دوره اي كه بدليل رشد بالا، اشتغال فراوان و تورم ملايم به دوره طلايرري نظررام  

ستي بررين  مصرف با مصالحات فوردي-درآمد-سرمايه داري معروف است. باري در اين دوره، از طريق رابطه توليد

سرمايه داران و سنديكاها، بخشي از بهره وري ايجاد شده در توليد بصورت افزايش دستمزدها موجررب افررزايش  

، رابطه بين بهره وري و تكامررل  1980مصرف شده و سيكل رشد را كامل مي نمود. ولي در نظام نئوليبرالي بعد از  

در توزيع درآمدها بنفررع سرررمايه داران شررده،    دستمزدها كنار گذاشته خواهد شد، مسئله اي كه موجب تغيير

سودها افزايش و دستمزدها كاهش مي يابند. در چنين شرايطي، با توجه به اينكه در كشورهاي پيشرفته، حدود  

توليد ناخالص داخلي وابسته به مصرف است، سئوال بسيار مهم اين بود كه كشورهاي پيشرفته با توجه برره    70%

 كاهش مصرف، از چه مدل رشدي استفاده خواهند نمود؟ "بگيران و نتيجتاكاهش قدرت خريد دستمزد

مدل نئوليبرال پاسخ خوبي براي اين مشكل داشت، حداقل براي ايالات متحده آمريكا و بميررزان كمتررري بررراي  

آن  انگلستان و اسپانيا كه از مدل آمريكا تبعيت مي نمودند. رابطه بين مصرف و در آمد حذف خواهد شد و بجاي 

افزايش مصرف از طريق استقراض صورت خواهد گرفت. در آمريكا، نظام مالي به خانوارهاي آمريكايي اجررازه داد  

كه ركود دستمزدهايشان را از طريق استقراض جبران نموده و با استفاده از افررزايش ارزش دارائيهايشرران )اثررر  

الي گرايي و استقراض خانوارها  نقشرري مهررم  ثروت(، مصرف خود را افزايش دهند. دو عامل اساسي در فرآيند م 

ايفا نمود. از يكسو، آزادسازي هاي مالي و كاهش نرخهاي بهره بانك مركزي آمريكا و از سوي ديگر، نوآوريهرراي  

اين مسائل موجب افزايش   مالي مانند اعطاي اعتبارات تجديد پذير كه ظرفيت بدهي خانوارها را افزايش مي داد.

تررا    2001ا گرديده و مصرف آنها را افزايش داد، بدينصورت، افزايش پايدار مصرررف از اواخررر  قدرت خريد خانواره

موجب افزايش رشد در آمريكا و جهان گرديد.    صورت گرفت  مكانيزم هاي مالياز طريق    "كه عمدتا  2007بحران  

صرفي بادوام و رشد قابل  و نظر به صنعت زدايي اين كشور در زمينه كالاهاي م  در واقع، افزايش مصرف در آمريكا

بميزان فراواني منجر به افزايش شديد صادرات كشررورهاي نوظهررور برره    توجه اين صنايع در كشورهاي نوظهور،  

گرديد. درآمدهاي ارزي حاصله موجب افزايش قابل ملاحظه پس انداز اين كشورها شده  ويژه چين بسوي آمريكا  

هاي بالا بسوي نظام مالي آمريكا هدايت شدند و نظام مالي اين  در راستاي كسب سود  "و اين پس انداز ها مجددا

  كشور نيز با استفاده از سرمايه هاي خارجي و نوآوريهاي مالي اعتبارات به خانوارها را همچنان افزايش مرري داد.

اي  اين نظام رشد جهاني كه بر اساس بدهي قرررار داشررت بررر بخوبي اين مكانيزم را نشان داده است(   10)نمودار  

مدتي توانست عمل نمايد ولي استقراض فراوان خانوارهاي آمريكايي ديگر به نهايت خود رسيده بود و با تغييررر  

، افررزايش  اوضاع در آمريكا )كاهش قيمت مسكن، افزايش نرخهاي بهره، توسعه سرسررام آور توليرردات مشررتقه

و برردنبالش كرراهش شررديد رشررد    و غيره( تقاضاي خصوصي سقوط نموده  شديد قيمت هاي مواد غذايي، انرژي
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كشورهاي نوظهور را بهمراه داشت كه بازارهاي مهم صادراتي خود در آمريكا و ديگر كشورهاي غرب را از دست  

 داده بودند.

بدينصورت، بنظر مي رسد دلائل بحران مالي را بتوان به سه دسته بزرگ تقسرريم نمررود: نررابرابري هرراي شررديد  

ر سطح جهاني بين كشورها، عدم تعادلات اقتصاد كلان و سرانجام جهررانگرايي  دستمزدها در داخل هر كشور و د

و نوآوريهاي مالي. هرگونه سياستها و پيشنهادات در راستاي خروج از بحران و اجتنرراب از ايجرراد حبرراب هرراي  

ن  جديد سوداگري در آينده بايد تدابيري باشند كه همزمان موجب كاهش نابرابري هاي اجتماعي، محرردود كرررد

پايدار عدم تعادلات مالي جهاني و سرانجام ايجاد قوائد و مقررات جديد در بازارهاي مالي گردند. ايررن مسررائلي  

 است كه در بخش بعد به آن خواهيم پرداخت.
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 داري پيشنهادات براي خروج از بحران و تنظيم نظام سرمايه - 4
 

 افزايش دستمزدها به موازات بهره وري:   -1

افزايش سود بنگاهها بود كه در  "بياد آوريم يكي از اولين دلائل تغذيه بازارهاي مالي، كاهش دستمزدها و نتيجتا  

راستاي كاهش فرصت هاي سرمايه گذاري در بخش توليد و در جهت كسب سودهاي فراوان، نقد و سريع، در 

بنابراين، اولين تدبير اساسي براي حذف منبعي كه   سوي فعاليت هاي سوداگري سوق برداشت.بازارهاي مالي ب

بطور مداوم حوزه ماليه را تغذيه مي نمود، عبارت خواهد بود از تقسيم جديد ارزش افزوده. در اين راستا، ايجاد 

يسم( و تضمين درآمد مناسب  ارتباط مجدد بين تكامل دستمزدهاي واقعي و منافع بهره وري )بمانند دوره فورد

براي هر كس لازم و ضروري است. اتخاذ چنين سياستي بدون شك، كاهش سقف سود براي سهامداران را مطرح 

قبلا كه  همانطور  رشد   15گفته شد، كسب سودهاي    "خواهد ساخت.  به  توجه  با  ارزش سهمي   براي  درصدي 

غيرمنطقي بوده   "درصد در كشورهاي پيشرفته، عملا  4الي    3سالانه توليد ناخالص داخلي بطور متوسط حداكثر  

  5و فشار كسب چنين سودهايي را بدون شك دستمزدبگيران بايد تحمل نمايند، لذا كاهش سقف آن در سطح  

درصد امروزه بوسيله اقتصاددانان پيشنهاد مي گردد. لازم است، براي هر افزايشي نسبت به اين سقف،   7الي  

د و اين ماليات بايد كليه پرداختها به سهامداران را شامل شود نظير سود سهام، ارزش ماليات الزامي اخذ گرد

 افزوده، بازخريد سهام و غيره. 

از ديگر سياستهاي تنظيم دستمزدها بايد به استقرار نظام مالياتي مناسب و متعادل براي كليه درآمدها، توسعه 

به خصوصي سا زي نظام هاي اجتماعي و زيرساخت هاي اساسي نظير نظام هاي تامين اجتماعي و پايان دادن 

 انرژي، حمل و نقل، بهداشت، آب و غيره اشاره نمود. 

 

 كنترل ماليه در راستاي كاهش تسلط آن بر اقتصاد جهاني  –  2

عمده سياستهاي تعديلي بخش ماليه را در بر خواهد گرفت، لذا اصلاحات در اين بخش بسيار بيشتر و مهم تر از 

 ديگر خواهد بود. اصلاحات  

سال   مالي  بحران  اساسي  دلائل  از  سياستهاي 2007يكي  طريق  از  كه  بود  ماليه  بخش  در  زدايي  مقررات   ،

دهه   اوائل  و   1980نئوليبرالي  نقل  آزادسازي  و  بانكي  هاي  فعاليت  مرزدايي  بود.  گذاشته شده  اجرا  به  بتدريج 

ان، آزادي بانكها در اعطاي نامحدود اعتبارات، مكانيزم انتقالات سرمايه در سراسر جهان با كمترين هزينه و زم 

هاي جديد براي افزايش ظرفيت اعطاي اعتبار، چند نمونه از اين سياستها مي باشند. باري، بنظر مي رسد ظهور  

بانكي و  بهينه اي در زمينه عمليات  ماليه، كنترل  قانونمند نمودند مجدد  با  تا  نموده  اين بحران فرصتي فراهم 

 ي و جابجايي سرمايه ها صورت پذيرد. در اين راستا، ابزارهاي متعددي بايد مورد استفاده قرار گيرند: بورس

 

 : ايجاد مقررات لازم براي اعطاي اعتبارات بانكي   1  –  2

بحران اخير نشان داد كه بانكها در دوران رونق دست به اعطاي وام هاي بيش از اندازه زده و خطرات ناشي از 

استقراض كنندگان نيز اگرچه از دريافت اعتبارات فراوان سود اشتباه آميز و كم ارزيابي مي نمايند.    آنرا بصورت

بويژه زمانيكه اعتبارات با نرخهاي بهره متغير اعطاء مي شود با خطرات قابل توجه اي خواهند برد ولي آنها نيز  

( اندازه  از  بيش  دادن  قرض  باشند.  مي  )  بانكها(  Over Lendingمواجه  فراوان  استقراض   Overموجب 

borrowing  ) مي گردد كه ... استقراض كنندگان مي گردد. پول قرض داده شده صرف خريد سهام، خانه و 

قيمت هايشان در بازارها افزايش مي يابد. با افزايش قيمت دارائيهاي مالي و اموال غيرمنقول كه خانوارها از آنها 
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ن موده اند، خانوارها قادر خواهند بود اعتبارات جديد و بيشتري را كسب بعنوان تضمين كسب اعبتار استفاده 

است،   پذير  تجديد  رهن  همان  اين  دهه  يعني  نمايند.  اوائل  مهم  نوآوريهاي  از  افزايش   2000يكي  موجب  كه 

ديد ظرفيت استقراض خانوارها گرديد. ولي زمانيكه قيمت دارائيها در بازار كاهش مي يابد بانكها ديگر اعتبار ج

براي  بدينصورت،  آورد.  خواهد  بوجود  را  نقدينگي  بحران  اتوماتيك  بطور  كه  اي  مسئله  نمود،  نخواهند  صادر 

استقراض بيش از اندازه، بايد قوائد اجتناب از  تنظيم بانكها جهت اعطاي اعتبار و يا حمايت از خانوارها در زمينه  

وضع گرديد ولي مقررات زدايي ماليه در    1929ال  جديدي وضع گردد. در واقع، چنين قوائدي بعد از بحران س 

موجب حذف آن گشت. به عقيده بسياري اگر چنين قوائدي وجود داشتند به احتمال فراوان بحران   1990دهه  

در اين راستا، اتخاذ سياست احتياطي كلان بايد در دستور كار مقامات تصميم گير   ساب پرايم ايجاد نمي شد. 

اكنون سياست هاي احتياطي خرد در ارجعيت بود يعني تعيين حداقل سرمايه لازم براي هر قرار گيرد. در واقع، ت

بانك بصورت انفرادي. ولي بحران ساب پرايم نشان داد كه اين سياست ناكافي است زيرا ابعاد خطرات را بصورت  

به بانك  يك  از  اعتبارات  پرداخت  )انتقال خطر عدم  گيرد  نمي  نظر  در  بانكها  براي  بصورت    جمعي  ديگر  بانك 

ايزنجير راستا،  ه  اين  در  هاي (.  زياده روي  بر  بينشي كل گرا جهت تسلط  بايد  كه  معتقدند  اقتصاددانان  اكثر 

 اعطاي اعتبار ايجاد شود تا از سيكل نامطلوب افزايش همزمان اهرم بدهي و قيمت دارائيها جلوگيري شود. 

م  بايد ثبات  مركزي  بانكهاي  اقتصاد كلان،  بمانند در سطح  مهم تلقي كنند، درست  بعنوان هدفي بسيار  را  الي 

مالي دقيقا ها نشان مي دهد بي ثباتي  مي   "ثبات قيمت ها. تحليل بحران  منتج  انبساطي اعتبار  از فاز بسيار 

شود، بطوريكه رشد اعتبار از رشد توليد ناخالص داخلي فراتر رفته و منطقي جداگانه به خود خواهد گرفت. در 

انبساطي، بانكها و واسطه گران غيرمالي اهرم بدهي خود را به حداكثر افزايش مي دهند تا افزايش قيمت  اين فاز

نمايند.   مالي  تامين  را  العمل "دارائيها  اعتبار عكس  به فزوني  بايد  مركزي است كه  بانك  از وظائف اساسي  اين 

ناخالص داخلي   توليد  به رشد  را  اعتبار  پايدار  از نشان دهد و پيشرفت  تواند فقط  بانك نمي  ارتباط دهد. ولي 

ثبات  مالي و  براي دو هدف )ثبات  بهره  از نرخ  از يكسو، استفاده  يابد.  مهم دست  اين  به  بهره  ابزار نرخ  طريق 

مالي،  انبساطي سيكل  فاز  در  ديگر،  از سوي  و  باشند  يكديگر  با  متضاد  ميتواند حتي  و  نبوده  موثر  ها(  قيمت 

به نرخ   اعتبار  بودافزايش  اگر بخواهي    181. "بهره كمتر حساس خواهد  و بنابراين،  بطور واقعي خطرات فراگير  م 

سيستميك را دفع نمائيم بايد ذخيره سرمايه قانوني براي اعطاي اعتبار براي كليه بانكها و ديگر نهادهايي كه 

در مورد هرگونه اعتباري كه بانك نيستند ولي ساختار بانكي دارند را افزايش دهيم. بدينصورت، كليه بانكها بايد  

تشكيل سرمايه بدهند. براي كليه نهادهايي كه ارزش دارائي هايشان در بازار بيشتر از سرمايه   صادر مي نمايند، 

ب اهرم  گفت،  بايد  نهايت  در  يابد.  افزايش  بايد  ذخيره  سرمايه  يابد،  مي  ارزش  افزايش  اينكه شان  بجاي  دهي، 

، افزايش يابد، مسئله اي كه با افزايش شديد حجم اعتبارات به بحران ختم متناسب با پيشرفت ارزش دارائيها

شد، بايد تناسبي كاهشي با آن داشته باشد. در اين حالت است كه افزايش اعتبار با توجه به توسعه ظرفيت هاي 

 تامين مالي توسعه اقتصادي.   "اقتصادي صورت خواهد گرفت، يعني عملا

   

 ف بانكها : جداكردن مجدد وظائ  2-  2

، مرززدايي فعاليت بانكي بود. امروزه، بانكهاي متعددي بصورت گروههاي 1980يكي از نتايج مقررات زدايي دهه  

تجاري بانكهاي  وظائف  كليه  كه  اند  بزرگ تشكيل شده  بانك هاي سرمايه گذاري 182بسيار  هاي   183،  فعاليت  و 

 
181 - Michel Aglietta, La Crise, les voies de sortie, ,Ed. Michalon, 2010. p. 94 

بانكهاي كسب سپرده نيز معروفند،   -   182 اندازها را دريافت و بر اساس آن اعتبار به خانوارها و    بانكهاي تجاري كه همچنين به  پس 
 عمليات بانكهاي سرمايه گذاري را نيز انجام مي دهند. نمايد. امروزه، بانكهاي تجاري، بنگاه ها صادر مي 
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ظهور گروه هاي عظيم مالي كه   "بانكي و نتيجتامتعدد بيمه اي را يكجا انجام مي دهند. باري، مرززدايي بخش  

بر داشته است. اولي عبارت   منفي در  اثرات  نوع  انجام مي دهند، حداقل دو  را  همه گونه فعاليت هاي مختلف 

اين گروه   "بانك سرمايه گذاري "بخش است از تشديد انتقال شوك هاي مالي به اقتصاد واقعي. در واقع، زمانيكه  

بخشي از هزينه هاي زيان ها را از   "يد بورسي روبرو مي شود، اين گروه هاي عظيم، عموماها با زيان هاي شد

محدود شدن اعتبار بانكي به خانوارها و   در عمل، خود جبران مي نمايد. اين مسئله    "بانك تجاري"طريق بخش  

و اثراتش بر مديريت داخلي بنگاه ها را در بر خواهد داشت. دومين اثر منفي در زمينه پويايي نوآوري هاي مالي  

در واقع، ازدياد توليدات مالي بي نهايت پيچيده شرايطي را ايجاد   اين غول هاي بانكي خود را نشان خواهد داد.

نموده كه آنها قادر نباشند بطور دقيق خطرات وابسته به وضعيت هاي اخذ شده در بخش هاي متعدد گروه را 

نمايند و اين مسئله موجب آس مديريت گروه هاي ارزيابي  اين گروه ها شده است. در اين شرايط،  يب پذيري 

مالي، اغلب براي ارزيابي خطرات ناچار به استفاده از افراد متخصص در مديريت توليدات مالي از خارج از بانك 

 د. مي باشند، بدون اينكه قادر باشند درستي و يا عدم صحت ملاحظات و پيشنهادات اين افراد را تحليل نماين

همين  اين  دست  در  بانكي  و  مالي  هاي  فعاليت  شديد  تمركز  مهم،  بسيار  مسئله  منفي،  اثر  دو  اين  بر  علاوه 

در آمريكا در سال   نمايد.  ايجاد  بانكي يك كشور  نظام  براي  را  مهمي  تواند خطرات  كه مي  ، 2009گروههاست 

اين كشور،   بانك  را كنترل مي نمودند، در  %35بزرگترين چهار  . تمركز در 1996در سال    %5مقابل    سپرده ها 

زمينه مديريت دارائيها بازهم شديدتر است. بدينصورت، كل واحدهاي مالي سيستميك به صورت گروه به قدرت  

بازارهاي  در  انحصارگرايانه  هاي  وضعيت  ايجاد  با  كه  قدرتمند  آنقدر  اند،  شده  تبديل  عظيمي  بسيار  تخريبي 

با بلوكه كردن هرگونه قانون يا  OTC(و بازارهاي مشتقه غيررسمي )CDSتبديل بدهي ها به اوراق بهادار )  ،)

. اين غول هاي بانكي توانستند در چند  قوائد بازي را خود تعيين نمايند  قادر باشنداراده اي براي تنظيم بازارها،  

با توجه به تشك  سال گذشته رانت هاي عظيمي را به ضرر اقتصاد به جيب خود بريزند.   يل چنين بدينصورت، 

لازم است گروه هاي عظيم در كليه بخش هاي ماليه كه از قدرت تخريبي بالايي براي اقتصاد واقعي برخوردارند،  

منظور ايجاد همان تدبيري است كه آمريكا بعد از بحران سال   وظائف بانكها از يكديگر تفكيك گردند.  "مجددا

به اجرا گذاشته بود. اين قانون نيز در   1933در سال    تفكيك بانكها را   Glass Steagall Actتحت قانون     1929

 بوسيله آلن گرينسپن، رئيس بانك مركزي آمريكا، حذف گرديد.   1999بحبوبه مقررات زدايي در سال 

بانكهاي سرمايه گذاري مستلزم اين مي باشد كه قرض  پيشنهاد ايجاد مرز بين فعاليت هاي بانكهاي تجاري و 

ب  به  بانكهاي تجاري  بانكهاي دادن  اساسي  اينكه وظيفه  به  توجه  با  بعلاوه،  ممنوع شود.  انكهاي سرمايه گذاري 

تجاري صدور اعتبار به مشتريانشان مي باشد، در اختيار داشتن اوراق مالي نيز بوسيله اين بانكها بايد محدود 

در مورد بانكهاي سرمايه    184كل دارائي هايشان فراتر رود.   % 15شود. براي مثال، ميزان دارائيهاي مالي نبايد از  

گذاري نيز بايد گفت كه امكان اخذ سپرده از افراد و ديگر بانكها بايد از آنها گرفته شود. چنين تدبيري موجب 

مي شود كه زيان هاي بانكهاي سرمايه گذاري به بانكهاي تجاري سرايت ننمايد. بعلاوه، بانكهاي سرمايه گذاري 

از   پبايد  توسعه  به  زيست   ايدارقوائد مساعد  كالاهاي  كه  هايي  بنگاه  در  اخذ سهام  مثال،  براي  نمايند،  تبعيت 

روزنامه لوموند در ويژنامه بحران مالي خود، در اين زمينه پيشنهاد مي نمايد كه      185محيطي توليد مي نمايند. 

 
  بانك تامين مالي و سرمايه گذاري در بازارهاي مالي فعال است. فعاليت عمده اين نوع بانكها عبارت است از نشر اوراق قرضه،  -   183

 غيره. پذيره نويسي سهام، فعاليت در بورس، عمليات ادغام و خريد و
184 - Gaspard Denis, La finance décomplexée: Dix proporsions pour s’en débarrasser, Paris, 
2009. 
185 - ATTAC France, Le temps est venu: sortons de l’économies casino!, Novembre 2008, 
http://www.france.attac.org 
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راي فعاليت سرمايه گذاري بانكهاي تجاري در بازارهاي مشتقه نيز ممنوع شود و همچنين ايجاد شعبات خاص ب 

   186در اين بازارها چه در سرزمين ملي و يا در بهشت هاي مالياتي نيز امكان پذير نباشد.

 

 187دارائيها  به اوراق بهادار: محدود نمودن فعاليت هاي تبديل    3  –  2

تكنيك،   اين  لطف  را به  اعتبار  اعطاي  براي  سرمايه  تشكيل  زمينه  در  احتياطي  قوائد  راحتي  به  بانكها 

بهادار  كنارگذاش اوراق  به  كه  را  خود  بستانكاريهاي  نداشتند  الزامي  ديگر  اينكه  به  توجه  با  نموده  تبديل  تند، 

بودند، بازهم در تراز خود نگهداري نمايند. به معناي ديگر، بانكها با خلاص كردن خود از اعتباراتشان و با فروش 

فراوان ادامه دهند بدون اينكه هيچگونه قوائد و  آنها تحت اوراق مالي به ديگران، توانستند به اعطاي اعتبارات  

بهادار در  به اوراق  از اين بستانكاريهاي تبديل شده  زيرا ديگر ردي  نمايد،  از اين مسئله منع  را  مقرراتي آنها 

از دارائيها    يدر اين شرايط، يك پيشنهاد عبارت است از محدود كردن شديد سهم  ترازهايشان وجود نداشت.

كه بيشتر دست اندركاران ماليه و  . پيشنهاد ديگر،  %5ادار تبديل مي شوند، براي مثال تا سقف  كه به اوراق به

اقتصاددانان با آن موافقند اين است كه فعاليت هاي اوراق بهادار سازي آزاد باقي بماند ولي بانكها را مجبور نمود 

 ، سرمايه بعنوان ذخيره تشكيل دهند.كه بميزان كل خطرات ناشي از دارائيهايي كه به اوراق تبديل شده اند

 

 ( shadow banking system: حذف نظام بانكي موازي ) 4  –  2

حات بايد حذف نظام بانكي موازي باشد كه بدنبال مقررات زدايي مالي بتدريج ظاهر  يكي از اهداف اساسي اصلا

مقرر با  واقع،  در  است.  گرفته  قرار  مالي  بحران  قلب  در  مسئله  اين  بود.  ماليگشته  زدايي  بتدريج   ، ات  بانكها 

( كنار originate and holdوظيفه اصلي خود يعني اعطاي اعتبار به ديگران و مديريت خطرات ناشي از آنرا )

گذاشته و خود را وارد اشكال جديدي از واسطه گري نمودندكه عبارت است از اعطاي اعتبارات و سپس انتقال 

( ديگران  به  از آن  ناشي  كه originate and distributخطرات  اعتبارات  اين  بهادار سازي.  اوراق  از طريق   )

( كه در CDOبه توليدات مالي پيچيده تري تبديل شدند )توليدات    "تبديل به اوراق بهادار شده بودند متعاقبا

( خارج از تراز بانكها نگهداري مي شوند و سپس بين عوامل مختلف بويژه صندوقهاي SIVساختارهاي خاص )

گرديد، مخ ظاهر  پرايم  ساب  بحران  زمانيكه  شوند.  مي  بدل  و  رد  ناشفاف  و  غيررسمي  بازارهاي  در  آميز  اطره 

از دست دادند،  را  ارزش خود  ميزان فراواني  به  بازارهاي موازي  اين  مالي مشاركت كننده در  دارائيهاي عوامل 

مسئ اين  اوج  نقطه  كه  گرديد  آمريكا  مالي  نظام  سقوط  موجب  كه  اي  بانك مسئله  چهارمين  ورشكستگي  له 

بنام   آمريكا  برادرز"سرمايه گذاري  بانكي و   بود.  2008سپتامبر    15در    "لمن  تا نظام  مالي فرصتي است  بحران 

راستا،  اين  در  برگردند.  شان  اساسي  و  اوليه  وظائف  به  بانكها  تا  گيرد  قرار  تحول  مورد  عمق  در  عملكردآن 

براي مثال در بهشت هاي مالياتي   )نهادهاي واسطه اي مستقل(  ي خاصبانكهايي كه خارج از ترازشان ساختارها

ايجاد مي نمايند بايد در كشور اصلي شان براي سودهاي كسب شده آنها ماليات بسته شود. از سوي ديگر، لازم 

ود تعهدات با اهميت در خارج از تراز خاست قوائد حسابرسي در سطح جهاني اصلاح گردد تا بانكها قادر نباشند 

  كسب نمايند.

 

 سهام   : كنترل شديد فعاليت صندوقهاي سوداگر و صندوقهاي خصوصي  5  –  2

 
186 - Le Monde, mardi 28 octobre 2008, “Quatorze mesures pour réguler le capitalisme 
financier”, Dossier la crise financière. 

براي يادآوري، تبديل به اوراق بهادار دارائيها، تكنيكي است كه بوسيله آن يك نهاد مالي خطر عدم بازپرداخت اعتبارش را از   -   187
 دهد. طريق توليد مالي پيچيده قابل مذاكره به ديگري انتقال مي 
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ريسك آورشان بي ثباتي قابل ملاحظه اي را در بازارهاي مالي ايجاد   "اين صندوقها بدليل فعاليت هاي شديدا

منابع   "ه عمدتا( كHedge fundsصندوقهاي سوداگر يا صندوقهاي سرمايه گذاري ريسك پذير )مي نمايند.  

نماي مي  مديريت  را  توجه  قابل  دارائيهاي  با  نهادهاي حقوقي  و  فيزيكي  با   د، ناشخاص  مالي  عمليات  به  همواره 

تا از اينطريق به د. هدف اين صندوقها عبارت است از شناسايي نقائص بازارها  نويژگي سوداگري محض مي پرداز

راس اين  در  يابند.  ممكنه دست  راندمان  نظير فروش   تا، بالاترين  و غيرشفاف  پيچيده  بسيار  تكنيكهاي  از  آنها 

( نداشته  فيوچرها، Short Sellاوراق  نظير  مشتقه  توليدات  زمينه  در  مذاكره  يا  و  دارايي  دو  بين  آربيتراژ   ،  )

در زمينه ورشكستگي صندوق سوداگر  ،  7شماره  )مراجعه شود به پيوست  ، استفاده مي نمايند.آپشن ها و غيره 

LTCM.)  در واقع، استفاده فراوان از اهرم بدهي جهت عملياتشان مي باشد  ويژگي هاي مهم اين صندوقها،   از .

 آنها به فعاليت هايي مي پردازند كه سرمايه لازم براي آنها بسيار بيشتر از سرمايه صندوق است. در اين راستا، 

اهرم بدهي به آنها اجازه خواهد داد كه سودهاي آنها مبالغ لازم را از يك يا چند بانك استقراض مي نمايند. اثر  

 خود را به چندبرابر  افزايش دهند ولي اگر شرط سوداگريشان غلط از آب درآيد، با ضررهاي قابل ملاحظه شان، 

 بانكهاي متعددي كه به آنها اعتبار داده اند را نيز با مشكلات فراواني روبرو خواهد نمود. 

از اثر اهرم بدهي هم  از ابزارهاي اساسي استراتژيهاي صندوقهاي  استفاده  ميباشد.   خصوصي سهامچنين يكي 

يعني با كسب استقراض فراوان )   مي پردازند،   LBOاين صندوقها در واقع، بصورت متمركز به عمليات معروف به 

اعتباري منظور خريد    قيمت خريد(، كنترل كامل بنگاهي را بدست خواهند گرفت. به بيان ديگر،   %90تا ميزان  

. هزينه خريد سپس بطور كامل بوسيله خود بنگاه خريداري مي باشد  يك بنگاه با حداقل سرمايه خاص صندوق

بازپرداخت ميگردد بنگاهشده  از سودهاي  از طريق برداشت صندوق  بنگاه بوسيله اين صندوقها طول ،  . خريد 

بخوبي   رزش افزوده مالي قابل ملاحظه.زماني محدود دارد، زيرا هدف عبارت است فروش سريع بنگاه و كسب ا

اينكه از طريق اهرم استقراض مشاهده مي شود كه فعاليت اين نوع صندوقها سوداگري محض است با توجه به  

در حال حاضر، صندوقهاي سوداگر و صندوقهاي خصوصي نمايند.  مي  را كسب  فراواني  مالي   شديد، سودهاي 

امل هيچگونه كنترلهاي احتياطي نمي باشند زيرا آنها پس انداز افراد از آزادي عمل كامل برخوردارند و ش  سهام

عام نظير خانوارها را مديريت نمي نمايند. بعلاوه، اكثر صندوقهاي سوداگر در بهشت هاي مالياتي مستقرند كه 

 در آنها هيچگونه محدوديتي براي فعاليت هاي مالي وجود ندارد. 

صندوقها ضريب قانوني براي كسب اعتبارات وضع گردد تا اهرم بدهي شان  لازم است براي هر دو نوع اين    "اولا

براي سرمايه  هاي خاص خود  از سرمايه  پوشش حداقلي  اين صندوقها  است  ديگر، لازم  بمعناي  محدود شود. 

 80تا    50، ميزان اين پوشش را بين  188"فدريك لوردون"گذاري هايشان بوجود آورند. برخي از اقتصاددانان نظير  

صد با توجه به نوع خطراتي كه اين صندوقها اخذ مي نمايند، پيشنهاد مي نمايد، تا از اينطريق فعاليت هاي در

، تدبير جدي تر عبارت خواهد بود از حذف صندوقهايي كه در بهشت  "ثانيا   كاهش يابند.  "سوداگري آنها شديدا

. چنين تدبيري، بدون شك، اثرات مهلكي بويژه هاي مالياتي مستقرند از فعاليت در بازارهاي مالي اروپا و آمريكا

اينكه   به  توجه  با  داشت،  برخواهد  در  سوداگر  صندوقهاي  كايمن   39براي  جزاير  در  صندوقها  اين  درصد 

(Caïman  و )11   (درصد در جزاير ويرژVierges .مستقرند ) 

 

 : كنترل عمليات در زمينه توليدات مشتقه   6  –  2

 
188 - Frédéric Lordon, “Seul le politique peut réagir contre la démesure du capital 
actionnarial”, interview, Libération 14/03/2007. 
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با فروپاشي نظام برتن وودز و آزادسازي نرخهاي ارز و در بخش منشا  "قبلا  همانطور كه ء جهانگرايي قيد شد، 

ارزها و نرخهاي بهره    "سريعا  نرخهاي بهره،  با بي ثباتي  و ديگر مواردي نظير بي ثباتي ابزارهايي جهت مقابله 

 ر اين خطرات باشند.بوجود آمد تا عاملين بازار قادر به پوشش خود در براب قيمت هاي سهام و مواد اوليه و غيره  

بازار توليدات   6د به پيوست  در اين راستا، بازارهاي توليدات مشتقه بطرز بي سابقه اي توسعه يافت.)مراجعه شو

براي بنگاه ها نوعي بيمه محسوب مي شوند كه بوسيله آنها قادرند با پرداخت   مشتقه( توليدات مشتقه در واقع، 

 عدم پرداخت اعتبارات و ... را به ديگران منتقل نمايند. با اينحال،   ت ها، هزينه اي خطرات ناشي از نوسانات قيم

چنين بينشي از توليدات مشتقه در طول زمان تغيير نمود و عوامل بازار بويژه بانكها و صندوقهاي سوداگر بيش 

براي مشتقه  توليدات  از  استفاده  نمودند.  استفاده  سوداگري  هاي  فعاليت  براي  آنها  از  پيش  هاي   از  فعاليت 

ميليارد   600.000سوداگري در چند دهه اخير از چنان ابعادي برخوردار شد كه امروزه ميزان كل اين توليدات به  

معاملات توليدات   %80با توجه به اينكه بيش از    يعني معادل چندين سال توليد كل جهاني!   ، دلار رسيده است

كه در آن هيچگونه كنترلي در زمينه ميزان معاملات،   ( صورت مي پذيرد OTCمشتقه در بازارهاي غيررسمي )

لذا يكي از دلائل اساسي بي ثباتي و عدم شفافيت نظام مالي   نوع خطرات كسب شده وجود ندارد،   نوع معاملات، 

 جهاني ناشي از اين نوع فعاليت ها مي باشد. 

بنظر،  مالي جهاني  نمو  اولين پيشنهاد براي كاهش بي ثباتي نظام  بازارهاي غيررسمي  ممنوع  دن فعاليت ها در 

در بازارهاي رسمي صورت خواهد پذيرفت كه در آنها وجود   "عمليات توليدات مشتقه عمدتا   بدينصورت، است.  

پاياپاي  " پيشنهاد   "اتاق  داده شوند.  نيز پوشش  كليه خطرات عوامل  و  ثبت  كليه عمليات  كه  ميگردد  موجب 

است    بعدي،  تضمين  هاي  سپرده  درخواست  افزايش  عوامل  از  مشتقه  معاملات  براي  بايد  پاياپاي  اتاقهاي  كه 

نمايد.  نمايند،  جلوگيري  سوداگري  عمليات  از  نيست  قادر  و  بوده  كم  بسيار  ها  تضمين  فعلي  سرانجام   ميزان 

سپرده   تشكيل  نمودن  الزامي  از  بود  خواهد  عبارت  تدبير  مبنايي"براي  سومين  توليد    189"كالاي  بوسيله  كه 

اپراتوري كه يك آپشن فروش در زمينه يك كالاي مبنايي خريداري   پوشش داده شده است. در واقع، مشتقه  

قرضه و غيره( مجبور خواهد بود كه اين موارد را از قبل در اختيار داشته   مواد اوليه، سهام،  مي نمايد )براي مثال، 

 باشد.

 

 : حذف بهشت هاي مالياتي و راز بانكي  7  –  2

ياتي از ابزارهاي تعيين كننده عدم شفافيت نظام هاي مالي جهاني بوده كه همين مسئله نقشي بهشت هاي مال

اساسي در توسعه شك و عدم اطمينان عوامل بانكي و مالي و دارنندگان سرمايه ايفا مي نمايد. قوانين و مقررات 

دگان و نه طرفهاي تجاري نه دستوردهناين مناطق، اغلب اجازه مي دهد شركتهايي تاسيس شوند كه در آنها  

يعني كساني كه قرباني مسائل   اغلب شناسايي مسئولين بسيار مشكل است،   مشخص است. در چنين نظامي، 

اصلي   مسئولين  زيرا  بود  نخواهند  شكاياتشان  پيگيري  به  قادر  هستند  تجاري  و  هاي مالي  فعاليت  و  حوادث 

هاينامشروع   كشتي  غرق  حوادث  نيست.  مشخص  هيچوقت  عظيم   دزدي  فجايع  كه  نفتي  مواد  كننده  حمل 

در هر بار موجب شده كه شركتهاي چندمليتي از طريق   اجتماعي و زيست محيطي را به همراه دارد، -اقتصادي

حائل  شركتهاي  بخشند.  فيصله  را  مسائل  مناطق  اين  مبهم  حقوقي  مورد   190ساختار  توانند  مي  منطقه  اين  در 

گيرن قرار  افراد  و  ها  بنگاه  و استفاده  تحقيق  هرگونه  كامل  بصورت  مناطق  اين  در  شده  اعمال  بانكي  راز  د. 

 
 بازار توليدات مشتقه. 6مراجعه شود به پيوست -  189
ليات مالي يك يا چند شركت ديگر ايجاد  (، شركتي است تخيلي كه براي پنهان نمودن عمShell corporationشركت حائل )  -  190

 مي شود. 
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را  مالياتي  هاي  بهشت  شفافيت  عدم  كه  اي  مسئله  سازد،  مي  غيرممكن  حتي  و  مشكل  را  حقوقي  رسيدگي 

منطقه، كشور يا جزيره   80الي    70تعداد بهشت هاي مالياتي را به    ، كارشناسان ماليه جهانيتشديد مي نمايد.  

ميليون شركت   2صندوقهاي سوداگر و بيش از    2000بانك، دو سوم از    4000مي نمايند كه شامل بيش از    ارزيابي

به   نيز  مناطق  اين  ارزيابي شده است.  11.000حائل )مجازي، تراست و غيره( ميباشد. دارائيهاي   191ميليارد دلار 

ي شود و دومين مكان جهاني از نظر از جريانهاي مالي جهاني در بهشت هاي مالياتي ترانزيت م   %50نزديك به  

بهشت هاي مالياتي بميزان فراواني موجب افزايش خطرات در اختيار داشتن قرضه هاي دولت آمريكا مي باشد.  

سيستميك بر اقتصاد حقيقي مي گردند. در واقع، آنها مناطق بي قانون و غيرحقوقي بوده كه شستشوي پول، 

بحران ساب پرايم نشان داد مالي و غيره از ويژگي هاي مهم آنها مي باشد. فرار مالياتي، عدم شفافيت جريانهاي 

اين مناطق، در راستاي دور زدن قوانين مربوط به تشكيل سرمايه احتياطي،  استفاده نمودند. در  كه بانكها از 

ها را بسوي واقع، بانكها جهت اجتناب از قرار دادن برخي از بستانكاريهاي مشكوك در ترازشان، بسياري از آن

( Transfer Price)  "قيمت انتقالي"شركتهاي چندمليتي نيز با دستكاريبهشت هاي مالياتي هدايت نمودند.  

يل مي توان سهم اعتبارات جهاني در نمودار ذ  192از اين مناطق بطور مستمر براي فرار مالياتي استفاده نمودند.

 را مشاهده نمود. ها ناشي از اين مناطق به درصد  بانكها بسوي بهشت هاي مالياتي و سپرده هاي جهاني بانك

 

   بانكها از بهشت هاي مالياتي هاي جهاني و دريافت سپرده : سهم اعطاي اعتبارات جهاني  11 نمودار

 )به درصد( 

 
ماخذ:   Chavagneux. C., “Les dix chantiers de la regulation financière”, Alternatives 

Economique, Nov. 2008. 

 

 
191 - Transparence International France, Communiqué de presse, Oct. 2008 
 

شركتهاي چندمليتي توليدات خود را بدون كسب سود به يكي از شعبات مستقر در اين مناطق به فروش مي رسانند. اين شعبات  -  192
را در سراسر جهان بازفروش نموده و بدينصورت، شركتهاي چندمليتي هيچگونه مالياتي پرداخت نمي    سپس، توليدات خريداري شده 

درصد تجارت جهاني   OECD ،50نمايند. اين فرآيند كه موجب انتقال سودها به مناطق آزاد مالياتي مي گردد، بموجب برآورد سازمان 
 را در بر ميگيرد. 
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با توجه به اينكه   اثرات منفي اين مناطق بر توسعه كشورهاي فقير نيز غيرقابل انكار است،   سرانجام بايدگفت، 

براي فرار از مكان الويت دار فرار سرمايه هاي اين كشورها مي باشد. در واقع، ابعاد مبالغي كه از اين كشورها  

 500سطح در  كارشناسان ماليه   بر اساس ارزيابي هاي  به بهشت هاي مالياتي هدايت مي شوند، هنگفت وماليات 

اين جريانهاي مالي نامشروع ناشي از فرار  % 64. نزديك به ميليارد دلار در هر سال تخمين زده مي شود  800الي 

 –جناييمالياتي است كه بوسيله شركتهاي چندمليتي صورت مي پذيرد، فرار سرمايه ها ناشي از فعاليت هاي  

فرار سرمايه   همچنين بموجب داده هاي آنكتاد،    193بقيه را تشكيل مي دهند.  %5  و رشوه  و فساد  %31  بزهكاري

آورد شده است، ميليارد دلار بر  400به ميزان    2005الي    1970كشورهاي زيرصحرا )آفريقاي سياه(، بين سالهاي  

 194.(2005ال  ميليارد دلار در س 215يعني نزديك به دوبرابر بدهي خارجي كل اين نيم قاره )

، اگر بخواهيم يك نظام ماليه جهاني منظم با توجه به خطرات سيستميك بهشت هاي مالياتي بر اقتصاد حقيقي

. تصميمات گرفته شده در جلسه است اين نقاط كور ماليه جهاني بطور كلي حذف گردندداشته باشيم، الزامي  

آوريل    20گروه   ماه  در  ماليات  2009لندن  هاي  بهشت  مورد  كاملا در  تصميماتي  مي   "ي،  آميز  انحراف  و  اشتباه 

باشد. در واقع، در اين جلسه، بهشت هاي مالياتي بر اساس ميزان همكاري هايشان با مقامات پولي و مالي به سه 

مسئله اي كه خوب بودن برخي از بهشت هاي مالياتي را مطرح مي سازد، يعني مناطقي كه طبقه تقسيم شدند،  

نمايند. مي  )  همكاري  جرسي  موناكو،  لوكزامبورگ،  لندن،  راستا،  اين  قرار Jerseyدر  خوبان  طبقه  جزو   ... و   )

گرفته و عملياتشان موجه اعلام مي شود، مسئله اي كه غيرقابل قبول است. چند تدبير ساده مي تواند اين آفت 

نمايد. اولا  از جهانگرايي دور  را  با اين مناطق عم"و بلا  بانكهايي كه  از طريق ، شركتها و  انجام مي دهند  ليات 

متعاقبا  تا  گيرند  قرار  مورد شناسايي  پاياپاي  هاي  مزيت  "سازمان  تا  گيرند  قرار  ماليات هاي شديد  هاي   مورد 

آنها   در  يابند.فعاليت  مه  كاهش  دادنشرط  قرار  كنترل  تحت  مسئله،  اين  نظير   م  است  پاياپاي  سازمانهاي 

(Clears-stream  )لوكزامبورگ ثانيادر  ثالثا".  و  شود  اعمال  مناطق  اين  در  بانكي  راز  حذف  كامل "،  آزادي   ،

يكي ديگر از تدابير موثر مي تواند ممنوعيت اخذ پس انداز منابع مالي بدون توجيه و دليل منع گردد. سرانجام،  

 باشد.عمومي )پس انداز خانوارها( براي شركتها و بانكهايي كه با اين مناطق عمليات انجام مي دهند  

 

 : كنترل جريانهاي سرمايه جهاني  8  -2

ايجاد مي شود. اين فرآيند 90و    1980در طول دهه هاي   اكثر كشورها  بتدريج بين  ، آزادي گردش سرمايه ها 

و  اجرا گذاشته شد  به  مالي مدرن  نظام هاي  با  پيشرفته  در كشورهاي  ابتدا  مالي كشورها،  بازارهاي  مرززدايي 

كشورهاي در حال توسعه بسط داده شد. بموجب نظريه پردازان نئوليبرال كه   به كشورهاي نوظهور و   "متعاقبا

منجر به تخصيص بهينه منابع شده و   "باني آزادسازي مالي بودند، آزادي نقل و انتقال جهاني سرمايه ها الزاما 

به  را  مالي  نمايد.    خطرات  مي  مديريت  از دهه  بهترين وجه  اينحال،  م   1980با  هاي  بحران  بعد،  متعددي به  الي 

،  95-1994زيك سالهاي  ور را در برگرفتند نظير بحران مككشورهاي نوظه  1990ظهور نمودند و بويژه در دهه  

 ( آسيا  شرق  جنوب  )98-1997بحران  روسيه  بحران   ،)1998 ( برزيل  بحران   ،)1999( تركيه  بحران  و 2000(،   ،)

اين بحران ها خر02-2001بحران آرژانتين ) از اين كشورها و حملات (. نقطه مشترك كليه  انبوه سرمايه ها  وج 

  سوداگري بر ضد پول ملي آنها مي باشد. 

 
، ماخذ، بانك جهاني و براي جريانهاي  2006الي    2003ميليارد دلار بصورت متوسط بين سالهاي    080الي    500فرار سرمايه بميزان    -   193

 نامشروع، ماخذ: ريموند بيكر 
World Bank, Global Development Finance 2007 

Raymond Baker, Center for International Policy, In EURODAD, may 2008 

  
194- http://www.eurodad.org/uploadeFiles/Whats_New/Reports/Capital_flight_report.pdf 
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را رشد سريع  با  در كشورهاي  ها  بحران  اين  اصلي  دلائل  نئوليبرال  و   اقتصاددانان  قوي  مالي  نظام  وجود  عدم 

دهه   در  غرب  پيشرفته  كشورهاي  در  بحرانهاي  چنين  اگر  معتقدند  و  دانند  مي  نگرفت    1990قانونمند  صورت 

اقتصاددانان   "عمدتا اين  پاسخ  بدينصورت،  باشد.  مي  كشورها  اين  در  ماليه  بخش  نظارتي  نظام  كارايي  بدليل 

پند و   ، بهيچ وجه به زير سئوال بردن آزادي گردش سرمايه نبوده بلكه فقط به90ارتودوكس به بحرانهاي دهه  

مايه ها و رعايت مقررات ماليه خلاصه مي شد. با اينحال، اندرزهايي در زمينه استفاده بهينه از آزادي گردش سر

سالهاي   در  تكنولوژيكي  هاي  ارزش  بدون شك،   2002-2001سقوط  و  آمريكا  در سال   در  مسكن  بحران  ايجاد 

در واقع،   تفسير هاي نادرست و مغلطه آميز  از آزادي گردش سرمايه ها در سطح جهاني را نمايان ساخت.  2007

نيزم مالي اوائل قرن بيست و يكم كه در آمريكا ظهور نمود بطور واضح ناشي از عدم كفايت مكادو بحران بزرگ  

 مي باشد.در زمينه نقل و انتقالات جهاني سرمايه  كشورهاي توسعه يافته    هاي نظارتي بازارهاي مالي

ي سازد: محدوديت نظارت بر آزادي نقل و انتقال سرمايه در سطح جهاني دو نوع محدوديت را مطرح م   "معمولا 

هاي مستقيم كه انتقال سرمايه ها را مستلزم تائيد و موافقت نهادهاي جهاني مي نمايد و يا بطور كلي انتقالات 

مي  انتقال سرمايه سعي  هاي  هزينه  افزايش  با  غيرمستقيم،  هاي  محدوديت  مي سازد.  ممنوع  را  آزاد سرمايه 

ايجاد نمايد. پيشنهادات ذيل فقط محدوديت هاي غيرمستقيم نمايد عدم انگيزه براي عمليات جابجايي سرمايه  

منطقه اي و يا  را در بر ميگيرد كه مي تواند بوسيله دولتهاي كشورهاي پيشرفته و در حال توسعه در سطح ملي، 

 جهاني در نظر گرفته شوند.

اگري در سطح ملي، اولين پيشنهاد ماليات بستن بر عمليات مالي مي باشد كه در راستاي كاهش عمليات سود

  195"ن يماليات توب"بمانند    ، در واقع،   % 5/0تا    % 1/0منطقه اي و يا جهاني مي تواند وضع گردد. اين ماليات بميزان  

بوده و كليه عمليات مالي نظير خريد و فروش سهام، قرضه، ارز، توليدات مشتقه و غيره را در بر مي گيرد. اين 

تواند حركات سوداگ مي  مالياتي  فراواني چنين  بميزان  را  بالا  موارد  بر  برگشت  و  رفت  بصورت  مدت  كوتاه  ري 

چنين  اين  شد.  خواهد  اخذ  الذكر  فوق  ماليات  پذيرد،  مي  صورت  عملياتي  چنين  كه  بار  هر  زيرا  دهد،  كاهش 

يات ميزان مال مالياتي، با اينحال، موجب عدم انگيزه براي در اختيار گرفتن اوراق مالي در بلند مدت نخواهد شد.

و در زمان بي ثباتي   % 5/2ياد شده با توجه به بي ثباتي بازار متغير بوده و در زمان بي ثباتي شديد مي تواند به  

 افزايش يابد. %5بسيار شديد به  

تحميل يك نظام ذخيره/سپرده الزامي براي ورود سرمايه ها مي باشد، ذخيره و يا سپرده اي كه   ديگر، مكانيزم  

ن تعلق  بهره  آن  مالي به  جريانهاي  طبيعت  گردد  مي  موجب  و  بوده  موثر  تدبيري  اين  واقع،   در  گرفت.  خواهد 

ورودي تغيير كرده و بسوي فعاليت هاي توليدي سوق بردارد. در چنين نظامي، ذخائر اجباري در يك نهاد مالي 

گردانده خواهد شد.  يكسال( ذخائر بر   نظير بانك مركزي بلوكه مي گردد و بعد از دوره اي مشخص )براي مثال، 

الهام گرفته است. شيلي ذخيره اجباري را كه به   1990از تجربه شيلي در ابتداي دهه    "اين پيشنهاد، مستقيما

(encaje  دهه اوائل  در  دلار  كنندگان  وارد  براي  است  معروف  با   90(  هاي  سرمايه  ورود  از  تا  گذاشت  اجرا  به 

 
جميز توبين پيشنهاد گرديد كه در راستاي اجتناب از    بوسيله برنده جايزه نوبل اقتصاد،   1972(، در سال  Tobinماليات توبين )  -   195

انتقال سرمايه،  و  نقل  كوتاه مدت  از    عمليات سوداگري  گ   %1تا    %05/0مالياتي  نظر  از سازمانهاي غيردولتي  را در  رفته است. بسياري 
استيگليتز) جوزف  نظير  اقتصاد  معروف  هاي  چهره  از  برخي  و  سامرز)  Joseph Stiglitzجهاني  لورانس  يا   )Lawrence 

Summers ،برعكس موافقند.  مالياتي  چنين  استقرار  اصول  با  كان    (  استراس  دومينيك  جمله  از  ماليه  اقتصاددانان  از  بسياري 
(Dominique Strauss-Kahn و بوده  بسيار سخت  مالي  عمليات  محاسبه  كه  معتقدند  پول،  المللي  بين  فعلي صندوق  رئيس   )

 عاملين بازار براحتي قادرند چنين مالياتي را دور بزنند. 
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مايه گذاران كوتاه مدت با اكراه تن به تشكيل سپرده اي براي در واقع، سر      196ويژگي سوداگر جلوگيري نمايد.

 يكسال خواهند داد، زيرا اين بمعناي پول كمتر براي سوداگري خواهد بود. 

سرانجام، بايد به استقرار بازار دوگانه ارز اشاره نمود. نظام بازار دوگانه ارزي با هدف در حاشيه قراردادن عمليات 

انوني است بطريقي كه عمليات سوداگر هرگز نتواند موجب كسري هاي فراوان ذخائر ارزي سوداگر از عمليات ق

دوگانه،  نظام  اين  در  تر،  دقيق  بطور  گردد.  داراي   ارزي كشور  كه  و خدمات  كالا  تجارت حقيقي  عمليات  كليه 

قيمت ارز  فاكتور مي باشند تحت نظام ارزي بانك مركزي كشور عمل خواهد نمود، يعني خريد و فروش ارز به  

اعلام شده بانك مركزي صورت خواهد گرفت و هرگونه عمليات ديگر با ويژگي سوداگري يعني بدون فاكتور و 

مدارك گمركي بطور اجبار در بازار آزاد، مشمول قيمت هاي ناشي از عرضه و تقاضاي بازار ارز خواهد بود. چنين  

 عمليات غيرسوداگر را از ديگر عمليات تشخيص داد.   مسئله اي را حتي مي توان براي بورس نيز در نظر گرفت تا

 

 : دخالت مجدد دولت در ماليه   9  –  2

مل بازار تاكيد داشته و نظريه هاي حاكم همواره به عدم دخالت دولت در فعاليت هاي اقتصادي و آزادي كامل عوا 

گر اغشاشات و بحرانهايي است كه منابع بصورت بهينه تخصيص خواهد يافت و ادر اين حالت  تنها  كه    متعقدند

قادرند آنها را بطور اتوماتيك تعديل و برطرف نمايند. با اينحال، چه بحران هاي گذشته بازارها  نيز ايجاد گردند،  

بسياري از   در واقع، و بويژه بحران فعلي عدم توانمندي بانكهاي خصوصي را در تضمين بهينه منابع نشان داد.  

حداكثر  بانكها   به  راستاي  مدت، در  كوتاه  در  خود  سودهاي  سوداگر    رساندن  مالي  توليدات  در  انبوه  بصورت 

سال   در  آمريكا  مسكن  بازار  در  اوضاع  برگشت  با  فراوان.  خطرات  با  توليداتي  نمودند،  گذاري  ، 2007سرمايه 

موارد،   از  بسياري  در  بطوريكه  داد  دست  از  را  خود  ارزش  فراواني  بميزان  بانكها  مشكوك  نكهاي بادارائيهاي 

خصوصي دست بسوي دولت دراز نموده تا مشكل نقدينگي آنها را حل نمايد و يا بسادگي از ورشكستگي آنها 

ضررها را اجتماعي نمائيد   "جلوگيري كند. اين وضعيت، ضرب المثل قديمي بينش ليبرال ها را به ذهن مي آورد:  

دولت به ني غيردولتي از آن بر ضد كمك هاي  . ضرب المثلي كه اكنون اكثر سازمانهاي جها"و سودها را خصوصي

زمانيكه معتقدند  و  نموده  استفاده  با   بانكها  آنها  اپراتورهاي  و  مديران  و  زده  جيب  به  كلان  سودهاي  بانكها 

بسياري از دستمزدبگيران   مي نمودند، دستمزدهاي كلان و پاداش هاي هنگفت ثروت هاي قابل توجه اي كسب  

از بحران، چرا جامعه با كاهش دستمزدها روبرو   افزايش مي يافت. اكنون بعد  انبوه بيكاران نيز همواره  بوده و  

بايد هزينه سوداگري هاي بيش از اندازه بانكها را بصورت ماليات پرداخت نمايد؟ باري، در جدول ذيل مي توان  

از نك فرانسوي را كه  با  7بانك جهاني و    15  بازسازي سرمايه )كمكهاي مستقيم و غيرمستقيم دولت(زيانها و  

 . مشاهده نمود  2008سپتامبر    25را ديدند در  بيشترين صدمه  بحران فعلي  

 

 )ارقام به ميليارد دلار(  برخي از بانكهاي جهاني بازسازي سرمايه : زيانها و  18 جدول

 كمك ها  زيان  
 
 

55/1 49/1 

Merill Lynch 52/2  خريداري شده بوسيلهBank of America  

UBS 44/2 28/4 

Wachovia 22/7 خريداري شده بوسيلهCitygroup  

 
196 - D. Plihon, La regulation dans une économie mondialisée: quelle regulation pour la 
finance international, Cahiers français,no 313, 2002. 
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Bank of America 21/2 20/7 

Morgan Stanley 15/7 5/6 

IKB Deutched 15/1 12/4 

Washington Mutual 14/8 خريداري شده بوسيلهJP Morgan Chase  

Royal Bank of Scotland 14/5 23/8 

JP Morgan Chase 14/3 9/7 

Lehman Brothers 13/8  شد  ورشكست 

Deutsch Bank 10/6 6/2 

Crédit Suisse 10/5 3/0 

Wells Fargo 10/0 5/8 

 بانكهاي فرانسوي

Crédit agricole 9/0 8/7 

Fortis 7/3  ملي گرديد 

Société générale 6/7 9/6 

Natixis 5/4 12/1 

BNP Paribas 3/9 0 

Dexia 1/7  ملي گرديد 

Caisse d’épargne 1/2 0 

 352/ 9 501/ 1 جمع كل 

 Blooberg ماخذ:

 

با توجه به گرايش بخش خصوصي به الويت در سرمايه گذاريهاي سوداگر به زيان تامين مالي پروژه هاي صنعتي 

و يا اجتماعي با سوددهي كمتر، لازم است ابتكار عمل دولتي نقشي با اهميت در نظام بانكي ايفا نمايد. ايده اي 

اين  ياري از جنبش هاي اجتماعي در راستاي ايجاد مجدد قطب هاي مالي دولتي مطرح شده است.كه بوسيله بس

پيشنهاد كه مي تواند در سطح ملي و يا منطقه اي به اجرا گذاشته شود عبارت است از ايجاد شبكه اي از كليه 

ند و يا بانكهايي كه دولت در آنها ملي شده ا  "سازمانهاي مالي دولتي يا نيمه دولتي كه به آنها بانكهايي كه مجددا

سهم اختيار نموده بايد افزوده شود. هدف اصلي اين شبكه كه تحت كنترل دولت و بصورت دموكراتيك مديريت 

مالي  تامين  بسوي  كه  اعتباراتي  يعني  بلندمدت،  در  منتخب  اعتبارات  توسعه  از  بود  خواهد  عبارت  گردد،  مي 

حف  با  اشتغال  مولد  گذاريهاي  شد.سرمايه  خواهند  هدايت  زيست  محيط  هاي      197ظ  بنگاه  و  افراد  عمل،  در 

كوچك و متوسط كه براي چنين سرمايه گذاريهايي دست به استقراض مي زنند از نرخهاي بهره پائين و معتدل ) 

از نرخهاي بازار( بانكها بهره خواهند برد. واضح است قرارگرفتن چنين شبكه بانكي  در برخي موارد، پائين تر 

عدم ظهور مشكلات و زياده روي ها نخواهد بود. براي حت كنترل دولتي بهيچ وجه به تنهايي تضمين كننده  ت

 
197 - COSSART. J, HARRIBEY. JM, PLIHON. D, pour un pôle financier public, Oct. 2008, 
http://www.france.attac.org 
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حفاظ هاي كنترلي بايد در نظر گرفته شوند. در اين راستا،  تضمين كيفيت خدمات مالي بوسيله اين قطب دولتي، 

انجمن هاي شهروندان و مشت  اي نظارتي شامل سنديكاها و  بر تصميمات ايجاد كميته  ريان كه داراي حق وتو 

بود. همچنين، فعاليت هاي اين چنين قطب دولتي  معقول خواهد  بانكها خواهند داشت، منطقي و  استراتژيك 

بايد بوسيله برخي از قوائد و مقررات سازمان داده شود، نظير سقف پرداختها به مديران يا خريد توليدات مالي  

 سوداگر و غيره.    "شديدا

 

 : تضمين استقلال آژانس هاي اعطاي رتبه   01  –  2

و   Standard & Poor’s  ،Moody’sآژانس هاي اعطاي رتبه كه معروفترين آنها در سطح جهاني عبارتند از :  

Fitch  شان اصلي  وظيفه  است.،  آنها  به  رتبه  اعطاي  و  مالي  اوراق  و  ها  استقراض  به  وابسته  خطرات   بررسي 

د و سرمايه نتحكام و اعتبار توليدات مالي و نشردهندگان آنها را ارزيابي مي نمايبمعناي ديگر، اين آژانس ها، اس

گذاران نيز با اعتماد به رتبه بندي هاي اعطاء شده اقدام به خريداري اوراق بهادار، توليدات مشتقه و غيره مي 

متخصصي و  اقتصاددانان  اكثر  موسساتنمايند.  اين  نقش  جهاني،  ماليه  برخي    ن  اعطاي  به در  بالا  هاي  رتبه  از 

به اشتباه انداختن سرمايه گذاران را از دلائل مهم تشكيل حباب هاي سوداگر در قبل از   "اوراق پرخطر و نتيجتا

 بحران ساب پرايم مي دانند. 

عمدتا ها  آژانس  اين  نادرست  منافع   "عملكرد  تضاد  كه  اي  مسئله  گردد،  مي  ناشي  آنها  به  پرداخت  شيوه  از 

بوج را  واقع، آشكاري  در  آورد.  مي  تا   ود  گردد  مي  پرداخت  بهادار  اوراق  ناشران  توسط  ها  آژانس  اين  هزينه 

شوند.  مي  پرداخت  بندي  رتبه  از  پس  ها  هزينه  كه  است  اين  مهم  مسئله  و  نمايند  كسب  رتبه  اوراقشان 

شان داشته باشند، ارزيابي كمتر خطرات مشتريان تعجب آور نخواهد بود اگر اين آژانس ها گرايش به بدينصورت، 

رتبه  اين موسسات  گرايش  به  توجه  با  نمايد.  مي  تشديد  را  موازي  مالي  بازارهاي  اي كه عدم شفافيت  مسئله 

لازم   تشكيل حباب هاي سوداگر،   "بندي خصوصي در تشويق عوامل بازار به خريد توليدات مالي پرخطر و نتيجتا

قدرت  در سطح منطقه اي و يا جهاني اقدام نمايند. نظر به  است دولت ها به ايجاد آژانس هاي رتبه بندي مستقل

نگراني مي تواند اين باشد كه دولتها به تدبير ساده كنترل اين   و نفوذ بسيار بالاي اين آژانس ها در ماليه مدرن، 

 آژانس ها اكتفا نمايند. 

 

 پس انداز جهاني در    مجدد تعادل  –  3

 "عمدتا ضر، زيادي پس انداز جهاني صرف تامين مالي توسعه نشده بلكه در حال حا اشاره شد،   "همانطور كه قبلا

كاهش شديد قيمت نفت و ركود جهاني مي تواند موجب كاهش   كسري مالي آمريكا را پر مي نمايد. بدون شك، 

گردد.   نوظهور  كشورهاي  و  نفتي  كشورهاي  درآمد  كه  اضافه  همانطور  اينحال،  شاوينيو"با  آن   "كريستيان  به 

نمايد:  اشار مي  انباشت "ه  به  همواره  نوظهور  كشورهاي  و  داشت  خواهد  وجود  همواره  ارزي  درآمدهاي  اضافه 

 198"ميليارد دلار بالغ مي شد.  5000، پيشاپيش به  2008ذخائر ارزي خود ادامه خواهند داد، ذخائري كه در پايان  

از ارسال اضافه پس انداز جهاني  مجدد  متعادل گردد. در واقع، تعادل  بصورت پايدار  لذا بايد پس انداز جهاني  

 گري هاي مالي جلوگيري خواهد نمود. به خارج جهت تغذيه سودا  كشورها  درآمدهاي ارزي

همه مي دانند. دولتهايي كه با كسري تراز تجاري شان   "در مورد كاهش عدم تعادلات جهاني، راه حل را تقريبا

تشويق و صادراتشان را افزايش دهند در حاليكه كشورهايي كه   بايد پس انداز داخلي را   مواجه اند نظير آمريكا، 

 
198 - Chavagneux Christian, Derrière la crise, l’excès d’épargne mondiale, Alternatives 
Economiques, no. 80, 2009. 
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براي كشوري نظير آلمان،   با اضافي تراز مواجه اند بايد واردات خود را افزايش و مصرف داخلي را تشويق نمايند.

)يوان(  آن  ملي  پول  كه  بايد  چين،  براي  گرفت.  خواهد  صورت  دستمزدها  افزايش  طريق  از  بويژه  مسئله  اين 

ايش ارزش يابد. بدون شك، كليه كشورهايي كه با كسري مواجه اند موافق كاهش عدم تعادلات خواهند بود. افز

براي   199توليد ناخالص داخلي  % 4پيشنهاد سقف    "طبعا كشورهايي نظير انگلستان، فرانسه، كانادا و يا استراليا  

لمان و چين مدل رشد خود كه بر اساس كسري و يا اضافي تراز جاري را براحتي قبول خواهند نمود، ولي آيا آ

 صادرات طراحي شده است را تغيير خواهند داد؟ 

 

 اصلاحات ماليه در ارتباط با كشورهاي در حال توسعه  –  4

 

 بازنگري و بينشي جديد در زمينه تامين مالي توسعه :    1 –  4

يكار بر عليه ويژگي نابرابر ماليه علاوه بر تنظيم ماليه جهاني كه راه حل هايي براي آن در فوق شرح داده شد، پ

قطعي الزامي  نيز  باشد  جهاني  معروف  مي  به تضاد  توجه  با  اقتصادي حاكم  نظريه  اعتراف ،  200"لوكاس".  امروزه 

ماليه خصوصي  كه  مالي كشورهاي كمتر   نموده  تامين  به تضمين  قادر  بازار و سود  هاي  مكانيزم  از طريق  تنها 

پيشنهادات متعددي در راستاي رفع    از بحران بدهي كشورهاي در حال توسعه، توسعه يافته نخواهد بود. از بعد  

مشكلات مالي آنها ارائه گرديده است كه بطور خلاصه ميتوان آنها را به چهار سري از تدابير تقسيم بندي نمود: 

ر فقير را كشو 47تعهد نموده بودند كه بدهي هاي  7حذف بدهي كشورهاي فقير بسيار بدهكار. كشورهاي گروه  

باري، هرساله، كشورهاي در حال توسعه بسيار   بطور كامل حذف نمايند، تعهدي كه تا به امروز عملي نشده است.

بدينصورت،   بيشتر از آنچيزي را كه بصورت بدهي جديد كسب نموده اند به بستانكاران بازپرداخت مي نمايند.

ر را فقيرتر نموده و منابع مالي آنها را كه بايد به صرف ماليه جهاني و بازارهاي آزاد شده همواره كشورهاي فقي

توسعه اين ممالك برسد به جيب بستانكاران جهاني مي ريزد. در درجه دوم، تامين مالي توسعه مستلزم استقرار 

   201. "كمك هاي رسمي به توسعه"، بويژه در زمينه  ه از منطق ماليه خصوصي خارج استمكانيزم هايي است ك

اين كشورها قبول نموده بودند كه   اي پيشرفته در اينجا نيز به تعهدات خود عمل ننمودند. در واقع، باري، كشوره

سقف   سال    %7/0تا  در  نمايند.  توسعه  به  رسمي  هاي  كمك  را صرف  شان  داخلي  ناخالص  هزينه  2007توليد   ،

ميليارد   103بود، يعني    بدهي هاي كشورهاي در حال توسعه پنج برابر بيشتر از كمك هاي رسمي به توسعه مي

سومين مسئله، در نظر گرفتن يك نظام مالياتي جهاني است كه در راستاي نيل به دو هدف مهم صورت   دلار.

بر ضد   پيكار  از يكسو،  هوا و سوداگري خواهد گرفت.  آلودگي  نظير  داري جهانگرا شده  اثرات مخرب سرمايه 

ر سطح جهاني. بدينصورت، برداشت مالياتي جهاني بر نقل و جهاني و از سوي ديگر، تضمين توزيع مجدد منابع د

به آن اشاره شد( مي   8  –  2كه در بخش    "ماليات توبين"بمانند    انتقالات مالي در سطح بين المللي )براي مثال، 

توسعه در  تواند   متعاقبا  صندوق  كه  اي   "اي  توسعه  هاي  برنامه  صرف  سپس  و  انباشت  گشت  خواهد  ايجاد 

 
 ( پيشنهاد شده است.Timothy Geithnerچنين سقفي بوسيله وزير خزانه داري آمريكا تيموتي گيتنر ) -  199
كشف نمود كه با وجود سطح پائين تر سرمايه سرانه    ، 1995( برنده جايزه نوبل اقتصاد در سال  Robert Lucasروبرت لوكاس )  -  200

سرمايه را از كشورهاي پيشرفته به سوي كشورهاي    نظريه هاي اقتصادي نئوكلاسيك، در كشورهاي در حال توسعه كه بايد بر اساس  
درحال توسعه سوق دهد، ولي در عمل، مشاهدات وي نشان داد كه جريان سرمايه همواره از كشورهاي در حال توسعه براي سرمايه  

 مطرح گرديد: 1990ست كه در سال گذاري به  كشورهاي پيشرفته وارد مي شود. اين پديده به تضاد لوكاس معروف ا
Lucas, Robert (1990), "Why doesn't Capital Flow from Rich to Poor Countries?", American 

Economic Review 80 (2): 92–96 

 
201 - Official development assistance (ODA) 

http://en.wikipedia.org/wiki/Robert_E._Lucas,_Jr.
http://en.wikipedia.org/wiki/American_Economic_Review
http://en.wikipedia.org/wiki/American_Economic_Review
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 202"برنامه سازمان ملل براي توسعه"راستاي  ال توسعه گردد. اين چنين بينشي بدون شك در  كشورهاي در ح

 خواهد بود.  

سرانجام، اشكال جديدي از تامين مالي كه بوسيله سازمانهاي مالي جهاني توزيع مي گردند بايد در نظر گرفته  

كمك به كشورهاي در حال به منظور ل در لندن براي افزايش منابع صندوق بين المللي پو 20شوند. تصميم گروه 

در   203(Stiglitzهمچنين مي توان به پيشنهادات كميسيون استيگليتز )  توسعه، در اين راستا عمل مي نمايد. 

قابل  افزايش  با هدف  نظام جديد ذخيره جهاني  ايجاد يك  از  كه عبارت است  نمود  ياد  ملل  چارچوب سازمان 

 توسعه.   توجه حق برداشت مخصوص كشورهاي در حال

 

 : اطلاعات و دانش بعنوان كالاهاي عمومي جهاني  2  –  4

ايدئولوژي نئوليبرال همواره سعي دارد دو موضوع مختلف را به اذعان عمومي تحميل نمايد. اولي، كه مي توان 

و  گرايي  اساس تخصص  بر  كه  اقتصادي  براي عملكرد  كه  اين مسئله  از  نمود عبارت است  آنرا صحيح قضاوت 

، عنوان مي نمايد كه اگر آشكارا اشتباه است  ، كه برعكسبنا شده، مكانيزم هاي بازار الزامي است. دومي،   مبادله

كاملا را  انساني خود  قرار دهند،   "جوامع  بازارها  اختيار  ممكن   در  اقتصادي  بهترين وضعيت  بدون شك بسوي 

دانش كه به مهمترين محركه هاي   و   اين بينش در حوزه هاي توليد و توزيع اطلاعات    .204هدايت خواهند شد

دانش،  و  واقع، فرآيند خصوصي سازي شناخت  در  داد.  را نشان مي  بودند، خود  تبديل شده  اقتصادي  توسعه 

بدنبال سياستهاي تشديد حقوق مالكيت معنوي كه بوسيله مقامات آمريكايي و شركتهاي چندمليتي دنبال مي 

كه در چارچوب سازمان تجارت    205TRIPS  توافقاتج مربوط به  نتايشود، معرف اين مسئله مي باشد. همچنين  

كمتر  كشورهاي  بسوي  شناخت  و  تكنولوژي  انتقال  نمودن  محدود  از  است  عبارت  نيز  رسيد  امضاء  به  جهاني 

امروزه، فعاليت هاي با محتوي بالايي   توسعه يافته بويژه از طريق ممنوعيت عمليات تقليد از سوي اين كشورها.

د  و  شناخت  بميزان   "عمدتا انش  از  توسعه  حال  در  كشورهاي  اند.  يافته  متمركز  حاكم  صنعتي  كشورهاي  در 

از اين تقسيم كار   تنها راه كه بر اساس منابع  علم و شناخت قرار دارند، كنار مانده اند.  جديد جهاني  فراواني 

 بدون چنين سياستهايي، در سطح جهاني مي باشد.    رسمياجراي سياستهاي اراده گراي    خروج از اين بن بست، 

فاصله و اختلاف بين مناطق مختلف جهان عميق تر خواهد شد. بمعناي ديگر، اطلاعات و شناخت و دانش كه در  

 در نظر گرفته شوند. در اين راستا، يونسكو،   "كالاي مشترك جهاني"قلب توسعه بشريت قرار دارند بايد بعنوان  

ارتب در  ملل  مهم سازمان  نهادهاي  از  دانش، يكي  و  فرهنگ  با  جهاني   اط  نهاد عمومي  يك  نمايد  مي  پيشنهاد 

اطلاعات كه براحتي در دسترس همگان قرار گيرد، به اجرا گذاشته و ارتقاء يابد. بعلاوه، بايد نظام تامين مالي 

نظر گرفته شود. در  نيز  نهاد  اين  براي  از    مناسب  ناشي  بر درآمدهاي  بستن  ماليات  حق "در چنين چارچوبي، 

صنعتي بنظر مشروع خواهد بود، به اين دليل كه كليه توليدات صنعتي بميزان قابل توجه اي از  206  "امتيازات

كه  منابع مشترك اطلاعات و شناخت كه بصورت مشاع متعلق به بشريت است استفاده خواهند كرد. درآمدهايي 

 
202 - United Nations Development Programme (UNDP) 

تيگليتز، برنده  جايزه نوبل اقتصاد در  به رياست ژوزف اس  "كميسيون كارشناسان در زمينه اصلاحات نظام پولي و مالي جهاني "  -   203
تشكيل گرديد هدفش بازنگري نظام مالي    2009همچنين به كميسيون استيگليتز معروف است. اين كميسيون كه در سال    ، 2000سال  

ه بهينه و  جهاني بويژه عمكرد سازمانهاي مهم آن نطير بانك جهاني و صندوق بين المللي پول است تا كشورهاي عضو قادر به استفاد
 پايدار از نظام مالي و پولي جهاني باشند.

 
204 - D. Plihon, Le nouveau capitalism, op. cit, p. 104. 
 

205   -  (Related Aspects of Intellectual Property Rights : TRIPS-Agreement on Trade  ر،ا ق )

 در زمينه جنبه هاي تجاري حقوق مالكيت معنوي.
206 - Patent 
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ل، استفاده از آن براي ايجاد يك د داشت: براي مثان، موارد استفاده متعددي خواهبدينصورت كسب مي گردند

مالي نظام هاي كتابخانه مجازي جهاني كه بصورت مجاني در اختيار همگان قرار خواهد گرفت تامين  بويژه  ، و 

آموزشي و فعاليت هاي تحقيقي در كشورهاي در حال توسعه تا از اينطريق توليد و توزيع علم و دانش -تربيتي

  طلاعاتي و مخابراتي در اين كشورها ميسر و تسهيل گردد.بويژه بوسيله تكنولوژيهاي جديد ا

 

 : الزام ايجاد الگوي جديدي از توسعه   3 –  4

ابتداي اين هزاره سوم،  زيرا همگان بطور آشكارا    در  نئوليبرال بشدت زير سئوال قرار گرفته است،  ايدئولوژي 

تصاد جهاني، وضعيتي غيرقابل تحمل براي مشاهده نموده اند كه اجراي دستورات و نسخه هاي نئوليبرالي در اق

تقاضاي سطوح بالاي سودآوري، تحميل شده بوسيله منطق ارزش سهمي، بنگاه    .شريت را رقم زده استآينده ب

مسئله اي كه گرايش به خشكاندن   هارا در مسابقه اي لگام گسيخته براي توليد هرچه بيشتر قرار داده است، 

زمين،  طبيعي  آل  منابع  است. افزايش  شده  زيست  محيط  كننده  تنظيم  هاي  مكانيزم  خرابي  و  آتمسفر  ودگي 

بدنبال   امروزه،  و  نموده  رد  را  نئوليبرالي  بينش  اين  پيش  از  بيش  مسائل،  اين  از  آگاهي  با  جهان  شهروندان 

 راه حلي كه بسيار بهتر به احتياجات فعلي زيستگاه انسان سازگار باشد.  آلترناتيوي ديگر مي باشند، 

اين رويكرد بوسيله سازمان ملل متحد در اواخر  اصول چنين آلترناتيو را تعيين مي نمايد. "توسعه پايدار"ريه نظ

پايه ريزي گرديد تا نظام جهاني جديدي ايجاد شود كه بر اساس توسعه عادلانه و حفظ محيط زيست   1970دهه  

پايدار    "پايدار،  در زمينه توسعه    207"برانتلاند"بر اساس گزارش  قرار داشته باشد.   جوابگوي احتياجات توسعه 

تعريف جمله   "لطمه وارد آورد.  در رفع احتياجاتشان   به ظرفيت نسل هاي آيندهفعلي بشريت بوده بدون اينكه  

ساده است، توسعه زماني پايدار خواهد بود كه نسل هاي آتي محيط زيستي را به ارث ببرند كه از نظر كيفيت 

با آن مواجه اند. حداقل برابر با محيط زي باشد كه نسل هاي فعلي  توسعه پايدار در منطق "بدينصورت،      ستي 

  208"جديدي از جهانگرايي قرار گرفته كه در آن اهداف اساسي اجتماعي فرآيندهاي توليدي را كامل مي نمايند.

اجتماعي هاي  ارزش  ارجعيت  پايدار  توسعه  كه  گفت  توان  مي  حتي  يا  هاي  -و  ارزش  بر  را  توليدي    فرهنگي 

هدف توسعه پايدار حفظ سرمايه انساني در سه بعد مهمش مي باشد: سرمايه   تضمين مي نمايد. در اين راستا، 

سرمايه فرهنگي يعني احترام به جنيه متفاوت بودن فرهنگ ها و سرمايه اجتماعي،   يعني اكوسيستم،   طبيعي، 

جامعه را مطرح مي سازد كه در آن تقسيم ثروت ها بويژه نظام هاي تامين اجتماعي. اين مفهوم آخري بينشي از 

و اتحاد بين افراد در بطن هر كشور و يا   متعادل تر و همبستگي اجتماعي تشديد شده است. منظور همبستگي

المللي  بين  تامين اجتماعي و بوسيله سياستهاي همكاريهاي  از طريق نظامهاي  بين كشورهاي جهان است كه 

همچنين   خواهدگرفت.  سرانجام صورت  و  ناپذير  تجديد  منابع  حفظ  طريق  از  آينده  هاي  نسل  با  همبستگي 

 "براي مثال از طريق كمك هاي كشورهاي ثروتمند. در اين راستا، تقسيم عميقا  همبستگي بين مناطق و قاره ها، 

تقسيم   يم، نابرابر درآمدها در داخل كشورها و يا در سطح جهاني بايد چاره چويي گردد، همانطور كه مطرح نمود

   مي بود. 2007نابرابر درآمدها يكي از دلائل اساسي بحران مالي سال  

معاصر  داري  است،   جائيكه سرمايه  نموده  مالي  به هدف سودآوري  منوط  فقط  را  اقتصادي  انتخاب سياستهاي 

زيست محيط  حفظ  اجتماعي،  عدالت  از،  عبارتند  كه  دارد  ضابطه  سه  نمودن  متحد  به  سعي  پايدار  و   توسعه 

 
( و با مديريت رئيس نروژي  WCEDبوسيله كميسيون جهاني محيط زيست و توسعه سازمان ملل )  1987ن گزارش در سال  اي  -   207

( تهيه گرديد كه سياستهاي لازم جهت نيل به توسعه پايدار را Gro Harlem Brundtlandاين كميسون بنام گرو هارلم برانتلاند )
 شرح مي دهد. 

208 - René Passet, Eloge du mondialisme par un “antiprésumé, Ed. Fayard, paris, 2001. 
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داري  منطق سرمايه  براي  است  آلترناتيوي  پايدار  توسعه  كه  نمود  ادعا  توان  مي  بدينصورت  اقتصادي.  كارآيي 

 مدرن.

كليه مسائلي كه در فوق در راستاي تنظيم نظام سرمايه داري ذكر گرديد و هرگونه توافق جهاني با هدف بهبود 

منافع   با تضادهاي  نمود. اگر حاكميت سرمايه داري جهاني، بدون شك،  برخورد خواهد  منافع  يا قدرت هاي  و 

 بخواهيم بصورت خيلي خلاصه اصلاحات مورد انتظار براي تنظيم نظام سرمايه داري را مرور نمائيم بايد: 

استراتژي هاي ملي كه بر اساس ايجاد افزايش شديد تراز تجاري قرار دارند، نظير استراتژي هاي چين و آلمان 

 كنار گذاشته شوند.

 ري هاي شديد تجاري كشورهايي نظير آمريكا، انگلستان و يا اسپانيا بايد رفع گردند.كس

مدلهاي رشد بر اساس صادرات را كه به ضرر تقاضاي داخلي است و همچنين مدلهاي رشد بر اساس بدهي يا 

 حباب مالي بايد زير سئوال بروند.

كنار گذاشته و بيشتر در راستاي افزايش اشتغال و بنگاه ها بايد رويكردهاي كوتاه مدت افزايش ارزش سهمي را  

به ضرر طبقات  و  ها بسوي دستمزدبگيران  قدرت  و  بازتوزيع درآمدها  اين مسئله مستلزم  نمايند.  توليد عمل 

 حاكم مي باشد. 

 بايد راندمان هاي مالي و سوداگر كاهش يابند.

 ي اعتبارات و مديريت خطرات ناشي از آن. بايد بانكها بسوي فعاليت هاي اساسي خود هدايت شوند يعني اعطا 

 بايد كه وزنه بازارهاي مالي در اقتصاد كاهش يابد و .... 

ولي بايد ديد آيا كشورهاي آنگلوساكسون نظير آمريكا و يا انگلستان حاضرند كاهش فعاليت هاي مالي خود را  

روزه از فعاليت هاي مالي منتج شده و توليد ناخالص داخلي آنها ام  % 8قبول نمايند؟ با توجه به اينكه بيش از  

ناشي از فعاليت هاي مالي بوده و همچنين از اينطريق توانسته اند  "سال گذشته عمدتا 15رشد اقتصادي آنها در 

مالي نمايند. با يكديگرند،   كسري هاي خارجي خود را تامين  اگر كشورها داراي منافع بسيار متضاد و مختلف 

 يا مديريت جهاني را سازماندهي نمود؟  چگونه بايد حاكميت جهاني

اولي عبارت است از سبك  دو استراتژي محوري امكان پذير خواهد بود.اجراي  بعد از اين بحران بي سابقه، بنظر، 

كردن اثرات بحران از طريق سياستهاي حمايتي از فعاليت ها، سياست هاي بودجه اي و پولي، كمك به بانكهايي 

با اين سياستها، كه با مشكل نقدينگي مو اند و ايجاد برخي از اصلاحات ساختاري.  ماليه مجددا  اجه   "بورس و 

ها مجددا فعاليت  و  و آسان است. چنين   "احياء شده  راه حلي سريع  اين  رونق خواهند گرفت.  اي  براي دوره 

ن فعلي و اثرات پيشنهادي، در واقع، بحران فعلي را فقط بصورت پرانتزي ساده در نظر مي گيرد. ولي عمق بحرا

 شديد آن در سطح جهاني، چنين راه حلي را توصيه نمي نمايد.

استراتژي دوم، سوسيال دمكرات و تنظيم كننده بوده و مستلزم ايجاد اصلاحات عميق مي باشد با هدف كاهش 

تول ارائه اعتبار و عمليات  به فعاليت هاي  بانكها  مالي، تمركز مجدد  نهادهاي  بازارها و  يدي، كاهش شديد وزنه 

 سهم سودهاي سرمايه  و جهت گيري مجدد توليد. 

هستند؟  كجا  باشند  مي  استراتژي  چنين  تحميل  به  قادر  كه  اجتماعي  هاي  قدرت  پرسيد،  خود  از  بايد  ولي 

جهانگرايي، پيشاپيش برندگاني را بوجود آورده كه بهيچ وجه مايل نيستند منافع خود را به زير سئوال برند و 

 گاني را نيز، كه امكان عرض اندام و انجام هرگونه اقدامي را بهيچ وجه ندارند!همچنين بازند
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 مالي و كشورهاي در حال توسعه –بحران اقتصادي فصل ششم : 

 

 

به لطف تدابير اخذ شده در سطح جهاني در راستاي مقابله با بزرگترين بحران اقتصادي و مالي بعد از   :مقدمه

اكثر كارشناسان   نمايان گرديد. با اينحال،   2009اولين نشانه هاي رونق در اواخر تابستان  ،  1930بحران بزرگ دهه 

لندن در اوائل    20رونق فعاليت ها را محتاطانه در نظر گرفتند. درست در قبل از گردهمايي وزراي ماليه در گروه  

رونق را ضعيف ،كند و شكننده سپتامبر همين سال، دومينيك استراس كان، رئيس صندوق بين المللي پول، اين 

توصيف نمود. وي خطرات رشد اقتصادي بدون اشتغال و  توقف پيش از موقع برنامه هاي توسعه اي كشورها را 

 ذكر و درخواست نمود كه در سطح جهاني تدابير هماهنگ ديگري براي رويارويي با بحران انديشه شود.

خوشبينانه مطرح   "ن و ديگر كشورهاي آسيايي، بصورت كاملاژاپ  پيش بيني ها بويژه براي چين، هند، برزيل، 

( كارائيب  و  آمريكاي لاتين  براي  ملل  اقتصادي سازمان  كميسيون  همچنين  ابتداي سال CEPALگريدد.  از   )

از كشورهاي آمريكاي جنوبي  2010 بسياري  براي  مثبت  نرخهاي رشد  معنا را  ،  بدين  اين  ولي  نمود.  بيني  پيش 

بلكه برعكس، اكثر كشورهاي در   رها و مناطق جهان از رشد اقتصادي برخوردار خواهند شد، نيست كه كليه كشو

حال توسعه و كشورهاي نوظهور هنوز از بحران خارج نشده اند. همانطوري كه اثرات بحران بر كشورها و مناطق 

بود،  متفاوت  بر مي    مختلف جهان  را در  نامتعادل كشورها  نابرابر و  نيز بصورت  گيرد.  كارشناسان مدتها رونق 

سال   چند  در  كشورها  اين  ممتاز  نتايج  بدليل  برگرفته  در  را  پيشرفته  كشورهاي  كه  بحراني  كه  بودند  معتقد 

كشورهاي در حال   در واقع، گذشته و اصلاحات ساختاري اقتصاد كلانشان از اثرات بحران در امان خواهند ماند.  

، افزايش صادراتشان در سالهاي اخير موجب "نايي كسب نمودند. اولا به بعد نتايج استث  2003توسعه از سالهاي  

كشور، ذخائر ارزي  130بيش از   كشور در حال توسعه،  165تشكيل ذخائر ارزي قابل ملاحظه اي گرديده است. از 

عني  ميليارد دلار رسيد ي  2600، ذخائر كل اين كشورها به بيش از  2006و در پايان سال    209خود را افزايش دادند

دوبرابر ذخائر ارزي كشورهاي پيشرفته. نتيجه عبارت است از وضعيتي كه در آن كشورهاي در حال توسعه به 

 850كشورهاي پيشرفته قرض مي دهند بويژه به آمريكا، كه با كسري حساب جاري تراز پرداختهايش بميزان  

است. كننده جهاني  استقراض  بزرگترين  دلار،  افزايش    ميليارد  بر  توسعه علاوه  حال  در  ذخائرشان، كشورهاي 

اين  به  خصوصي  هاي  سرمايه  ورود  واقع،  در  نمايد.  مي  كسب  نيز  را  فراواني  خصوصي  هاي  سرمايه  همچنين 

 2007ميليارد دلار در سال    11157به    2002ميليارد دلار در سال    170كشورها حالتي انفجاري به خود گرفت و از  

يا بايد ادعا نمود كه بحران مالي جهاني تاثير چنداني بر اين كشورها نخواهد رسيد. با توجه به اين نتايج مهم، آ

داشت؟ جواب، بدون قطع منفي است. بحران مالي كشورهاي در حال توسعه را نيز در بر گرفت و نتايج خوبي كه 

ا توجه به تحت تاثير قرار داد. ب  "اين كشورها در عرض چند سال گذشته كسب و انباشت نموده اند را  شديدا

 
از جمله كشورهاي سابق روسيه، سه برابر افزايش يافته و    ، ذخائر ارزي كليه كشورهاي در حال توسعه، 2006و    2000بين سالهاي    -   209
ميليارد   443به    110برابر افزايش يافت )از  ميليارد دلار رسيده است. ذخائر ارزي كشورهاي صادركننده نفت به چهار    2679به    973از  

ميليارد دلار( و به نسبتي كمتر، ذخائر ارزي كشورهاي آمريكاي لاتين در اين    875به    166دلار(. ذخائر ارزي چين پنج برابر گشت )از  
 درصد افزايش يافت. ماخذ: 40دوره، 

TOUSSAINT, E., « Vers une banque et un Fonds monétaire du Sud », in ZACHARIE A., RUIZ, 
M., Janvier 2008, Financer le développement : l’introuvable consensus, Éditions Luc Pire. 
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اينكه گروه كشورهاي در حال توسعه بسيار ناهمگن و مختلف مي باشند، بدون شك، نوع آسيب پذيري آنها از 

فرآيند  ويژگي خاص  و  مالي  در جهانگرايي  آنها  ادغام  به درجه  وابسته  فراواني  بميزان  و   بوده  متفاوت  بحران 

 توسعه شان مي باشد. 

 

 ل توسعه و در حال گذار اثرات بحران بر كشورهاي در حا  -  1

ريشه  بحران را بايد در مراكز بزرگ مالي كشورهاي پيشرفته جستجو نمود و مدتها طول كشيد تا ميزان اثرات 

بحران بر كشورهاي در حال توسعه و كشورهاي در حال گذار مشخص گردد. در واقع، در اينجا با وضعيتي جديد  

هاي گذشته از كشورهاي در حال توسعه انتشار مي يافتند. باري، و متفاوت با گذشته روبرو هستيم زيرا بحران

 اگرچه كشورهاي در حال توسعه بهيچ وجه مسئول بحران نمي باشند ولي بحران آنها را نيز در بر گرفت. 

بهار   ثبات و 2008پيشاپيش در  ، فاز فزاينده بي  آرام  اقيانوس  براي آسيا و  ملل  اقتصادي سازمان  ، كميسيون 

ي را براي اقتصادهاي منطقه اعلام مي نمود. از سوي ديگر، صندوق بين المللي پول نيز براي اولين بار در  ناپايدار

خود، كاهش رشد كشورهاي نوظهور و خطر ظهور افزايش تورم را پيش   210، در گزارش ماليه جهاني2008ژوئيه  

گ پيش سرمايه  از  بيش  احتياط  و  خارج  از  استقراض  گران شدن  و  نموده  در  بيني  مي ساخت،  مطرح  را  ذاران 

 –حاليكه هنوز وضعيت كشورهاي نوظهور را در برابر بحران مقاوم تشخيص مي داد. با اينحال، بحران اقتصادي  

، بطور كامل اكثر كشورهاي در حال توسعه و نوظهور را در برگرفت. بدينصورت، 2008مالي جهاني در طول سال  

ديگر نهادهاي بين المللي همواره پيش بيني هاي رشدشان را براي آسيا، صندوق بين المللي پول، بانك جهاني و  

كاهش ،  211آمريكاي لاتين و بويژه آفريقا به كاهش بازنگري نمودند. بموجب داده هاي صندوق بين المللي پول 

فعاليت هاي اقتصادي كشورهاي در حال توسعه و نوظهور  بيشتر از كشورهاي پيشرفته بوده است. بدينصورت، 

 بنظر مي رسد كه اثرات بحران بر كشورهاي اولي بيشتر بوده تا كشورهاي مسئول بحران.

ركود اقتصادي موجب كاهش درآمد سرانه اين كشورها گرديد، حداقل در كشورهاي با رشد شديد جمعيتي. در 

پو پرداختها، كاهش ذخائر  تراز  و  تجاري  تراز  فراوان  موجب كسري هاي  بحران  اقتصاد كلان،  تقليل سطح  لي، 

افزايش نرخهاي تورم، افزايش بدهي و افزايش كسري بودجه گرديد. اين مسائل بطور  هاي رسمي ارزش پول، 

ميليون نفر   390مستقيم بر شرايط زندگي جمعيت اثر گذاشت. يونسكو ارزيابي نمودكه بحران موجب گرديد كه  

ي و  از كسب درآمدهاي صادراتي  افراد قاره آفريقا  بميزان كل   از فقيرترين  ميليارد دلار محروم   18ا كمك ها 

ميليون نفر  در   50بمانند. سازمان كار جهاني نيز خطر افزايش بيكاران كشورهاي درحال توسعه را به بيش از  

ارزيابي مي  2008اعلام نمود. نابرابري هاي اجتماعي نيز عميق تر گرديد. بانك جهاني در نوامبر  2009پايان سال 

ميليون نفر را در فقر مطلق قرار خواهد داد. شش ماه بعد، همين نهاد   20درصدي نرخ رشد،    1ش  نمود كه كاه

از كشورهاي در حال توسعه را پيش بيني نمود. بدينصورت،   از نيمي  تحقق اهداف هزاره افزايش فقر در بيش 

ري از كشورها غيرقابل توسعه )در چارچوب برنامه هاي سازمان ملل براي كشورهاي در حال توسعه( براي بسيا

لتوني و غيره  بلغارستان،  نظير چين،  از كشورها  و تظاهرات در برخي  دسترس گرديده و اغتشاشات اجتماعي 

 صورت پذيرفت.

 

 سرايت بحران به كشورهاي در حال توسعه   نحوه  –  2

 
210 - Global Finacial Stability Report (GFSR). 
 http://www.imf.org/external/pubs/ft/GFSR/index.htm 
 
211 - World Economic Outlook (WEO) , IMF, 2009. 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/GFSR/index.htm
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بحران با توجه به   بحران بطور يكسان و همزمان در كليه قاره ها و در همه طبقات جمعيتي ظاهر نگرديد. اثرات

كاملا بحران  انتشار  نحوه  برعكس،  داشت.  را  خود  خاص  فرآيند  كشور،  هر  بحران   "شرايط  و  باشد  مي  واضح 

اساسا  –اقتصادي   پيشرفته   توسعه   "مالي كشورهاي  در حال  به كشورهاي  و تجاري  مالي  از طريق جريانهاي 

 وابستگي شان به اقتصاد جهاني بالاتر بود.   سرايت نمود و اثراتش بيشتر شامل كشورهايي گرديد كه درجه

 

 : انتشار بحران از طريق جريانهاي مالي   1  –  2

براي  نمود.  نوظهور  مهمترين كشورهاي  بورس هاي  به  به سرايت  مالي شروع  بازارهاي  منطقي، فروپاشي  بطور 

چين،  سريعا  مثال،  برزيل  و  جنوبي  آفريقاي  روسيه،  دادند.    "هند،  نشان  العمل  بازارهاي ش"عكس  اخص 

هفته    212"نوظهور در عرض يك  باشد  مي  اين كشورها  هاي  بورس  معرف وضعيت  نمود.  23كه     درصد سقوط 

 ناشي از آسيب پذيري آنها    است و ويژگي اين كشورها دارا بودن بخش مالي بسيار توسعه يافته و جهانگرا شده  

كشورهايي را در بر گرفت   "ود. بحران عمدتامي ب  احتياطي موجود در مالي آنهاقوائد و مقررات    و ميزان  سطوح

صندوقهاي   سقوط  ارزي  كه  ارزششان  كه  اوراقي  بودند،  نموده  گذاري  سرمايه  مشكوك  اوراق  در  شان  دولتي 

نموده بود. اين مسئله بويژه سنگاپور و برخي از كشورهاي نفتي خاورميانه را در بر مي گرفت. زيانهاي بورسي  

دولتي اش سهام كشورهاي صنعتي را در اختيار ارزي  در برگرفت كه صندوقهاي  همچنين كشوري مثل شيلي را  

 داشتند.

بانك  هاي  داده  بموجب  يافت.  كاهش  فراواني  بميزان  توسعه  حال  در  كشورهاي  به  ها  سرمايه  ورودي  جريان 

ذكر شد، در   "ميليارد دلار كاهش يافت در حاليكه همانطور كه قبلا  727به    2008ورود سرمايه در سال    جهاني، 

كاهش اين  پيش بيني اكثر سازمانهاي بين المللي،  به  (.    19ميليارد دلار رسيده بود )جدول    1157، به  2007سال  

آتي   سالهاي  داشت.  در  خواهد  استمرار  اين نيز  از  برخي  براي  نوظهور  كشورهاي  به  ها  سرمايه  ورود  كاهش 

ايجاد نمود. بعلاوه، بدليل خروج سرمايه هاي خارجي   كشورها بويژه روسيه و اكراين مشكلات اقتصادي مهمي را

   تقليل ارزش يافت.  نيز  از اين كشورها، پولهاي ملي برخي از آنها 

نظير سرمايه كاهش جريانهاي مالي به مقصد كشورهاي در حال توسعه، انواع مختلف سرمايه ها را در بر گرفت  

اعتبا مالي واحد هاي غيربانكي. گذاري مستقيم خارجي، سرمايه گذاري پورتفوليو،  تامين  بانكي و  رات تجاري 

جريان سرمايه گذاري مستقيم خارجي در كليه كشورهاي در ،  1020در سال    213سازمان آنكتادبموجب داده هاي  

در حال گذار در سال   و  توسعه  اين   27بميزان    2009حال  و  داشته است  به سال گذشته كاهش  درصد نسبت 

از   بعد  م  6مسئله  رشد  است.  سال  بوده  گذاريهاي  سرمايه  نوع  اين  مستمر  و  اقتصادي تناوب  وضعيت  تنزل 

همچنين پروژه هاي سرمايه گذاري را در اين كشورها ناتمام گذاشت. بازخريد برخي از بنگاه ها به تعويق و يا لغو 

با مشكل مواجه   گرديد. در واقع، بحران اعتبار در كشورهاي پيشرفته، تامين مالي پروژه ها را در اين كشورها

 ساخت.

   

 )ارقام به ميليارد دلار(  2008 – 2005: جريان سرمايه به مقصد كشورهاي در حال توسعه  19  جدول

 2005 2006 2007 2008 * 

 599.0 658.6 462.7 347.2 جريان سرمايه گذاري خصوصي  -  1

 
212 - Emerging Market Index (MSCI) 
213 - UNCTAD, Employment, Globalization and Development, Trade and Development Report 
(TDR), 2010. 
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 583.0 520.0 358.4 279.1 سرمايه گذاري مستقيم خارجي          

 15.7 138.6 104.3 68.1 گذاري پورتفوليو سرمايه 

 107.9 498.9 276.5 222.5 جريان اعتبارات خصوصي  -  2

 10.5 85.4 26.6 56.2 قرضه ها                                

 123.0 214.5 144.6 84.2 اعتبارات بانكي                               

 -9.3 -3.5 -4.8 -4.5 عتبارات خصوصي ساير ا                               

 -16.3 202.5 110.1 86.6 اعتبارات كوتاه مدت                               

 706.9 1157.5 739.2 569.7 (2+    1كل جريان سرمايه خصوصي )  -3

 20.4 0.2 -70.9 -71.0 جريان اعتبارات رسمي   -  4

 7.1 4.9 -0.4 2.8 بانك جهاني                                

 10.9 -5.1 -26.7 -40.1 صندوق بين المللي پول 

 2.4 0.4 -43.8 -33.7 ساير                                 

 727.3 1157.7 668.3   498.7 (  4+    3كل جريان سرمايه خصوصي و رسمي )    –  5

 *. پيش بيني

 .World Bank, Global Development Finance 2009, tableau 2.1, p. 40  ماخذ:

با توجه به مشكلات بانكهاي بزرگ جهاني، اعطاي اعتبارات آنها به كشورهاي درحال توسعه بطور مستمر كاهش 

، دولتها و بنگاه هاي كشورهاي در حال توسعه 2008به ترازي منفي رسيد. در پايان سال    2009يافته و در سال  

نرخهاي ريسك و نرخهاي بهره مورد اجرا براي اين كشورها در   ديگر قادر به استقراض از خارج نبودند.  "عملا

 13، فرار سرمايه ها از اين كشورها به  2008ماه اول سال    9افزايش يافته بود. در طول    "بازارهاي قرضه شديدا

به همين ميزان    19ميليارد دلار براي آرژانتين،    20ميليارد دلار براي برزيل،   براي ميليارد دلار براي مكزيك و 

    214ونزوئلا بالغ گرديد. 

مادر كه در سالهاي گذشته همواره سيري صعودي داشت،  به كشور  مالي بوسيله كارگران مهاجر  منابع  ارسال 

كاهش و حتي متوقف گرديد. اين پديده بويژه كشورهاي آمريكاي مركزي و هند را تحت تاثير قرار داد ، يعني 

سهم قابل ملاحظه اي در جريان ورودي سرمايه ها داشت. ركود و يا   كشورهايي كه انتقال منابع مالي مهاجرين 

بيكار نمودن اين كارگران در كشورهاي  از كاهش اشتغال كارگران خارجي و موجب  ناشي  اغلب  انتقال  كاهش 

بحرانهاي گذشته  نمود.  اشاره  توسعه  ركود كمك هاي رسمي  يا  و  به كاهش  بايد  باشد. سرانجام  مي  پيشرفته 

مو كسري هربار  مشكلات  با  كه  كشورهايي  دهند.  كاهش  را  ها  كمك  اين  پيشرفته  كشورهاي  كه  گرديد  جب 

اند، اغلب كمك رسمي به توسعه را در حاشيه سياستهاي خود قرار مي  بودجه و بدهي فزاينده دولتي مواجه 

چنين كمك هايي با مشكل روبرو مي سازد. در واقع،     "دهند و اين مسئله كشورهاي در حال توسعه را  شديدا

 سهم بسزايي در آورد سرمايه به اين كشورها، بويژه كشورهاي كمتر توسعه يافته ايفا مي نمايد. 

 

214 - Marcelo Justo, « America Latina y la fuga de capitales », BBC Mundo, 23 décembre 

2008, http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7808000/7808040.stm. 

 

http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7808000/7808040.stm
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 : انتشار بحران از طريق مجاري تجاري   2  –  2

كشورهاي  خدمات  و  توليدات  براي  پيشرفته  كشورهاي  تقاضاي  كاهش  موجب  بشدت  جهاني  اقتصاد  كندي 

. همچنين چين و هند نيز تقاضاي خود را براي توليدات انرژي زا و  مواد اوليه نوظهور و در حال توسعه گرديد

حجم توليدات صادراتي، كاهش درآمدهاي ارزي كاهش   معدني بويژه از آفريقا كاهش دادند. سقوط قيمت ها و

در سه   كشور از فقيرترين كشورهاي در حال توسعه   49اين كشورها را رقم زد. بدينصورت، درآمدهاي صادراتي  

درصد نسبت به همين دوره سال قبل كاهش يافت. مثال ها در اين زمينه فراوانند:   44بميزان    2009ماهه اول  

درصدي   54كاهش شديد صادرات مكزيك بدليل ركود تقاضاي آمريكا، كاهش شديد صادرات گل كنيا، كاهش  

آفريقا، ركود صنعت خودرو در اسلواكي  صادرات مس زامبيا، كاهش قابل ملاحظه توريسم به مقاصدكارائيب و يا  

 و يا فولاد در اكراين. 

مورد   در  كه  اي  مسئله  گردد،  دولت  درآمدهاي  كاهش  موجب  همچنين  تواند  مي  صادراتي  درآمدهاي  كاهش 

عاج،  نظير ساحل  اين كشوره  كشورهايي  در  است.  يا سوازيلند صادق  و  گمركي    ا، لسوتو   50تا    40درآمدهاي 

 را تشكيل مي دهند.بودجه دولت    درصد

 

 نتايج بحران در كشورهاي در حال توسعه   -  3

توجه شان عمدتا  پيشرفته  موجب شد كه كشورهاي  مالي جهاني  و   "بحران  معطوف شده  داخلي  به مشكلات 

احتياط  اين كشورها در وضعيت بحران،  بنگاه هاي  نمايند.  براي حل مشكلات داخلي هزينه  را  ميلياردها دلار 

ه گذاري هاي خود را كاهش و  مجبور به بيكاركردن انبوه كارگران شده اند. دستمزدبگيران نيز با نموده، سرماي

برنامه هاي  و  آينده  مصارف خود  دادن اشتغال در  از دست  بيني  با پيش  يا  اشتغال و  از دست دادن  به  توجه 

ن  مي  يا مسافرت  نموده و  اگر مصرف  اند و  را كاهش داده  و مسافرتي خود  در راستاي   "مايند ترجيحاتفريحي 

حمايت از اقتصاد ملي، توليدات محلي را خريداري نموده و سعي مي نمايند سرزمين ملي را نيز براي مسافرت 

ترك ننمايند. اين تغييرات شيوه مصرفي نتايجي بس مشكل آفرين براي كشورهاي در حال توسعه و يا نوظهور  

 در بر داشته است. 

ي اش بسوي داخل موجب كاهش تقاضا براي توليدات كشورهاي در حال توسعه و اين ركود مصرف و جهت گير 

زمينه  در  متعددي  توليدكنندگان  برزيل،  در  مثال،  براي  است.  شده  كشورها  اين  در  گذاري  سرمايه  همچنين 

بيكار كردند. در كشورهايي كه بخش نساجي  را  به كاهش فعاليت هاي اقتصادي، پرسنل خود  با توجه  خودرو 

ترين بخش اشتغال و مهمترين منبع درآمدي دولت بوده، نظير كامبوج و يا پاكستان، كاهش تقاضا موجب مهم

ظهور بيكاري انبوه شده است. اين مسئله بويژه زنان فقير مسئول خانوارها را در برگرفت. از دست دادن اشتغال 

دات نساجي اثرات قابل توجه اي بر درصد ارزيابي شده است. كاهش تقاضاي تولي  10فقط در كامبوج به ميزان  

تنها  پنبه  واقع،  در  ساخت.  مواجه  مشكل  با  را  بنين  نظير  كشورهايي  كه  اي  مسئله  است.  داشته  پنبه  بخش 

همچنين  مالي  بحران  گرديد.  بيكاري  شديد  افزايش  موجب  آن  بحران  و  بوده  كشور  اين  صادراتي  محصول 

كمتر از   %24، صادرات بميزان  2009مثال، در ويتنام، در ژانويه    تجارت جهاني را به ركود فرو برد. براي  "شديدا

مي بود. كشورهايي كه اقتصادشان تنوع گرا نبوده و به صادرات يك و يا دو توليد نظير   2008سطح آن در ژانويه 

توليدا اين  هاي  قيمت  از كاهش  اي  قابل ملاحظه  بميزان  باشند  مي  وابسته  و غيره  معدني  مواد  پنبه،  ت  قهوه، 

مثال، شديدا براي  مغولستان،  اقتصاد  بردند.   رنج  تقاضا  ركود  از  بدنبال   "ناشي  به صادرات مس است.  وابسته 

 را ثبت نمود.  %5درصد، توليد ناخالص داخلي اين كشور كاهشي بميزان    70سقوط قيمت مس بميزان  
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يه، با كاهش قابل ملاحظه سرمايه اكثر كشورها تحت اثر وخامت دستيابي به اعتبارات و به بازارهاي جهاني سرما

اين مسئله  از  را  تاثيرات منفي  از بخش هايي كه بيشترين و سريعترين  گذاري خارجي و داخلي روبرو شدند. 

داشتند بايد به بخش مسكن و هتلداري در كشورهايي نظير كامبوج، مصر، گرانادا، اردن، مراكش و تايلند نام 

درصد    50نسبت به سال گذشته نزديك به    2009ري مستقيم خارجي در سال  برد. در روماني، ميزان سرمايه گذا

 كاهش يافت. از ديگر بخش هاي مواجه با بحران سرمايه گذاري مي توان به معدن اشاره نمود بويژه در ليبريا. 

 9.4ان  به ميز  2008سرمايه گذاري داخلي نيز با ركود مواجه شده است. در روماني، توليد صنعتي در ماه نوامبر  

بنگاه اعلام ورشكستگي نمودند. در تركيه، صنعت ساخت خودرو به ركود سختي    9000درصد كاهش داشته و  

بزرگ  كارخانه  از ساخت يك  نيسان  مراكش، شركت  در  نمودند.  پرسنل  به كاهش  ها شروع  بنگاه  و  رفته  فرو 

ين سهم اشتغال كشور را بعهده (، شركت تويوتا كه بيشترSamoaصرف نظر نمود در حالكيه در كشور ساموا )

  دارد مجبور به بيكار كردن يك سوم پرسنل اش شده و مدت كار هفتگي را كاهش داد. 

با توجه به كاهش هزينه ها و مسافرت هاي شهروندان كشورهاي پيشرفته، كشورهايي كه اقتصادشان بميزان 

مش با  باشد  مي  آن  جانبي  هاي  فعاليت  و  توريسم  به  وابسته  بليز  فراواني  كشور  در  شدند.  روبرو  مهمي  كلات 

(Belize  كه توريسم مهمترين مسئول اشتغال است، كاهش اشتغال به )درصد در اين بخش رسيد. درمصر،   14

نمايد،  مي  ايفا  كشور  اين  اقتصاد  در  اساسي  نقشي  توريسم  چهارم    جائيكه  ماهه  سه  در  توريستي  درآمدهاي 

 % افزايش يافته بود. 38.3بميزان   2007يكه براي همين دوره در سال  كاهش يافت در حال  %7.8به ميزان   2008

كارگران مهاجر كه در كشورهاي پيشرفته مشغول بكار بودند نيز بيكار شده و اين مسئله موجب گرديده كه پول 

از كمتري براي خانوارهاي خود در كشورهاي در حال توسعه ارسال نمايند. ارسال منابع مالي بوسيله كارگران  

برابر كل ميزان كمك هاي جهاني به توسعه ارزيابي مي گردد. با كاهش ارسال اين منابع، بدون شك   4خارج به  

از  بسياري  بعلاوه،  گرفت.  خواهد  قرار  تاثير  تحت  مستقيم  بطور  توسعه  حال  در  كشورهاي  در  خانوارها  رفاه 

خطرات اغتشاشات و ناآرامي هاي ناشي از مهاجرين مجبور به بازگشت به كشور خود خواهند بود، مسئله اي كه 

از مهاجرين رومانيايي از ايتاليا، اسپانيا   %14تشديد رقابت براي كسب اشتغال را افزايش خواهد داد. براي مثال،  

در سه ماهه   % 13.3و انگلستان به كشور خود بازگشتند. در كنيا، ارسال منابع مالي كارگران از خارج به ميزان  

 نسبت به همين دوره در سال قبل كاهش يافت.  2008چهارم سال  

برعكس مسئله اي كه براي تجارت، سرمايه گذاري و انتقال پول از خارج صورت گرفت، اثر بحران اقتصادي بر 

بخش مالي و بانكي فقيرترين كشورهاي در حال توسعه قابل ملاحظه نبوده است. در مقابل، بازارهاي سرمايه و 

ا درآمد متوسط و بالاي گروه در حال توسعه و يا كشورهايي كه نظام مالي شان بميزان نظام بانكي كشورهاي ب

اروپاي  فراواني در نظام مالي جهاني ادغام شده بود متحمل خسارات شديدي شدند. در اين راستا، كشورهاي 

ظه با  داشت  قرار  بالايي  سطوح  در  جهاني  بازارهاي  از  ارز  به  شان  استقراض  كه  شرقي  و  با مركزي  بحران  ور 

عمدتا  بحران  مراكش،  در  شدند.  روبرو  فراواني  اكثريت   "مشكلات  مشاركت  خارجيان  آنها  در  كه  بانكهايي 

خارجي   هاي  بانك  اين كشور،  در  برگرفت.  در  را  كنترل خود   30داشتند  تحت  را  بانكي كشور  درصد سرمايه 

رگ، بدليل كاهش تقاضا ناچار به بيكار كردن دارند. سرانجام بايد گفت، كارفرمايان كل جهان، چه كوچك و يا بز

دستمزدبگيران شدند. كاهش فعاليت بنگاه ها موجب كاهش درآمدهاي مالياتي دولت مي گردد، مسئله اي كه 

تغذيه،  حتي  و  اجتماعي  امنيت  زمينه  در  گذاري  سرمايه  براي  را  دولت  توسعه،  حال  در  كشورهاي  در  بويژه 

 كل مواجه ساخته است. آموزش و دستيابي به دارو با مش
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 "عمدتا  و پيشنهادات متعددي كه  در زمينه چگونگي مقابله با بحران،   يدر كشورهاي ثروتمند، بحث هاي مفصل

اغلب كشورهاي در حال توسعه و احتياجات آنرا  ارائه گرديده است ولي اين راه حل ها خاص اين اقتصاد ها بوده 

واقع، رسانه هاي گروهي جهاني بيشتر نجات بانكها و چگونگي مديريت دارائيهاي مشكوك . در  مي گيردناديده  

 آنها را براي اذعان عمومي مطرح مي ساختند تا تحليل اثرات بحران بر كشورهاي فقير. 

در سالهاي اخير، كشورهاي در حال توسعه متعددي در زمينه اقتصاد كلان پيشرفت هاي قابل توجه اي نمودند و 

مروزه برخي از آنها بسيار بهتر از گذشته قادرند با سياستهاي مناسب به مقابله با بحران بپردازند. آنها همچنين ا

همكاريهاي منطقه اي را ارتقاء دادند و از سوي ديگر، نهادهاي بين المللي نظير بانك جهاني، صندوق بين المللي 

ق و  جهاني  غيردولتي  سازمانهاي  فشار  تحت  غيره  و  آنها پول  به  رساني  به كمك  مجبور  به  نيز  دانشگاهي  شر 

 گرديدند.  

 

 : پاسخ به بحران در سطح ملي   1 –  4

كشورهاي در حال توسعه وضعيت يكساني نداشته و  تفاوت هاي قابل ملاحظه اي را مي توان بين آنها مشاهده   

بعاد و وسعت بازار داخلي از اهميت نمود. برخي داراي ذخائر ارزي قابل توجه اي مي باشند و براي برخي ديگر، ا

فراواني ضعيف  بميزان  انرژي،  و  غذايي  بحران  بدليل  پيشاپيش  نيز  تعدادي  و سرانجام،  است  برخوردار  بالايي 

اند. اولا  شده  گرديد.  اتخاذ  نوع سياست  دو  ملي  در سطح  بحران  با  مقابله  حال   "در  در  از كشورهاي  بسياري 

ته از سياستهاي مالي و تدابير ارتقاء فعاليت ها براي مقابله با بحران به ميزان توسعه نيز بمانند كشورهاي پيشرف

استفاده   بدليل ذخائر ارزي عظيمش و كسري ضعيف بودجه اش، قادر   215. نمودندفراواني  مانند چين،  كشوري 

ي به ميزان برنامه اي براي رونق اقتصاد  2010و    2009است از چنين سياستي استفاده نمايد. چين براي سالهاي  

اجتماعي،   430 تامين  ها،  زيرساخت  در بخش  كه  نمود  اعلام  يورو  و آموزش   ميليارد  زيست  تكنولوژي، محيط 

ولي بسياري از كشورهاي در حال توسعه بدليل ضعف مالي  قادر به اجراي برنامه   216سرمايه گذاري خواهد شد. 

اقتصادي نبوده و تدابير اجتماعي شان نيز براي حم ايت از قشرهاي ضعيف غيرقابل اجرا مي باشد. هاي رونق 

كمك هاي فزاينده كشورها و تزريق نقدينگي بوسيله نهادهاي مالي جهاني بدون شك مي تواند حدود مانور اين 

   كشورها را در زمينه هاي ذكر شده بطور قابل ملاحظه اي افزايش دهد.

استفاده نمودند. با وجوديكه ران از سياستهاي پولي  ، كشورهاي ديگر، نظير هند، در راستاي مقابله با بح"ثانيا

اين كشور از ذخائر ارزي با اهميتي برخوردار است ولي كسري بودجه اش آنچنان فراوان است كه بهيچ وجه قادر 

از تدابير پولي استفاده نموده است، بويژه در   "به افزايش هزينه هايش نخواهد بود. بهمين دليل، هند ترجيحا

ئه اعتبارات ارزان براي توليدكنندگان. ولي بايد اذعان نمود كه اجراي چنين سياستي براي بسياري از زمينه ارا

، در اين كشورها مي تواند  كشورهاي در حال توسعه محدود خواهد بود، زيرا سياست انبساطي نرخهاي بهره 

 اثرات مهمي بر سطح قيمت پول ملي و سطح تورم داشته باشد.

پول ملي در راستاي ارتقاء صادرات نيز تا زمانيكه تقاضاي جهاني بصورت اساسي افزايش   سياست كاهش ارزش

نيابد،  اثرات محدودي خواهد داشت . برخي ديگر از كشورها نيز از سياستهاي محدوديت هاي تجاري منتخب 

 براي واردات كالاهاي لوكس استفاده نمودند تا تراز تجاري خود را تا حدي بهبود بخشند. 

 

 
 توليد ناخالص داخلي اين كشور رسيد.  درصد 7براي مثال، در آمريكا، حجم مالي سياست رونق به بيش از  -  215
كشورهاي ديگري كه از چنين سياست ارتقاء فعاليت هاي اقتصادي استفاده نمودند عبارتند از : كره جنوبي، مالزي، فيليپين،    -   216

 تايلند و ويتنام. آفريقاي جنوبي نيز بودجه سرمايه گذاري و هزينه هاي اجتماعي اش را افزايش داد. 
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 جنوب  –: پاسخ به بحران در سطح منطقه اي : تشديد همكاريهاي جنوب   2  –  4

در حال حاضر، آمارهاي معتبر و جديد در زمينه اثرات بحران بر تجارت و سرمايه گذاري مستقيم بين كشورهاي 

ايد جنوب موجود نمي باشد ولي كارشناسان متعتقدند كه رشد شديد سالهاي گذشته در زمينه هاي ذكر شده ب

جنوب، عبارت  -در آينده نيز ادامه يابد، اگرچه با كمي كاهش. يكي از مثال هاي مهم تشديد همكاريهاي جنوب

، وزراي ماليه 2009(. در فوريه  ASEANاست از توسعه توافق اعتبار چندجانبه بين كشورهاي عضو آسه آن )

گرديد، اضافه  نيز  جنوبي  كره  و  ژاپن  چين،  آنها  به  كه  كشورها،  به    اين  را  توافق  اين  دلار   120حجم  ميليارد 

ميليارد   7، هفت كشور آمريكاي جنوبي بانك جنوب را با سرمايه اي بميزان  2009در ماه مه    217افزايش دادند. 

نمودند. تاسيس  توسعه  هاي  پروژه  مالي  تامين  راستاي  در  به    218دلار  فرآيند  اين  كه  است  نظر  در  همچنين 

آلترناتيو بوليواري براي مردم "ت پولي بسط يابد. كشورهاي آمريكاي لاتين گروه  اتحاديه پولي و يا صندوق تثبي

آوريل     219(ALBA)   "آمريكا مشترك 2008در  پولي  پولي،  سياستهاي  براي  مشترك  نهادي  گرفتند  تصميم   ،

 . براي مبادلات تجاري شان، اتاق پاياپاي پرداختها و يك صندوق ذخيره براي معاملات تجاري ايجاد نمايند

 

 : پاسخ به بحران در سطح بين المللي   3 –  4

همان مسائلي است كه در زمينه پيشنهادات براي خروج از بحران   "تدابير جهاني براي مقابله با بحران، تقريبا

به آن اشاره شده است، نظير اصلاح نظام مالي جهاني، كنترل و تنظيم بازارها، تعديل   "نظام سرمايه داري قبلا 

ما اقتصادي سازمانهاي  توسعه  زمينه  در  مهمي  نقش  كه  المللي  بين  مهم  عاملين  باري،  غيره.  و  المللي  بين  لي 

آن،  تخصصي  هاي  زيرمجموعه  از  برخي  و  ملل  سازمان  از  عبارتند  نمايند  مي  ايفا  توسعه  حال  در  كشورهاي 

سازم  جهاني(،  تجارت  سازمان  و  پول  المللي  بين  صندوق  جهاني،  )بانك  وودز  برتن  غيردولتي نهادهاي  انهاي 

 .20گروه كشورهاي    "جهاني و اخيرا

 

 : عملكرد سازمان ملل در زمينه توسعه  1  –  3 –  4

سازمان ملل و زيرمجموعه هاي تخصصي آن در زمينه توسعه، از طريق برگزاري كنفرانس ها، تحليل هاي جامع، 

م  را  به كشورهاي در حال توسعه  مربوط  راه حل هايي سمينارها همواره سعي دارند مشكلات  طرح و  بطريقي 

عملا ولي  نمايند،  پيدا  آن  است  "براي  نشده  منتهي  مهمي  نتايج  به  تاكنون  ملل  سازمان  مجموعه  . اقدامات 

در ارتباط با مشكلات كشورهاي در حال توسعه،  "مي باشند كه عملا 20برعكس، اين نهادهاي برتن وودز و گروه 

در راستاي منافع كشورهاي پيشرفته و بانكهاي بزرگ جهاني   "مدتابه روش هاي خود، يعني راه حل هايي كه ع

 است، ابتكار عمل را بدست گرفته اند. 

 

 تا دوحه   220از مونتري 

در مونتري مكزيك برگزار  2002بعد از كنفرانس بين المللي سازمان ملل در زمينه تامين مالي توسعه كه در سال 

سال   در  بعدي  كنفرانس  ق  2008گرديد،  دوحه  هاي در  پيشرفت  تحليل  آن  اساسي  هدف  و  گرديد  برگزار  طر 

 
  ونزي، روسيه سفيد و آرژانتين وضع را با كره جنوبي، هنگ كنگ، اندن مبادلات دوجانبه ارزي با مبالغ قابل توجه  نيچين همچ  -   217

 نمود. 
  

 آرژانتين، بوليوي، برزيل، اكوادور، پاراگوئه، اروگوئه و ونزوئلا. ماخذ:  -  218
 

219 - The Bolivarian Alliance for the Peoples of Our America (ALBA) 
220 - Monterrey (Mexico) 
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بدينصورت، بحران   221صورت گرفته در زمينه تامين مالي كشورهاي در حال توسعه از بعد از كنفرانس قبلي بود.

مالي و مشكلات ناشي از آن در اين كنفرانس در نظر گرفته نشده بود. باري، بحران مالي و همچنين بحرانهاي 

موجب تغييرات اساسي در آماده سازي كنفرانس و مباحث و تصميم گيري ها گرديد. با اينحال،   غذايي و انرژي 

بيانيه نهايي كنفرانس با تشريح وضعيت وخيم جهاني، در زمينه عملكردهاي واقعي مقابله با بحران مبهم باقي 

سازماندهي كنفرانسي ي  ( براBan Ki-Moonبن كي مون )ماند. تنها عمل مثبت، پيشنهاد رئيس سازمان ملل، 

سازمان با برگزار اين كنفرانس  . در واقع،  222بود  2009جهاني در زمينه بحران مالي بوسيله سازمان ملل در سال  

موضوع بحران مالي و اثراتش بر كشورهاي در حال توسعه در انحصار گروه بيست   نشان داد كه مايل نيستملل  

 قرار گيرد. 

 

 كميسيون استيگليتز

كميسيوني را به مديريت   رئيس مجمع عمومي سازمان ملل،   223"ميگل دسكوتو بروكمن "فرانس دوحه،  قبل از كن 

براي  مناسب  تدابير  و  گرفته  قرار  تحليل  مورد  جهاني  مالي  نظام  تا  نمود  تاسيس  استيگليتز  ژوزف  پروفسور 

سط در  را  وسيعي  اي  مشاوره  فرآيند  كميسيون  اين  گردد.  ارائه  توسعه  حال  در  اجرا كشورهاي  به  جهاني  ح 

از   به اين كميسيون   100گذاشته و بيش  را  سازمان غيردولتي و دولتي و اقتصاددانان متعدد نقطه نظرات خود 

پيشنهادات  كميسيون  اين  بحران،  از  بعد  جهاني  وضعيت  و  بحران  از  عميق  تحليلي  بر  علاوه  نمودند.  اعلام 

فعاليت هاي اقتصادي همراه با كمكهاي مالي بيشتر به   متعددي را ارائه نمود: استقرار سياست ارتقاء هماهنگ 

كشورهاي در حال توسعه، پيشنهادي كه مستلزم ايجاد سازمان جديد جهاني براي اعتبار خواهد بود. كميسيون  

و خواستار اصلاحات عميق نهادهاي مالي جهاني   را پيشنهاد نموده  همچنين ايجاد پول ذخيره جهاني جديدي

شكيل شوراي جهاني هماهنگي نيز پيشنهاد گرديد، يعني نوعي از شوراي امنيت اقتصادي. گرديد. همچنين، ت

اين گزارش و  تحليل هاي ديگر در همين زمينه به تفصيل در يك نشست ويژه مجمع عمومي سازمان ملل به 

ع عمومي گزارش موقت خود را تقديم مجم  2009كميسيون استيگليتز در اواسط ماه مه     224مذاكره گذاشته شد.

عمل  آن  به  ملل  سازمان  اگر  است،  جهاني  مالي  و  پولي  نظام  اصلاحات  اساس  كه  گزارشي  نمود،  ملل  سازمان 

 نمايد. 

 

 كنفرانس سازمان ملل در زمينه بحران مالي جهاني

ژوئن، مسئولين سياسي اكثر كشورهاي جهان در مقر سازمان ملل براي بحث در مورد بحران مالي   26الي    24از  

مهمترين   جهاني مالي  بحران  تحليل  جهت  نامحدود  تركيبي  با  كاري  گروه  ايجاد  پيشنهاد  نمودند.  گردهمايي 

متعاقبا اين گروه  باشد. گزارشات  مي  كنفرانس  اين  قرار   "دستاورد  بررسي  مورد  مجمع  بعدي  در نشست هاي 

مقام هر كشور براي   خواهد گرفت. اعضاي سازمان همچنين درخواست نمودند جلسه ديگري با حضور بالاترين 

 تصميم گيري هاي اساسي تشكيل شود. 

 
كليه گزارشات در فاز آماده سازي كنفرانس دوحه و همچنين اظهارات و گزارشات نهايي در ماخذ ذيل ارائه گرديده است:  -  221

http://www.un.org/esa/ffd/documents 
 

 در نيويورك برگزار گرديد.   2009 ، در ماه ژوئن"بحران مالي و اقتصادي جهاني و اثراتش بر توسعه"اين كنفرانس با موضوع:  -  222
223 - Miguel d’Escoto Brockmann 

كليه برنامه ها، تحليل ها و گزارشات عمومي و همچنين گزارشات صندوق بين المللي پول، بانك جهاني و آنكتاد را مي توان در    -   224
 ماخذ ذيل جستجو نمود: 

 http://www.un.org/ga/president/63/interactive/worldfinancialcrisis.shtml 

http://www.un.org/ga/president/63/interactive/worldfinancialcrisis.shtml
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در نشست لندن بسختي به توافق نهايي رسيده بود، توافقي كه در آن مشكلات   20دو ماه قبل از كنفرانس، گروه 

در    20ناشي از بحران تائيد و راه حل هايي با عبارات مبهم  ارائه گرديده بود ولي  بدون برنامه عملياتي. گروه  

قع، خود را مسئول اقتصاد جهاني دانسته و سعي داشتند تا آنجا كه ممكن است از احاطه سازمان ملل بر اين وا

موضوع اجتناب ورزند. گزارش نهايي كنفرانس اصلاحات كاملي را براي نهاد هاي مالي جهاني در نظر گرفت ولي  

براي تامين مالي توسعه. اين گزارش همچنين جديد در زمينه ايجاد ابزارهاي جديد    "بدون ارائه ايده هاي واقعا

( مانور سياسي  از  به رسميت شناخت ولي    (Policy spaceالزام حاشيه اي  براي كشورهاي در حال توسعه  را 

سئوالات مربوط به شرايط به عمل رساندن آن مورد تعمق واقع نشد. بعلاوه، پيشنهاد گرديد كه اعطاي جديد 

 به كشورهاي در حال توسعه تعلق گيرد. در هر حال،  "لمللي پول ترجيحاحق برداشت مخصوص صندوق بين ا

اظهارات نهايي از اصول تعيين شده در دوحه، در زمينه پيكار بر ضد فرار مالياتي بين المللي و يا جريان سرمايه 

 هاي غيرقانوني، فراتر نرفت. 

كنفرانس  مثبت  نتيجه  مهمترين  توسعه،  حال  در  نظر كشورهاي  نقطه  مستمر   از  فرآيندي  ايجاد  ملل،  سازمان 

و  مطرح  را  عقايدش  بتواند  جهاني  سطح  در  مالي  و  اقتصادي  مسائل  زمينه  در  تا  است  ملل  سازمان  بوسيله 

 20در برابر گروه    192تصميمات اساسي اتخاذ نمايد. بدينصورت مي توان گفت كه سازمان ملل به عنوان گروه  

در اين زمينه سازمان آنكتاد، يكي از    225ستور كار خود قرار داده است.مسائل اقتصادي و مالي جهاني را در د

بسيار نزديكتر به بينش كشورهاي در حال  كه تفكراتش نسبت به ديگر سازمانها،   زيرمجموعه هاي سازمان ملل، 

 226توسعه است، مطالعات بسيار معتبري در زمينه بحران و اثراتش ارائه نموده است.

 

 G20تا    G8: از    2  –  3 –  4

آشكارا دخالت يك ارگان هماهنگي سياست جهاني )سازمان ملل( را در مسائل سياسي و مالي   227گروه بيست

عمدتا و  ندانسته  نفوذ   "لازم  تحت  كه  المللي  بين  رسمي  و  نهادهاي تخصصي  وظائف  در حيطه  را  مسائل  اين 

اق قدرت  روابط  تكامل  به  توجه  با  دانند.  مي  هستند،  گروه  اين  از كشورهاي  برخي  جهاني،   سطح  در  تصادي 

به گروه   يا گروه    7كشورهاي نوظهور  را تشديد   8و  اين تكامل  نيز  مالي جهاني  اند. بحران  سابق افزوده شده 

ميليارد نفر كه اكثر   2/ 6درصد توليد ناخالص داخلي جهاني به اين گروه تعلق دارد ولي    85نموده است. امروزه،  

رج از اين گروه قرار مي گيرند. اخذ قدرت گروه بيست خود به خود و بدون هيچ كشور خا  172فقير مي باشند و  

 
كش،  عض، سازمان ملل مف ر،انند د  اين م،ا د ا ائه نظر  192د  واقع،  -  225

 نمايند.

226 - UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development). 2009. Assessing the 

impact of the current financial and economic crisis on global FDI flows. April. 

http://www.unctad.org/en/docs/diaeia20093_en.pdf. 

-  UNCTAD, Trade and development report 2009 : Responding to the global crisis ; Climate 

change mitigation and development. Geneva and New York : United Nations. 

http://www.unctad.org/en/docs/tdr2009_en.pdf. 

-  UNCTAD  ,The least developed countries report 2009 : The state and development 

governance. Geneva and New York. http://www.unctad.org/en/docs/ldc2009_en.pdf. 

-  UNCTAD  ,Global economic crisis : Implications for trade and development. TD/B/C.I/CRP.1. 

Geneva. 7 May. http://www.unctad.org/en/docs/cicrp1_en.pdf. 

يا    -   227 بيست  عربستا  19شامل  ،  G20گروه  آلمان،  جنوبي،  آفريقاي   : از  عبارتند  كشورها  اين  باشند.  مي  اروپا  اتحاديه  و  ن  كشور 
و    سعودي، آرژانتين، استراليا، برزيل، كانادا، چين، كره جنوبي، آمريكا، فرانسه، هند، اندونزي، ايتاليا، ژاپن، مكزيك، انگلستان، روسيه

 تركيه. اتحاديه اروپا با دو نماينده در گروه حضور مي يابد: رئيس اتحاديه و رئيس بانك مركزي اروپا.

http://www.unctad.org/en/docs/diaeia20093_en.pdf
http://www.unctad.org/en/docs/tdr2009_en.pdf
http://www.unctad.org/en/docs/ldc2009_en.pdf
http://www.unctad.org/en/docs/cicrp1_en.pdf
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توافقات جهاني صورت پذيرفته است. بهمين دليل مشروعيت تصميماتي كه بويژه با ابعاد جهاني بوسيله گروه 

 اخذ مي شود زير سئوال قرار مي گيرد. 

در كنفرانس  اولين  واشنگتن  در  بيست  گروه  نوامبر  ماه  قبل    نشست  هاي  نشست  در  بود.  مي  سطح  بالاترين 

از   "عمدتا بسياري  نشست،  اين  از  قبل  در  اگرچه  نمودند.  مي  شركت  مركزي  بانكهاي  روساي  و  ماليه  وزراي 

انتظارات بود. سطح  پائين تر از    "تشبيه مي نمودند ولي نتايج نشست كاملا  "2برتن وودز  "كارشناسان آنرا به  

حمايت از كشورهاي در حال توسعه و كشورهاي نوظهور را عنوان مي نمود ولي منافع اگرچه بيانيه نهايي الزام  

بميزان كافي  بايد  ناديده گرفته شد. در واقع، بسادگي عنوان گرديد كه اين كشورها  مستقيم كشورهاي فقير 

تشويق   را  پول  المللي  بين  صندوق  بيانيه  اين  شوند.  خارج  بحران  از  تا  آورند  بدست  مالي  اعطاي منابع  به 

اعتبارات به كشورهاي فقير نموده و بانك جهاني و بانكهاي چندجانبه توسعه را نيز به افزايش منابع شان براي 

و  پول  المللي  بين  اصلاحات صندوق  نمودن  دنبال  همچنين  دولتها  روساي  كرد.  ترغيب  اين كشورها  به  كمك 

ي در راستاي منافع كشورهاي در حال توسعه بانك جهاني را تاكيد نمودند. در اين نشست هيچ سياست واقع

اتخاذ نگرديد و مسائل فقط بصورت فورمول هاي عام مطرح گرديد. حضور كشورهاي بزرگ نوظهور نيز نتوانست 

 منافعي را براي كشورهاي در حال توسعه در بر داشته باشد.

آوريل     در  نشست  ج  2009دومين  رئيس  بار  اولين  براي  كه  گرفت  صورت  لندن  بارك در  آمريكا،  جديد  مهور 

به كنفرانس قبلي داشت.  اوباما، در آن حضور داشت. نتايج عيني اين كنفرانس پيشرفت هاي بيشتري نسبت 

ميليارد دلار افزايش يابد. بانك جهاني   750توافق شد كه حجم كل اعتبارات اعطايي صندوق بين المللي پول به  

د دلار اعتبارات خود به كشورهاي با درآمد ضعيف را افزايش دادند. ميليار  100و بانكهاي توسعه اي نيز بميزان  

كه   شد  مقرر  اصطلاحات    250همچنين  سرانجام  و  شود  گذاشته  كنار  تجارت  مالي  تامين  براي  دلار  ميليارد 

 نهادهاي بين المللي به جديت دنبال شود.

( آمريكا صورت گرفت. در اين   Pittsburghدر  پيتسبورگ )  2009سومين نشست گروه بيست در ماه سپتامبر  

عمدتا  و   "كنفرانس  استقراض  حد  بانكها،  خاص  هاي  سرمايه  براي  قوائد  بانكها،  تنظيم  به  مربوط  مسائل  به 

پرداخته شد.  جهاني،  تعادلات  به عدم  مربوط  و مشكلات  اشتغال  و  رشد  استراتژيهاي  نظير  مسائلي  همچنين 

درصد از حق راي كشورهايي كه نفوذ بالايي در صندوق   5ول  همچنين توافق گرديد كه صندوق بين المللي پ

درصد. بعلاوه، اصلاحات صندوق و بانك در زمينه   3دارند را به كشورهاي ديگر انتقال دهد و بانك جهاني نيز  

 ماموريت، مديريت و تفويض اختيار دنبال شود.

 

 : فعاليت هاي نهادهاي مالي جهاني   3  –  3 –  4

ل، بانك جهاني و ديگر نهادهاي مالي جهاني اگرچه با تاخير ولي سرانجام به اراده خود و صندوق بين المللي پو

 همچنين تحت فشار مفاد توافقات گروه بيست به مسائل مربوط به بحران مالي جهاني پرداختند.

بدرستي به اين دليل است كه صندوق نتوانسته بود    "انتقادات فراوان نسبت به صندوق بين المللي پول عمدتا 

زمان بحران و بويژه ابعاد و گستردگي آنرا پيش بيني نمايد. بعلاوه، در ابتداي بروز بحران نيز صندوق هيچ نقشي 

 ايفا ننمود. هرچه بيشتر بحران توسعه مي يافت، صندوق نيز بيشتر فعال مي شد. 

ت نشده نيز بسيار پائين بود براي مدتها، هيچ دولتي تقاضاي كمك مالي از صندوق ننموده و كل اعتبارات پرداخ

، تعداد فراواني از كشورها همزمان خواستار كمك هاي صندوق شدند. مسئله اي كه صندوق 2008ولي در اكتبر  

نهايي  و  بازنگري  تا   نمود  مجبور  را  صندوق  اوضاع،  برگشت  همزمان،  نمود.  مي  مواجه  نقدينگي  مشكل  با  را 

بب سرعت  را   خود  اعتباري  ابزارهاي  شرايطنمودن  همواره  توسعه  حال  در  كشورهاي  واقع،  در  اعطاي   خشد. 
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مورد انتقاد قرار داده و بازنگري صندوق در راستاي اصلاح آن مي بايست صورت مي گرفت.  اعتبارات صندوق را  

چون صندوق برنامه هاي رونق را بصورت انبوه به كشورهاي پيشرفته بحران زده توصيه مي نمود، كشورهاي در 

سياستهاي صندوق را تبعيض   "ه كه تحت شرايط سخت كسب اعتبار از صندوق قرار داشتند، نتيجتاحال توسع

با   بودند.  مديريت صندوق  نظير  و دوگانه دانسته و خواستار اصلاحات در زمينه حق راي و ديگر مسائلي  آميز 

آشكارا نشان داده   228(،World Economic Outlookاينحال بايد گفت كه صندوق در گزارشات خود بويژه در )

، صندوق در يكي از  2009بود كه كشورهاي در حال توسعه تا چه ميزاني از بحران متضرر شده اند. در ماه مارس  

تحقيقات جامع خود اثرات بحران بر فقيرترين كشورها را بررسي و تدابير لازم براي مشكلات اين كشورها را نيز 

ارائه گرديد بعنوان يك   2009نس سازمان ملل در نيويورك در ژوئن  شمارش نموده بود. اين گزارش كه در كنفرا

 گزارش مرجع تلقي مي گردد. 

حال توسعه، سرانجام، صندوق مجموعه ابزارهاي اعتباري و   رعاد كمك هاي اعطايي به كشورهاي دبا توجه به اب 

اي كشورهايي كه سياستها منابع مالي خود را گسترش مي دهد و براي احتياط يك خط اعتباري انعطاف پذير بر

و  اعتبار  اعطاي  شرايط  همچنين  گرفت.  نظر  در  را  اند  شده  قضاوت  خوب  شان  اقتصادكلان  هاي  شاخص  و 

نظر  در  نيز  توسعه  حال  در  كشورهاي  فقيرترين  براي  همچنين  اصلاحات  اين  گرديد.  ساده  نيز  آن  محدوديت 

ميليارد    283، صندوق  2009عش نمود. در ماه اوت  گرفته شد.  بحران همچنين صندوق را مجبور به افزايش مناب 

ميليارد دلار براي كشورهاي در حال توسعه در نظر گرفته   110دلار حق برداشت مخصوص ايجاد نمود كه از آن  

تن طلا به   400ميليارد دلار براي فقيرترين كشورها. مجمع اجرايي صندوق در ماه سپتامبر اجازه داد كه    20شد و  

اين منابع همچنين كمك هاي متقابل، كه گروه بيست از كشورهاي عضو درخواست نموده بود،    فروش رسد. به

افزوده شود. با وجود اقدامات صندوق، بسياري از كشورهاي در حال توسعه و سازمان هاي غيردولتي از   بايد   نيز

نبال اصلاحات در صندوق  بد "ابعاد كمك ها و نحوه اعطاي آن ها راضي نيستند. كشورهاي در حال توسعه عمدتا

بوده كه حق راي را به نفع آنها تغيير خواهد داد ولي كشورهاي پيشرفته تاكنون مانع از اجراي چنين اصلاحات 

 شده اند.

در مورد بانك جهاني نيز بايد گفت كه اين نهاد بعنوان سخنگوي كشورهاي در حال توسعه مواجه با بحران خود 

ا  همان  در  بانك  داد.  نشان  سريعارا  بحران  پيشاپيش   "بتداي  كه  كشورها  اين  قشر  فقيرترين  كه  نمود  اعلام 

بوسيله بحرانهاي غذايي و انرژي ضعيف شده اند داراي منابع مالي لازم نبوده تا قادر باشند بوسيله خود به راه  

ن را در دو حل هاي موثر دست يابند. در طول اجلاس استانبول، بانك جهاني اصول اساسي پاسخ هايش به بحرا

 54به ميزان  2008اعطاي اعتبارات خود را نسبت به سال   2009گروه بانك جهاني در سال   229گزارش ارائه نمود. 

به   را  خود  اعتبارات  مجموع  و  داد  افزايش  هاي   60درصد  پروژه  به  مبلغ  اين  سوم  يك  رساند.  دلار  ميليارد 

ميليارد   66از كل پديدار گردد.  "رونق اقتصادي سريعازيرساختي اختصاص يافت با اين اميد كه بهبود اشتغال و 

بوسيله    33دلار،   دلار  توسعه"ميليارد  و  ترميم  المللي  بين  با   230"بانك  كشورهاي  به  تجاري  اعتبارات  تحت 

درآمد متوسط اختصاص يافت. بانك جهاني معتقد است كه احتياجات تامين مالي در سالهاي آتي افزايش خواهد 

ر اين  در  و  يكسو، يافت  از  بانك  بود.  نخواهد  ها  فعاليت  مالي  تامين  پوشش  به  قادر  بانك  استا، سرمايه خاص 

 
228 http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=29 
 

 كليه گزارشات بانك جهاني كه به كميته توسعه اش ارجاع شده است را مي توان در ماخذ ذيل جستجو نمود: -  229
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/ACCUEILEXTN/EXTDEVCOMMFRENCH/0,,men
uPK:1621108~pagePK:60000303~piPK:64333400~theSitePK:1620629,00.html  
230 - International Bank for Reconstruction & Development (IBRD) 

http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=29
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/ACCUEILEXTN/EXTDEVCOMMFRENCH/0,,menuPK:1621108~pagePK:60000303~piPK:64333400~theSitePK:1620629,00.html
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/ACCUEILEXTN/EXTDEVCOMMFRENCH/0,,menuPK:1621108~pagePK:60000303~piPK:64333400~theSitePK:1620629,00.html
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نرخهاي بهره اعتبارات خود را افزايش داده و از سوي ديگر، منابع مالي بسيار بيشتري را نسبت به گذشته از 

 بازارهاي جهاني سرمايه جمع آوري نمود. 

ر زمينه اعطاي اعتبارات بدون بهره و كمك هاي بلاعوض به مبلغ نيز به تعهداتش د  231"آژانس توسعه جهاني"

. از سوي ديگر، اين آژانس 2008درصد نسبت به سال  25ميليارد دلار عمل نمود، يعني رشدي بميزان   14ركورد 

 به فرآيند اعطاي اعتباراتش سرعت بخشيد تا كشورهاي فقير سريع تر به منابع مالي دست يابند. 

س" تضمين  چندجانبهآژانس  گذاري  جهاني"و    232"رمايه  مالي  بطور  233"موسسه  كه  جهاني  بانك  شعبات   ،

تخصصي بخش خصوصي كشورها را حمايت مي نمايند نيز حجم فعاليت هاي خود را افزايش دادند. اين نهادها 

مسئله اي اعتبار اعطا نموده، در بنگاه ها مشاركت و همچنين تضمين هاي لازم را ارائه مي نمايند. اخذ تضمين  

بسيار مهم براي بنگاه هاي محلي كشورهاي در حال توسعه مي باشد كه همواره در كسب اعتبارات تجاري و يا 

در   خودرا  هاي  فعاليت  جهاني  بانك  اند.  مواجه  مشكل  با  خصوصي  بزرگ  بانكهاي  به  لازم  هاي  تضمين  ارائه 

 ( بحران  به  پاسخ  مكانيزم  همcrisis response facilityچارچوب  است.  (  نموده  زوليك"اهنگ  ،   234"رابرت 

سوئيس، ايجاد صندوقي براي كشورهاي آسيب پذير   235"داوس"در نشست    2009رئيس بانك جهاني در ژانويه  

 0.7را اعلام نمود. زوليك اميدوار است كه كشورهاي ثروتمند درصد بسيار كوچكي از برنامه هاي رونق خود را )

ه صرف ايجاد زيرساخت ها جهت ايجاد اشتغال، كمك به آموزش، بهداشت درصد( به اين صندوق واريز نمايند ك

و تغذيه و سرانجام تامين مالي بنگاه هاي كوچك و متوسط در كشورهاي در حال توسعه گردد. ارزيابي مي گردد 

نين ميليارد دلار بالغ گردد. ولي بانك جهاني تائيد مي نمايد كه چ  15كه مبلغ جمع آوري شده از اينطريق به  

ميليارد دلار   635الي    350مبلغي براي تامين مالي مسائل ذكر شده بهيچ وجه كافي نبوده و  تامين مالي آن به  

گروه   اجلاس  در  پيشرفته  كشورهاي  روساي  به  مبلغ  اين  براي  زوليك  تقاضاي  گردد.  مي  بيني   20پيش 

بانك جها مهم  نقش  ارائه گرديد. سازمانهاي غيردولتي جهاني  روند پيتسبورگ   به  را در سرعت بخشيدن  ني 

تامين مالي كشورهاي در حال توسعه تائيد نموده ولي معتقدند كه پرداخت ها به اين كشورها همواره با تاخير 

بر  مثبتش  اثرات  و  كشورها  اين  هاي  زيرساخت  در  انبوه  گذاري  سرمايه  زمينه  در  همچنين  و  گرفته  صورت 

اجتماع در حوزه  پذير  بسيار آسيب  تقاضا قشرهاي  اين سازمانها همچنين  نمايند.  مي  برخورد  با ديده شك  ي 

اقتصادي كمك ها كنار گذاشته شوند و حتي المكان اعتبارات شكل كمك بلاعوض به   –دارند كه شرايط سياسي  

 خود بگيرد. در زمينه روند دموكراتيك كردن بانك نيز روند آنرا كند و سطحي مي دانند.  

 

 چشم انداز و نتايج   –  5

به   8مالي موجب تغيير رابطه قدرت گرديده است. افزايش كشورهاي گروه    -شكي نيست كه بحران اقتصادي

برگشت ناپذير است. كشورهاي بزرگ نوظهور بدنبال نفوذ و اعتبار بيشتري مي باشند. برزيل، چين،   20گروه  

ب  5هند و آفريقاي جنوبي نمي خواهند به يك انتقال جديد   طن صندوق بين المللي پول درصدي حق راي در 

مجددا را  خود  اهميت  و  ميگردد  باز  دوباره  صندوق  ماند.  مي  باقي  باز  مباحثه  كنند،  آورد،   "اكتفا  مي  بدست 

مسئله اي كه نگرش انعطاف ناپذير كشورهاي بزرگ نوظهور را تشريح مي نمايد. اين كشورها، زمانيكه منظور 

را بسيار بيشتر از سازمان ملل ارزيابي مي نمايند. بعلاوه، آنها   تصميم گيري هاي اقتصادي است، اهميت صندوق

 
231 - Agency for International Development (AID) 
232 - Multilaterl Investment Guarantee Agency (MIGA) 
233 - International Finance Corporation (IFC) 
234 - Robert B. Zoellick 
235 - Davos 
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از قدرت همواره در حال افزايش گروه بيست و از وزنه اي كه اين نهاد جديد در صحنه جهاني اخذ نموده استفاده 

توج قابل  نتايج  بدون  اگرچه  دارند،  تكيه  ملل  بر سازمان  بيشتر  تر  و ضعيف  كوچكتر  نمايند. كشورهاي  ه. مي 

هنوز   فراواني  بميزان  جهاني  مذاكرات  و  نداده  دست  از  را  خود  نفوذ  و  قدرت  وجه  بهيچ  پيشرفته  كشورهاي 

ماليات  منافع خاص آنهاست. سه مثال نمايانگر اين وضعيت است: بحث در زمينه بدهي ها، موضوع  وابسته به 

  لياتي.بستن بر نقل و انتقالات مالي جهاني و مشكل فرار سرمايه ها و گريز ما

و همچنين "اولا مركزي  بانكهاي  و  دولتها  مالي مجدد  تامين  برنامه هاي  بايد گفت،  ها  بدهي  مورد مشكل  در   ،

تدابير رونق فعاليت هاي اقتصادي با خطر بزرگ كسري هاي بودجه اي انبوه و پايدار مواجه خواهد بود، مسئله 

را شديدا  د  "اي كه بدهي دولتي  بويژه  ر كشورهاي صنعتي. اين موضوع اساسي و مركزي افزايش خواهد داد، 

مباحثات فعلي مي باشد. در حال حاضر، تنها كارشناسان متخصص هنوز موضوع بدهي هاي خارجي كشورهاي 

در حال توسعه را دنبال مي نمايند.، در حاليكه وزنه بدهي هاي خارجي بسياري از كشورهاي فقير سنگين تر 

به   2008بين المللي پول، استقراض كليه كشورهاي در حال توسعه در سال  شده است. بموجب داده هاي صندوق

و پيش بيني مي گردد كه در    236ميليارد دلار رسيده است  4529ميليارد دلار افزايش يافته و به مبلغ كل    220

از گ انباشته شده  از كشورهاي در حال توسعه، بدهيهاي  نيمي  يابد. در  افزايش  نيز همواره  ذشته سالهاي آتي 

مالي موجود اثر گذاشته كه خطرات آن براي آينده كشورها حالت   منابع  چنان سنگين شده و به كسر مستمر 

انفجاري بخود گرفته است. اين بمب ساعتي متاسفانه در مباحث فعلي بحران مالي جهاني بسيار كم مورد توجه  

 قرار گرفته است.

جه  "ثانيا مالي  عمليات  بر  بندي  ماليات  زمينه  نيز  در  دولتها،   اني  سران  غيردولتي،  سازمانهاي  از  بسياري 

كه منابع   237مسئولين ماليه و  اقتصاددانان ايجاد مالياتي بر نقل و انتقالات مالي جهاني را پيشنهاد نموده اند 

اجلاس  از  قبل  در  غيردولتي  سازمانهاي  رسيد.  خواهد  فقير  كشورهاي  اي  توسعه  اهداف  به  آن  از  ناشي 

در   در پيتسبورگ  نه  و  اجلاس  اين  در  نه  ولي  مالياتي شدند  اعمال چنين  خواستار  به سران كشورها  اي  نامه 

 اجلاس استانبول تقاضاي آنها بطور جدي در دستور كار قرار نگرفت.  

حجم عظيم سرمايه هاي سرانجام در مورد فرار مالياتي و جريان سرمايه هاي غيرقانوني نيز عنوان مي گردد كه  

از دلائل اساسي تشديد پيكار بر ضد لازم براي تا  مين مالي سياستهاي رونق و نجات بانكها، بدون شك، يكي 

فرار مالياتي جهاني است. ولي تدابير اخذ شده تاكنون بميزان فراواني احتياجات كشورهاي در حال توسعه را 

بوسيله   دلات اطلاعات مالي كهتوافقات و يا كنوانسيون هاي دوجانبه ماليات مضاعف و يا مباناديده گرفته است.  

همكاري  20گروه   )  با  توسعه  و  اقتصادي  همكاري  عمدتاOECDسازمان  است  گرديده  تهيه  بصورت    "(  و 

ه و ي اقتصادي و توسعه را در نظر گرفتسازمان همكارانحصاري روابط بين بهشت هاي مالياتي و كشورهاي عضو  

دارند. بسياري از اين توافقات هنوز بصورت رسمي به اجرا بهيچ وجه كشورهاي در حال توسعه در آنها جايي ن

گذاشته نشده اند. بعلاوه، كشورهاي در حال توسعه بسيار كمتر از كشورهاي پيشرفته توافقات دوجانبه ماليات 

مضاعف به امضاء رسانده اند. توافقات مبادله اطلاعات بر اساس تقاضا و ماليات مضاعف در سطح جهاني قدرت 

در زمينه مبادله اطلاعات نيز  در زمينه حقوق عمومي بين الملل غيرقابل اجرا   OECDنداشته و قوائد  الزامي  

عملا المللي  بين  نهادهاي  اين  ابتكارات  بدينصورت  باشد.  گيرد.   "مي  نمي  بر  در  را  توسعه  حال  در  كشورهاي 

 
236 -  IMF, WEO : October 2009, 
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/pdf/tblpartb.pdf 
 

در بخش پيشنهادات اصلاح نظام مالي شرح داده شد. ماليات توبين   "( كه قبلاTobin Taxe)   "ماليات توبين"مالياتي بمانند    -   237
بدنبال آن هستند نقل    "عمدتا مالياتي كه سازمانهاي غيردولتي  ولي  را پوشش مي دهد  ارزي  براي عمليات  را  انتقالات سرمايه ها  و 

 كليه عمليات مالي جهاني را پوشش خواهد داد. 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/02/pdf/tblpartb.pdf


 159 

اطلاعات بر اساس تقاضا كافي به تفصيل بررسي نموده كه چرا مبادله    238"شبكه جهاني براي عدالت مالياتي"

اري صورت پذيرد و چرا قوائد چندجانبه جهاني  بنبوده، چرا لازم است كه اين مبادلات بصورت اتوماتيك و اج

 براي كشورهاي در حال توسعه بمانند ديگر كشورها لازم و ضروري است. 

م  اخير،  سالهاي  در  نيست.  كافي  مالياتي  و  مالي  اطلاعات  مبادلات  بهبود  متعددي ولي  هاي  پژوهش  و  طالعات 

فرار  فساد،  تسهيل  موجب  مالياتي(  هاي  )بهشت  ملي  از سرزمين  خارج  مالي  مراكز  كه چگونه  اند  داده  نشان 

از  كه  يا غيرقانوني  كثيف  ها، جريان سرمايه  ارزيابي  بموجب جديدترين  گردند.  مي  مالياتي  فرار  و  ها  سرمايه 

بين شوند  مي  خارج  توسعه  حال  در  شود.   1000الي    800  كشورهاي  مي  زده  تخمين  سال  هر  در  دلار  ميليارد 

يا   متصور است، عمده اين جريان سرمايه غيرقانوني ناشي از اقدامات بزهكارانه و   "برعكس آنچيزي كه معمولا

رشوه و فساد نبوده بلكه دو سوم آن ناشي از عمليات تجاري است بويژه از طريق دستكاري قيمت هاي انتقالي 

(fer PriceTrans .)239  درصد تجارت جهاني در داخل گروه هاي چندمليتي صورت مي پذيرد و لذا   60  "تقريبا

دستكاريهاي حسابداري ضررها و سودها از طريق كاهش فاكتورها و يا افزايش آنها بسيار سهل و آسان بوده و 

سرمايه هاي غيرقانوني از گروه  سازمان غيردولتي متخصص در امر نقل وانتقال 4منجر به فرار مالياتي مي گردد. 

گروه بيست بايد قوائدي را در       240بيست تقاضاي شش تدبير فوري و موثر براي مقابله با فرار مالياتي نموده اند. 

راستاي مبادله اتوماتيك اطلاعات مالي به اجرا گذارد. همچنين قوانين مربوط به شناسايي مشتريان بانكها نيز 

ابزا و  گشته  تشديد  شرايط بايد  بعلاوه،  گردند.  ايجاد  نيز  شركتها  فاكتورسازي  از  اجتناب  جهت  لازم  رهاي 

مالكيت، كنترل و حسابهاي بنگاه ها در بهشت هاي مالياتي بايد اظهار گردند و بويژه بنگاه هاي چندمليتي بايد 

را   ماليات ها و غيره  ميزان سرمايه آنها، سودها،  را در هر كشور،  نمايند. در  بطور دقيق شعبات خود  ارائه  نيز 

اقع، نروژ  با ايجادكميسيون خاصي در  و   اينجا بايد عمل دولت نروژ را در اين ارتباط مورد ستايش قرار داد. در

ارتباط با خروج سرمايه هاي غيرقانوني از كشورهاي در حال توسعه، يكي از گزارشات مهم خود را در ماه ژوئن 

داد  2009سال   سي241انتشار  پژوهش  اين  آن .  در  نمايدكه  مي  پيشنهاد  را  تري  گير  سخت  اي  توسعه  است 

مي  مالياتي  فرار  و  ها  فرار سرمايه  به  منجر  كه  و رشوه خواري  و عادات فساد  بايد تضمين  مالياتي  درآمدهاي 

 گردند، نيز بايد پايان يابند. 

بهشت   60ي را در مورد  به آن اشاره شد، همچنين داده هاي الكترونيكي وسيع  "شبكه عدالت مالياتي كه قبلا 

منتشر نمود كه داده هاي آن بطور مستمر مورد بازنگري قرار مي گيرند. هريك از اين   2009مالياتي در اكتبر  

   242مراكز مالي بطور جداگانه مورد مطالعه قرار گرفته و ميزان عدم شفافيت آن مشخص شده است.

 

 داري سبز  نقطه نظر پاياني: از بحران مالي به سوي نظام سرمايه 

 

 
238 - Tax Justice Network 

 مراجعه شود به بخش پيشنهادات براي مقابله با بحران )بهشت هاي مالياتي(. -  239

 
240 - Global Witness, Tax Justice Network, Christian Aid, and Global Financial Integrity. 2009. 
The links between tax evasion and corruption : How the G-20 should tackle illicit financial 
flows. September. 
http://www.globalwitness.org/media_library_get.php/1029/1259681511/illicit_financial_flows_
asks_for_g20.pdf 
241 - http://www.financialsecrecyindex.com 

 2009Global Witness, Tax Justice Network ,… , ذكر شده است: "قبلا -  242

http://www.globalwitness.org/media_library_get.php/1029/1259681511/illicit_financial_flows_asks_for_g20.pdf
http://www.globalwitness.org/media_library_get.php/1029/1259681511/illicit_financial_flows_asks_for_g20.pdf
http://www.financialsecrecyindex.com/
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مدل توسعه بعد از جنگ جهاني دوم در كشورهاي پيشرفته )مدل فورديسم( به لطف تنظيم رابطه دستمزدي، 

خريد  قدرت  توانست   ... و  بيكاري  بيمه  بازنشستگي،  حقوق  اجتماعي،  تامين  دستمزدها،  افزايش  يعني 

بخوبي عمل نمايد. اين توانست  يد نيز  دستمزدبگيران را افزايش داده و از اينطريق با افزايش مصرف، چرخه تول

  1980به بحران فرو رفت و سپس مدل نئوليبرالي اوائل دهه   1970مدل كه بتفصيل شرح داده شد، از اواسط دهه 

هاي  ويژگي  از  يكي  ديديم،  كه  همانطور  يافت.  استقرار  خدماتي  و  توليدي  جهانگرايي  و  گرايي  مالي  با  همراه 

تاي افزايش سود سرمايه، كاهش دستمزدها بوده كه بمدت سه دهه بطور مستمر اساسي اين مدل جديد، در راس

نابرابري هاي درآمدي گشت. بدنبال كاهش قدرت خريد دستمزدبگيران و در راستاي ارتقاء   منجر به  افزايش 

مك از طريق  قابل ملاحظه خانوارها  بدهكاركردن  از  بود  نئوليبرالي عبارت  راه حل  اقتصادي،  هاي  انيزم فعاليت 

اعطاء شده عمدتا اعتبارات  ماليات ها.  و همچنين كاهش  اعتبارات  به اقشار   "اعطاي  در راستاي خريد مسكن 

با ضعيف جامعه صورت پذيرفت و مسكن خود نيز بعنوان رهن براي اعتبارات بعدي مورد استفاده قرار گرفت.  

و كسب  بيشتري  اعتبارات  توانستند  مي  خانوارها  مسكن،  قيمت  نمايند.  افزايش  مصرف  اساسي   بيشتر  دلائل 

را قبلا مالي گرا  را كه در زمينه آن صحبت نشد، نقش   "بحران اين مدل  اي  مشاهده نموديم، برعكس مسئله 

پيشنهاد ايجاد نظام مسائل زيست محيطي در ظهور اين بحران است كه بطور خلاصه در ذيل به آن اشاره شده و 

اقتصاد جهاني نيز بصورت خام مطرح مي گردد. اميدبعنوان آلترناتي  "سرمايه داري سبز"  وي مهم براي آينده 

اين مسئله كه در حال حاضر، يكي از مهمترين مباحثات جهاني است كه هنوز در مباحث كشورمان جاي   دارم  

و غيره قرار   دانشجويان  در راستاي تحقيق و پژوهش اقتصاددانان، محققين، جديد   بعنوان موضوعي مهمي ندارد،  

  گرفته و رويكرد جديدي از توسعه را براي كشورمان به ارمغان آورد.

 

 رابطه بين بحران مالي و بحران زيست محيطي

 

كشورها داخل  در  گرا  مالي  نئوليبرال  مدل  از  ناشي  درآمدي  هاي  نابرابري  تشديد  با  در همزمان  پيشرفته،  ي 

 10كشورهاي غربي روي آوردند. در عرض    طبقات متوسطي تشكيل و به شيوه مصرفي از نوع  كشورهاي نوظهور

دهه   اواخر  )از  در    130( حدود  2008تا    1990سال  بويژه  آمريكا  و  اروپا  به  نزديك  مصرفي  مدل  با  نفر  ميليون 

نمود. بخاطر آوريم كه  را تسريح  اين پديده بحران زيست محيطي جهاني  كشورهاي هند و چين ظاهر شدند. 

ين نگراني اروپايي ها افزايش قيمت مواد غذايي و انرژي مي بود. بحران غذايي مهمتر درست قبل از بحران مالي، 

گرديده بود. اين بحران داراي ريشه اي   شورش هاي متعددي پيشاپيش در كشورهاي در حال توسعه منجر به  

 سه گانه است: 

جهاني   "موثر"  ، درست بمانند نفت، مصرف كنندگان جديدي ظاهر شده )چيني ها و هندي ها( و جمعيت"اولا

افزايش مي يابد. بعلاوه، رژيم غذايي بخش بزرگي از جمعيت جهاني تغيير نموده و بيش از پيش شامل پروتئين 

كارشناسان مواد غذايي معتقدند، زمانيكه رژيم غذايي با مبناي پروتئين گياهي جاي خود را حيواني شده است.  

 برابر افزايش مي يابد.   15وليد آن به  به پروتئين حيواني مي دهد، سطح كشت لازم براي ت

تغييرات آب و هوايي )جوي( نقشي مهم در عرضه توليدات كشاورزي ايفا مي نمايند. طوفان ها، گرماي ،  "ثانيا

طاقت فرسا، گردبادها و غيره بطور مستمر حوادث فاجعه آوري را ايجاد مي نمايند. براي مثال، استراليا كه به 

است، چندين سال با خشكسالي شديد مواجه بود. بطور خلاصه، تقاضا افزايش و عرضه انبار غله جهان معروف  

 كاهش مي يابد و تركيب اين دو انفجار قيمت ها را بدنبال خواهد داشت.
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، پيشنهادات جهت خروج از بحران بدهي، در برخي مواقع، بحران زيست محيطي را تشديد نموده است. "ثالثا

ديه اروپا جهت جايگزيني بنزين با مواد انرژي زاي با منشاء گياهي، سطوح وسيعي از تصميمات اتحابراي مثال،  

زمين هاي كشاورزي را براي اين امر تخصيص داده و كشاورزي معيشتي را به بحران فرو برد. سرانجام، بايد به 

محيط زيست نيز در    در جو و اثرات وخيم آن بر سلامت انسان و  گلخانه اي  كليه اين مسائل، مشكل افزايش گاز

 نظر گرفته شود. 

بدينصورت، مشكلات محيط زيست كه در پايان قرن بيستم بصورتي پنهان خود را نشان مي داد، به ناگهان با 

نادر شدن كالاهاي اساسي بصورت بحراني مهم اذغان عمومي را به خود جلب نمود. بحران محيط زيست موجب 

اي انرژي زا شده و بيش از پيش بر درآمدهاي واقعي اقشار فقير تاثير افزايش قيمت توليدات كشاورزي و كالاه

بطور مستمر در بازپرداخت بدهي خواهد گذاشت. بدينصورت، در همان زمانيكه دستمزدبگيران فقير آمريكايي  

از درآمدهايشان را نيز به  بودند، مي بايست همچنين سهم مهمي  با مشكل مواجه  بانكها  به  هاي مسكن شان 

تورهاي مواد غذايي، حمل و نقل و غيره تخصيص مي دادند. همانطور كه ديديم، بسياري از خانوارهاي آمريكا فاك

نهادهاي  و  بانكها  از  بسياري  ورشكستگي  اين مسئله  و  نبوده  بدهي  بازپرداخت  به  قادر  اين مشكلات  برابر  در 

ت طريق  از  پرايم  ساب  اعتبارات  اكثر  اينكه  به  نظر  زد.  رقم  را  در مالي  مبهم  و  پيچيده  بسيار  مشتقه  وليدات 

 سراسر جهان بفروش رسيده بود، لذا بحران مالي آمريكا به اكثر بازارهاي مالي جهان نيز سرايت نمود. 

ره بازار  بحران  از طريق  بحران جهاني  توسعه كشورهاي غربي ظهور  واقع، مدل  در  تامل است.  قابل  آمريكا  ن 

ان فراواني ناپايدار بوده و  اگر اين مدل به بحران مالي ختم شد، به اين )بويژه كشورهاي آنگلوساكسون( بميز

معنا بوده كه ناپايداريش براي مدتي طولاني بوسيله مكانيزم هاي اعتبار بيش از پيش پيچيده سرپوش گذاشته 

 شده بود.  

بالاتر   بتوانند  تواناهي در واقع، اعتبار موجب مي شود كه خانوارها، جوامع محلي، حتي دولتها  قابليت ها و  از 

نمايند. بدينصورت مي توان گفت اعتبار  آنچيزي كه توليد مي كنند، مصرف  از  بيشتر  هايشان زندگي كنند و 

تعريف سازمان ملل، مدل چيزي را كه پايدار نيست، پايدار مي سازد، ولي نه براي هميشه و نه در هرجا. بموجب  

بدون اينكه   جامعه را،  را ارضاء نمايد بويژه كم بضاعت ترين افراد  توسعه اي پايدار است كه احتياجات يك نسل

استقرار يافت با از   1980ظرفيت نسل هاي آتي در ارضاء احتياجاتشان به خطر افتد. مدل نئوليبرالي كه در دهه  

فقيرترين   كه  موجب شد  نمودند،  تنظيم مي  را  روابط دستمزدي  كه  نهادهايي  بردن  قادر  بين  به اقشار جوامع 

ناپايداري اين مدل، از   قبل از ظهور بحران بوسيله بسياري از   چند سالارضاء احتياجات اساسي خود نباشند. 

اجتماعي  حوزه  در  همزمان  نئوليبرال  مدل  ناپايداري  بود.  شده  بيني  پيش  اجتماعي  و  اقتصادي  كارشناسان 

)عد محيطي  زيست  و حوزه  در كشورهاي جهان سوم(  گرسنگي  و  امك )شورش  گاز م  اثرات  نمودن  برطرف  ان 

ظاهر گشت. گزارشات كارشناسان در اين زمينه، آنچنان نگران كننده بود كه شركت هاي بيمه بيش   ( گلخانه اي

مالي سپتامبر   اكراه داشتند. بدينصورت، بحران  بلندمدت  از تضمين خطرات زيست محيطي در   2008از پيش 

 شتاب گرفت.   "متعاقبابعد از بحران كه از قبل آشكار بود و  نمايانگر به اوج رسيدن وضعيت ناپايداري است  

در بسياري از مواقع، آگاهي پيشاپيش از ظهور پديده اي مي تواند موجب تشديد و تعجيل در ظهور آن پديده  

اينكه  ابزار اطمينان در آينده، صادق است. در واقع، بمحض  بعنوان  بويژه در زمينه اعتبار،  گردد و اين مسئله 

ن نشانه هاي بي ثباتي و تزلزل وضعيت اعتبار در بازارها مشاهده گرديد، آگاهي از بحران موجب شتاب خود اولي

، سقوط صنعت خودرو را نبايد فقط به كميابي اعتبارات مصرفي نسبت داد، بلكه 2008بحران شد: در اواخر سال  

ن پايان يافته است. با توجه به سهم حريص به بنزي همچنين مصرف كنندگان دريافتند كه عصر خودروهاي بزرگ  

 گرفت.مهم بخش خودرو در زندگي اقتصادي، لذا كليه مدل صنعتي كشورهاي پيشرفته زير سئوال قرار  
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براي مثال، نابرابري هاي درآمدي كه مي باشد.    1929بحران فعلي در بسياري موارد قابل تشبيه با بحران سال  

تاريخ ياد شده،     يا عدم وجود تقاضاي موثر كه در هر دوي باشد و  م   1928بيشتر از سال    2007حتي در سال  

كنندگان   مصرف  جهاني    جهانيفقير  انبوه  صنعتي  توليد  سابقه  بي  جريان  براي  را  مناسبي  و  كافي  تقاضاي 

ها را ، دوراني كه در آن مواد اوليه آنقدر فراوان بود كه مي بايست آن29تشكيل نمي دادند. ولي برعكس بحران  

بحران   لوكوموتيوها سوزاند  در به  متضاد  به صورتي  بحران زيست محيطي  ...(، در عصر حاضر،  و  )قهوه، گندم 

اين دو بحران با يكديگر تركيب شده    اضافه توليد صنعتي افزوده مي شود، يعني بحران كميابي كالاهاي اساسي. 

ش قدرت خريد دستمزدبگيران گرديده و با توجه به افزايش قيمت هاي كالاهاي معيشتي و انرژي زا موجب كاه

 است.

نئوليبراليسم و بحران زيست  از بحران، بحران اجتماعي  بر بحران اعتبار، جنبه دوگانه ديگري  بنابراين، علاوه 

 ملاحظه قرار گيرد. محيطي توليدگرا را بايد مورد  

 

 راه حل هايي براي خروج از بن بست

 

براي راه حل  ارائه  هاي ساده  از شيوه  مي   يكي  بحران  هاي  ويژگي  نمودن  برعكس  بدون شك،  بحران،  خروج 

مدلي   بايد  شديد  ليبراليسم  نظام  يك  به  تر، باشد.  مطلوب  تنظيم  با  و  بيشتر  هدايت  با  بهتر،  ريزي  برنامه  با 

 جانشين شود. 

انرژي و پربارتر  به يك مدل توليدگرا نيز بايد مدلي ميانه روتر در توليد، كم شدت تر از نظر استفاده مواد اوليه و

 از كار بويژه كاربا كيفيت جايگزين گردد. 

به تفصيل راه حل هاي متعررددي ارائرره گرديررده    "مورد اول يعني تنظيم ليبراليسم و كنترل و هدايت آن قبلادر 

با اينحال بايررد گفررت سررري   )فصل گذشته: پيشنهادات براي خروج از بحران و تنظيم نظام سرمايه داري(  است.

، پروژه هاي سياسي  1940 – 1930ت اول، در راستاي مسئله مهم جهانگرايي قرار مي گيرد. در دهه هاي پشنهادا

بود كرره مرري    ضاي اقتصادي برخورداردر سطح ف خاصي استقرار اشكال تنظيم رابطه دستمزدي از فضاي سياسي

يه داري يعنرري ايررالات  ملت. انقلاب فورد در وسيع ترين فضاي سياسي سرررما -بايست تنظيم شود، يعني دولت

نشان خواهد داد كه هماهنگي هاي سياست هاي ملرري در كشررورهاي    "متحده آمريكا شروع شد. تجربه متعاقبا

تضمين گررردد، حررداقل از اوائررل  رشد همزمان توليد و مصرف  نيز كافي بود تا متوسط در اتحاديه اروپا  كوچك و

قراردادهررا و  زدي، خود، بصورت جهانگرا درآمده است ديگر   در حاليكه رابطه دستم  . امروزه، 1975تا    1950دهه  

پيمان هاي مشترك و دسته جمعي يا نظام هاي تامين اجتماعي نمي توانند به فضاهاي سياسي اينچنين محرردود  

در    ايجاد يك جمهوري جهاني قادر به اعمال چنين مصررالحاتيبرعكس افرادي كه معتقد به  ، بعلاوه بسنده شوند، 

تنها يك خيال واهي خواهد بود. بسادگي بايد گفت كرره چنررين    قرن مي باشند نيز بايد گفت كه اين    ابتداي اين

فضاي سياسي هنوز وجود ندارد و اگرهم وجود داشت، بدون شك با مشكلات عديده اي جهررت ديكترره نمررودن  

، براي مثال، شرررايط  قوائد مشترك براي طبقات كارگر با شرايط كار و دستمزدي بسيار متفاوت روبرو خواهد شد

 كار در سوئد و بنگلادش.

، نماينده فرانسوي حزب سرربزها )محرريط زيسررت( در پارلمرران اروپررا،    243نظير آلن ليپيتز برخي از اقتصاددانان

( ، بايد ابعادي قاره  2025معتقدند كه فضاي تنظيم رابطه دستمزدي، حداقل براي مدل توسعه آتي )يعني تا سال  

 
243 - Alain Lipietz, De la crise des subprimes au “New Deal Vert”, http://lipietz.net 
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بدون شك مجموعه هاي بزرگ پيشاپيش فرردرال شررده  نه ملي و نه جهاني. در اين زمينه،   اي بخود بگيرد، يعني

 مزيت خواهند داشت.نظير ايالات متحده آمريكا، اتحاديه اروپا،چين و هند  

تضادهاي موجررود در اسررتفاده زمررين بررراي   اما در مورد دوم بايد گفت، بحران زيست محيطي مرز نمي شناسد.

اني( و يا براي استفاده هاي صنعتي )فيبرها، سوخت گياهي(، بدون فراموش كردن احتيرراج  تغذيه )گياهي يا حيو

)مكانيزم مصونيت زمين(، پيشاپيش موجب تنش هرراي مهررم در بازارهرراي جهرراني    244"تنوع زيستي "به حفظ 

نها نيز بمانند  كالاهاي معيشتي گرديده است. در مورد آلودگي ناشي از توليد و مصرف، بويژه گازهاي گلخانه اي،آ

بحران هاي زيست محيطي جهاني فقط از طريق توافقات    ، مرزي نمي شناسند.245"چرنوبيل"ابرهاي راديوآكتيو  

بين المللي مي توانند خنثي شوند، مسئله اي كه مستلزم توافقات لازم بين قطب هاي بزرگ اقتصاد جهاني مرري  

 باشد.

مورد توافق قرار گرفته انررد( مرري تواننررد بميررزان فراوانرري    246توپيمان هايي كه بعد از كيو اين توافقات )از نوع

در واقع، بهترين توزيررع درآمرردي بررا    مصالحات اجتماعي قاره اي كه در فوق به آن اشاره شد را مشروط نمايند.

ضايعات و آلودگي هرراي متعرردد اسررت ديگررر سررازگار    مدل مصرفي كه خود حامل استفاده فراوان از مواد اوليه، 

بود. اين مسئله را مي توان برره بهترررين وجرره در مرردل فورديسررم مشرراهده نمررود، مرردلي كرره در آن    نخواهد

، يعني توزيع بهتر درآمد ولي همراه بررا خريررد  دستمزدهاي كارگران افزايش يافتند تا قادر به خريد خودرو شوند

داري بايد فرري النفسرره اصررلاحاتي    اصلاحات نظام سرمايه  بيشتر، استفاده بالاتر از مواد اوليه و آلودگي افزونتر.

سبز باشند، يعني از نظر سياسي بايد بسوي مدلهاي توليدي و مصرفي هدايت شوند كه در آنها استفاده از مررواد  

اوليه و انرژي كم بوده و ضايعات ايجاد شده نيز پائين باشد. مدلي كه بدون شررك مسررتلزم اسررتفاده فررراوان از  

د بررود، زيرررا بررراي مثررال، كشرراورزي  نرر مولد اشتغال خواه  "از نوع سبز شديدانيروي كار خواهد بود. اصلاحات 

تقاضررا     247مي نمايررد.  جانشين كشاورزي صنعتيبا آلودگي كمتر و كم خطر تر براي سلامت انسان  بيولوژيك را  

نرردي  جدارب كه موجب كاهش اتلاف انرژي مي گردد. بجاي توليد صنعتي اتوماتيزه براي نيروي كار فراوان انساني

نمودن )ايزولاسيون( ساختمانها براي جلوگيري از اتلاف انرژي، با افزايش تقاضاي كار و ظهور اشكال جديرردي از  

مسئوليت ها مواجه خواهد شد. توسعه وسائط نقليه عمومي بجاي خودروهاي انفرادي نيررز پيشرراپيش اشررتغال  

كه بر اساس خلاقيت و مهررارت كررار قرررار    واضح است كه اين چنين مدلي  متعددي را ايجاد نموده است و غيره.

رهايي يافته و همه گونه يافترره هرراي جديررد بررا محترروي بررالايي از   "رانت مالكيت معنوي"بايد از هرگونه دارد، 

شناخت و دانش بدون محدوديت انتقال آن به ديگر كشورها بايد بصورت كالايي عمومي در اختيار همگان قرررار  

 گيرد.
 

 
 

 

   

 

 
244 - Biodiversity 

 ( در اكراين مي باشد.Chernobylمنظور انفجار راكتور اتمي چرنوبيل ) -  245
 ( در ژاپن در زمينه توافقات جوي. Kyotoمان كيوتو )پي -  246
كشاورزي بيولوژيك با استفاده بسيار كمتر از كودها و حشره كش هاي شيميايي، خطرات بسيار كمتري را براي محيط زيست و    -   247

 سلامت انسان در بر دارد.
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 پيوست ها 

 

 : تایلوریسم و فوردیسم   1وست شماره  پي

دگرگوني و تغيير اساسي در سازماندهي كار و تركيب عوامل توليد در اوائل قرن بيستم را بايد به دو نفر نسبت داد : تايلور 

 و فورد. 

 مهندسي آمريكايي بود كه در سرازماندهي ( Frederik Winslow Taylor  ()1856 – 1915فردريك وينسلو تايلور )  

كار تخصص داشت. مشكل اساسي ايالات متحده آمريكا در اوائل قرن بيستم، عبارت بود از كمبود نيروي كار ماهر و تايلور 

بدنبال راه حلي براي آن بود. در واقع، آمريكا نيروي كار عظيمي را جذب مي نمود ولري عمرده ايرن كرارگران از منراطق 

ودند. كارگران ماهر در اروپا باقي ماندند، جائيكه كار فراوان برايشان وجود روستايي آمده، فقير و بدون كيفيت و مهارت ب

 "داشت و به جهان جديد ) آمريكا ( مهاجرت نكردند. تايلور، جهت افزايش بازدهي كار كارگران كه صنايع آمريكا شرديدا

 د. نامي "سازمان علمي كار"محتاج آن بود، سازماني از كار را تعريف نمود كه خود آنرا 

 زمان و حركات 

نقطه شروع سازمان علمي كار، مطالعه زمانها و حركات بود. تايلور كار كارگران را تحت نظر قرار داد. حركات انجرام شرده 

كارگران و مدت زمان هر كدام ضبط و مشخص گرديد. اولين نتيجه اي كه تايلور كسب نمود ايرن مسرئله برود كره اكثرر 

يد بودند. بدينصورت، بنايي كه مشغول ساختن ديواري آجري است، بطور مستمر مجبور حركات انجام شده كارگران غيرمف

غيرمفيد   "به پائين آمدن و بالا رفتن از نردبان جهت حمل آجر و سيمان مي باشد. اين عمليات از نقطه نظر توليدي، كاملا

جر و سيمان را از پائين براي او تامين خواهرد بوده و بايد حذف گردد. بنا در بالاي نردبان باقي خواهد ماند و كسي ديگر آ

 نمود. 

 تقسيم كار دوگانه

اين روش به تقسيم كار دوگانه ختم گرديد: تقسيم كار افقي يعني كار به كارهاي كوچكتر و سراده ترر تقسريم شرد كره 

سرين و تكنسرين هرا هركارگري با آموزشي كوتاه قادر به انجام آن مي بود و تقسيم كار عمودي يعني كار بوسريله مهند

تعريف شده و با كرونومتر انجام درست كار را مديريت مي نمودند و كارگران كه نقش ساده اجرايي كرار تعريرف شرده را 

كارگران مي ناميد كره در واقرع،   "وقت تلف كردن"بعهده داشتند. اين مسئله موجب حذف چيزي مي شد كه تايلور آنرا  

 بود. كارها از قبل تعريف شده و ساده شده بودند.  زمان تفكر كارگر قبل از اجراي كار

 ( 1947 – 1863هانري فورد ) 

معروف است در واقع، سه نوع آوري را در بخش توليد ايجاد نمود: استاندارد كردن  "توليد انبوه"هانري فورد كه به مخترع 

 توليدات، زنجير توليد متحرك و مصرف انبوه. 

 

مشتريان من مي توانند رنگ خودروي خود را انتخاب نمايند بشرطي كه ايرن "وف فورد:  : جمله معراستانداردكردن توليد

در اوائل قرن بيستم، خريداران اتوموبيل فقط شاسي و موتور را از توليدكننده خريداري مي نمودنرد و   "رنگ، سياه باشد. 

بدينصورت، هريچ خرودرويي شربيه   بقيه كار تا خودروي نهايي در كارگاههاي كوچك بوسيله كارگران صورت مي گرفت. 

يكديگر نبوده و با يكديگر تفاوت داشتند. فورد انديشه يك توليد استاندارد، با ساخت آسرانتر و ارزانترر را ارائره نمرود. 

استاندارد ديگري را كه فورد تعريف نمود كه با اهميت تر از اولي است، عبارت است از استاندارد قطعات يدكي. مهندسين 

يدكي با تولرانس بسيار پائيني را توليد نمودند. بدينصورت، كارگران فقط مي بايست عمليات مونتاژ اين قطعات   او قطعات 

را جهت توليد خودرو انجام دهند. مسئوليت هاي تعديل و تنظيم كه طولاني و پرهزينه بودنرد از ميران برداشرته شرد و 

تركيب تكنيكهاي تايلوريسم، مشكل دوگانه صنايع آمريكا را حل همينطور استخدام كارگران ماهر. اين جنبه فورديسم با  
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نمود، از يك سو، فقدان نيروي كار ماهر در اين كشور و از سوي ديگر، تسلط كارگران ماهر بر توليد كه در راستاي افزايش 

اج كارخانجرات مري دستمزدها منجر به اعتصابات و قطع توليد مي شد. كارگران غيرماهر ارزانتر بوده و در صورت احتير

 توانستند براحتي جانشين كارگران قديمي شوند. 

 

 

 

 248دلار اروپايي چيست؟    : 2پيوست شماره 
 

 
براي بسياري افراد، پديده دلار اروپايي مدتها بصورت مسئله اي اسرارآميز جلوه مي نمود و هم اكنون نيز بسيارند افرادي 

 كه از چگونگي عملكرد آن بي اطلاعند. 

دلار اروپايي چكيده هوش و ذكاوت يك بانكدار و يا يكدسته از بانكداران در جستجوي بازاري جديد نمي باشرد، پيدايش  

حتي مي توان گفت دلار اروپايي از قرنها قبل وجود داشته و بطور اتفاقي زماني بوجودش پي برده شد كه شعبه فرانسروي 

اختيار داشت به پاريس انتقال داد. براي درك چگرونگي پيردايش   بانكي روسي، دلارهايي را كه تا آن زمان در آمريكا در

 دلار اروپايي ابتدا لازم است ساختار تراز بانك و شبكه هاي نمايندگي بانكي شرح داده شود. 

در كليه كشورهاي جهان، ساختار تراز بانكها يكي است. در قسمت بدهي تراز بانك مي توان كليه دريافت هراي بانرك را 

ود كه بوسيله آن بانك فعاليتش را تامين مالي مي نمايد. رديف هاي قسمت بدهي تراز عبارتند از: سرمايه بانك مشاهده نم

اوراق قرضره ميران مردت و   ")كه متعلق به سهامداران بانك است(، اوراق قرضه )متعلق به دارندگان اين اوراق كه عموما

تريان بانك )افراد، شركتها، بانكها و حتي دولتهرا(. در قسرمت بلندمدت مي باشند(، سپرده هاي ديداري يا مدت دار مش 

دارائي تراز، كليه رديف ها نمايانگر كاربرد يا استفاده اي است كه بانك از منابع حاصله در قسمت بدهي بدست مري آورد 

و غيره، خريد سهام  يعني اعطاي اعتبار، سرمايه گذاريهاي مختلف نظير خريد اوراق قرضه دولتي، خريد اوراق خزانه داري

و همچنين سپرده در بانكهاي ديگر. همچنين سپرده هاي بانك در نزد شعبات نمايندگي در خارج كشور نيرز در قسرمت 

دارائي تراز بانك ثبت مي گردد زيرا در مالكيت بانك قرار دارند و استفاده از آن همانند استفاده از ديگر منرابع انباشرت 

 با يكديگر برابرند.  "دارائي و بدهي تراز مسلماشده در قسمت دارائي است. 

از زمان رنسانس تاكنون كليه بانكها با يكديگر در رابطه بوده و بوسيله شبكه هاي بسيار پيچيده نمايندگي با يكرديگر در 

و غيرره ارتباطند. براي مثال، يك بانك فرانسوي مي تواند يك يا چندين شبكه نمايندگي در انگلستان، آمريكا و سوئيس 

داشته باشد تا بوسيله آنها نقل و انتقال منابع ناشي از معاملات بين المللي خود را انجام دهد. مسئله مهمي كه بايد به آن 

اشاره شود اين است كه به استثناء اوراق بانكي كه درصد ناچيزي از انتقال سرمايه در سطح جهاني را تشكيل مي دهد، در 

اي مبداء خود را ترك نمي نمايند. فرانك از فرانسه خارج نمي شود، دلار آمريكا را ترك نمي معاملات ارزي، ارزها كشوره

كندو الا آخر. اين نقل و انتقالات فقط بوسيله ردو بدل شدن نوشته ها بين شبكه هاي نمايندگي و بدون انتقال ارز صورت 

( لندن دلار خريداري مي نمايد، بررخلاف Barclysي )( فرانسه از بانك بركلB.N.Pمي پذيرد. براي مثال، زمانيكه بانك )

آنچه كه تصور مي شود، دلار آمريكا را به مقصد لندن و سپس پاريس ترك نمي كند، بلكه خريد دلار از طريق شبكه هاي 

آساني  نمايندگي بانك فرانسوي و بانك انگليسي در آمريكا انجام مي گيرد. با توجه به مسائل ذكر شده اكنون مي توان به

 به مكانيزم دلار اروپايي پي برد. 

 
، ترجمه ميرابوطالب 1991بي تجارت جهاني در فرانسه در سال ، برنده جايزه اد"مكانيزم بازار ارز و دلار اروپايي"اقتباس از كتاب  -  248

 بدري:
P. F. Champion, J. Truman, Mécanisme de change et marché des euro-dollars, 4ème. Edition, 
éd. Economica, Paris, 1991. 



 166 

به مليت آمريكايي مبلغ يك ميليون دلار در بانك چريس مانهاتران نيويرورك سرپرده    Xمثال: فرض كنيم شركتي بنام  

 داشته باشد. تراز چيس مانهاتان بصورت ذيل خواهد بود: 

 
ته باشد و بدنبال محلي براي سپرده گرذاري خوب بوده و احتياج به نقدينگي نداش  Xفرض مي شود وضعيت مالي شركت  

ميان مدت است تا از بهره اش استفاده نمايد. بنابراين از بانك چيس استعلام مي نمايد كه براي مبلرغ يرك ميليرون دلار 

درصد در سال است. شركت اين نرخ را كافي ندانسته و   8/ 5بمدت يك ماه چه بهره اي پرداخت خواهد نمود. پاسخ چيس  

درصد در سال مي باشد. اختلاف بين دو نرخ به انردازه   8/ 75ره بركلي در لندن را استعلام مي نمايد. جواب بركلي  نرخ به

بانك بركلي را انتخاب مي نمايد و سپرده خرود را از بانرك چريس بيررون    Xكافي مناسب تشخيص داده شده و شركت  

اقيانوس اطلس را طي كررده و از    Xك ميليون دلار شركت  كشيده و در بانك بركلي بمدت يكماه مسدود مي نمايد. آيا ي

نيويورك به لندن سفر مي كند؟ بهيچ وجه. اين سپرده فقط از حساب چيس نيويورك به حساب نماينده بانرك بركلري در 

 نيويورك ريخته مي شود كه بعنوان مثال سيتي بانك نيويورك است. نقل و انتقالات بصورت ذيل خواهند بود: 

 
بركلي لندن اين يك ميليون دلار را بطور مستقيم در اختيار نداشته بلكه بطور غيرمستقيم و از طريق نماينده اش در   بانك

 نيويورك مالك آن است. تفسير معلاملات بصورت ذيل است:

 چيس نيويورك سپرده اي بمبلغ يك ميليون دلار را از دست داد كه به بانك رقيبش يعني سيتي بانك هدايت شد.  •

 سيتي بانك سپرده اي به مبلغ يك ميليون دلار كسب نمود.  •

 حجم پول در ايالات متحده آمريكا تغيير نكرده، فقط يك ميليون دلار دست به دست گشته.  •

، بمدت يك ماه بدست آورد. ايرن سرپرده،   Xبانك بركلي لندن، سپرده اي بمبلغ يك ميليون دلار متعلق به شركت   •

 است.  دلار اروپاييسپرده اي به 

در اين حالت خاص، اين اولين سپرده به دلار اروپايي بوده كه مي تواند بصورت زنجيره وار توسعه يابد. داستان را دنبال مي 

 كنيم:

بهره   Xدرصد در سال به شركت  8/ 75بانك بركلي نمي تواند نسبت به وضعيت جديد ترازش بي تفاوت باشد، يعني سالي 

ارائي ترازش استفاده اي از آن ببرد. با توجه باينكه، سيتي بانك نيويورك )نماينده بركلي( بپردازد بدون اينكه در بخش د

بهره اي به اين سپرده پرداخت نمي نمايد، لذا بركلي سعي خواهد نمود از اين سپرده استفاده نمايد و براي اين منظور، آنرا 

مقداري ماشرين آلات بره انگلسرتان وارد نمروده برراي  شركت ميتسوبيشي انگليس كه از آمريكا "وام خواهد داد. اتفاقا

پرداخت وارداتش به وامي به مبلغ يك ميليون دلار بمدت يكماه احتياج دارد. بنابراين، بركلي مبلغ يرك ميليرون دلار را 

 بمدت يكماه به شركت ميتسوبيشي وام خواهد داد. شركت ميتسوبيشي اين مبلغ را به بستانكارش )صرادركننده ماشرين

 آلات( كه حسابي در بانك فرست تكزاس آمريكا دارد واريز مي كند. تراز بانكها بصورت ذيل تغيير خواهد يافت: 
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 تفسير معاملات:

 سيتي بانك نيويورك سپرده اي يك ميليون دلاري از دست داد كه به بانك فرست تكزاس منتقل شد.  •

 فرست تكزاس سپرده اي يك ميليون دلاري بدست آورد.  •

م در اينجا بخوبي مشخص است كه حجم پول در آمريكا تغيير نكرده است بلكه فقط يك ميليون دلار دست بره بازه •

 دست گشته. 

ولي دلار اروپايي هنوز موجود است و تا زمان سررسيدش )يكماه( وجود خواهد داشت. همچنين، حجم پول در اروپرا  •

 نيز تقليل نيافته است. 

همچنان ادامه يابد. بدينصورت، صادركننده آمريكايي كه بي شرك مايرل بره اسرتفاده اين عمليات زنجيره اي مي تواند  

سپرده خود را از در مي يابد نرخ بهره در لندن بالاتر از آمريكا مي باشد. بنابراين،  Xحداكثر از پولش است همانند شركت  

ه خواهد گذاشت. نقل و انتقالات بصرورت فرست تكزاس بيرون كشيده و در لندن در بانكي بنام مورگان گارانتي به سپرد

 ذيل خواهد بود:

 
 نتيجه معاملات:

ميليون دلاري از دست داد كه به بانك مورگان نيويورك ) نماينده مورگان لنردن(   1فرست تكزاس آمريكا سپرده اي   •

 رفت. 

 ميليون دلاري كسب نمود.  1مورگان نيويورك سپرده اي  •

 حجم پول آمريكا تغيير ننمود.  •

 يك سپرده به دلار اروپايي است.  "ميليون دلاري بدست آورد. اين سپرده، مجددا 1ان لندن سپرده اي مورگ •

در بانك سپرده گذاري كرده برود. در ايرن   Xاين سپرده به دلار اروپايي نتيجه غيرمستقيم سپرده قبلي است كه شركت 

 حالت به آن دلاراروپايي ثانويه گفته مي شود. 

اند تا بينهايت ادامه يابد، بدون اينكه هيچ قانوني بانكها را مجبور به تشكيل ذخائر اجبراري نمايرد. در اين مكانيزم مي تو

 ميليون دلار اروپايي ايجاد گرديد.  2مثالهاي فوق مشاهده نموديم كه چگونه 
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بانكهراي خرارج از   دلار اروپايي سپرده اي است بره دلار كره درتعريف دلار اروپايي هم اكنون آسان بنظر خواهد رسيد:  

 آمريكا قرار داده شده است. 

 

 چگونه بانكهاي آمريكايي از دلارهاي اروپايي جهت تامين مالي خود استفاده مي نمايند؟
تجزيه و تحليل روشهاي بانكهاي آمريكايي جهت تامين مالي خود از بازارهاي دلار اروپرايي موجرب آشرنايي بيشرتر برا 

 . مكانيزم دلار اروپايي خواهد شد

، بانكهاي آمريكايي توجه چنداني به بازار دلار اروپايي نداشته و قادر نبودند بخوبي به مكرانيزم ايرن 1966تا قبل از سال  

، سياسرت پرولي 1966( مي ناميدند. در سرال Funny Moneyبازار پي ببرند و بطور كلي دلار اروپايي را پولي مضحك )

ت شديدي در نظر گرفته شد، بويزه از طريق ايجاد محدوديت بره بهرره هراي آمريكا تغيير نمود و نسبت به بانكها سياس

پرداختي بانكها به سپرده هاي بلندمدت. بنابراين، افراد، شركتها و غيره با مشاهده بهره پائين بانكهاي آمريكايي، سپرده 

نجا بود كه بانكهراي آمريكرايي متوجره هاي خود را از بازار آمريكا به مكانهاي ديگر نظير بازار لندن منتقل نمودند. در اي

شدند مبالغ سرمايه گذاري شده به دلار در بازار لندن مي تواند از طريق شبكه هاي نمايندگي آنها مرورد اسرتفاده قررار 

بره   "گيرد. سپرده هاي از دست رفته در بازار آمريكا بوسيله شبكه هاي نمايندگي بانكها در برازار دلار اروپرايي مجرددا

در اروپا به همين منظرور   67  -1966ي آمريكا بازگشت )موج گشودن نمايندگي بوسيله بانكهاي آمريكايي در سال  بانكها

 بود(. اكنون بايد ديد در عمل، چگونه يك بانك آمريكايي مي تواند سپرده در بازار دلار اروپايي كسب نمايد؟

آمريكايي از طريق شربكه هراي نماينردگي لنردني خرود   ، تيتر اصلي جرايد اعلام اين مسئله بود كه بانكهاي60در دهه  

اين شبهه را ايجاد مي نمرود كره   "برگشت به ميهن"توانستند دلارهاي اروپايي را به ميهن بازگردانند. استفاده از عبارت  

پرده اي يرك از اروپا به آمريكا وارد شده است. در واقع، اگر بانك چيس مانهاتان نيويورك بخواهد سر "دلار اروپايي واقعا

ماه بدست آورد، كافي است از نمايندگي لندني اش تقاضا كند اين مبلغ را در بازار لندن قررض   3ميليون دلاري را بمدت  

ماه از بانك بركلي لندن   3نمايد. بنابراين، نمايندگي چيس مانهاتان در لندن )چيس لندن( مبلغ يك ميليون دلار به مدت  

نرا نزد خود حفظ مي نمايد. چيس مانهاتان نيويورك هم اكنون از طريق نمايندگي لنردني قرض كرده و تا موقع سررسيد آ

اش يك ميليون دلار در اختيار دارد كه مي تواند به طرق مختلف از آن استفاده نمايد. درست بمانند اين است كره چريس 

 مانهاتان سپرده اي در بازار آمريكا بدست آورده باشد:

 

 
 

دلار اقيانوس را طي نكرده ولي با اينحال، استقراض بانك چيس لندن موجب سرمايه گرذاري بانرك مشخص است    "كاملا

 چيس نيويورك در آمريكا مي گردد )وام به شركتهاي آمريكايي(. 

وابسته بيكديگر شده و بانكهاي بزرگ چندمليتي براحتري از هرردو    "امروزه، بازار پولي آمريكا و بازار دلار اروپايي كاملا

، بدليل تقليل فعاليت هاي اقتصادي با 1976ازار استفاده مي نمايند. براي مثال، بانكهاي آمريكايي در سه ماهه آخر سال  ب

مشكلات مواجه شدند. تقاضاي وامهاي صنعتي كاهش يافته و بانكها با مقادير قابل ملاحظه اي نقدينگي بدون تقاضا مواجه 

ريكايي بسوي بازار دلار اروپايي روي آورده و منابع اضافي را در اين بازار وام دادند شدند. در نتيجه، بسياري از بانكهاي آم

 )به شركتهاي چندمليتي و بويژه به كشورهاي جديد صنعتي(. مثال ديگر، كليه 
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 (  Just-In-Time: سيستم توليد به موقع )  3پيوست شماره 
ته ترين سيستمهاي برنامره ريرزي اسرت كره در صردر هررم ( يكي از پيشرف  Just-In-Timeسيستم توليد به موقع )  

 سيستمهاي نوين برنامه ريزي و كنترل توليد قرار گرفته است . 

امروزه به لحاظ محدوديتهاي اقتصادي و توسعه و پيچيدگي بازارها ، استفاده بهينره از منرابع در دسرترس و شرناخت و  

مختلف بازار به امري اجتناب ناپذير تبديل گرديده و سرازمانها  پاسخگويي به موقع به خواسته هاي مشتري در بخش هاي

را بر آن داشته تا با حذف ساختارها و روشهاي كار سنتي ، سهم خود را در بازار حفظ نمايند . سيستم توليد به موقع كره 

د يكري از همرين ، در شركت تويوتا به كار گرفتره شر1960( در دهه  Taichi Ohno) "تائيچي اونو"نخستين بار توسط 

سيستمها است كه به سرعت مورد توجه ساير شركتهاي ژاپني قرار گرفت و با توجه به يكسان بودن فرهنگ خاص مرورد 

 6بهرره وري ژاپرن  نياز اين سيستم در اكثر شركتهاي ژاپني اجرا گرديده و توسعه يافت. اشاره ميگردد كه در اين دوران،

ود.   اما با گذشت حدود سه دهه از معرفي اين نظام و عليرغم تلاشي كه اكثر سرازمانهاي برابر كمتر از بهره وري آمريكا ب

غير ژاپني در جهت بكارگيري اصول اين نظام صرف كردند ، به دلايلي كه درباره ي ايران هم صادق است ، يعني برداشت و 

بل ملاحظه اي برخوردار نبوده و اكثر افراد آنرا تعاريف پراكنده اصول و نظريات اين سيستم ، توسعه و اشاعه آن از رشد قا

تنها برنامه اي براي كنترل موجودي تلقي مي نمايند. در حالي كه حذف موجودي اضافي انبارها تنها يكي از اصرول مرورد 

 اشاره و توجه اين نظام مي باشد . 

مان تحويل محصول به مشرتري ، فضراي از ديگر فوايد اين سيستم مي توان به كاهش قابل توجه كار درجريان ساخت ، ز

مورد نياز ، ضايعات ، ضايعات دورريز و دوباره كاري ، افزايش در بهره وري ، بهبود روابط با عرضه كننردگاني كره بهترر و 

 موفق تر هستند و نيروي كار داراي انگيزه ، راضي و با نشاط تر اشاره كرد . 

ابع طبيعي ، محرك اصلي انتخاب سراسري سيستم توليد بموقع بود . و كاهش فزاينده ي ساير من  1973شوك نفتي سال  

تويوتا توانست از طريق يك روش مديريتي متفاوت با آنچه كه در زمان خود مرسوم بود چالشهاي روز افزون براي بقرا را 

كره سيسرتم توليرد  پشت سر بگذارد . اين روش بر روي افراد ، كارخانجات و سيستمها متمركز بود . تويوتا فهميده برود

بموقع تنها زماني موفق خواهد شد كه هر فرد در سازمان در اجراي آن مشاركت داشته باشد و كارخانه و فراينردها برراي 

حداكثر ستانده و بهره وري سازماندهي شوند و برنامه هاي كيفيت توليد براي برآورده ساختن تقاضاي واقعي زمان بنردي 

 گردند . 

اين سيستم به عنوان روشي براي كاهش سطوح موجودي انبارهاي ژاپني مطرح بود ولي امروزه به يك   اگرچه در آغاز كار

فلسفه ي مديريتي شامل مجموعه اي از علوم و در اختيار گرفتن يك سري جامع از اصول و تكنيكهاي توليرد گسرترش 

 يافته است. 

 

 در فرآيند توليد  JITعناصر و ويژگي هاي عمده ي سيستم 

 

، برقراري جريان مستمر توليد است كه با   JITيكي از هدف هاي با اهميت سيستم       . سرعت يكنواخت و هموار توليد  -1

خريد مواد و كالا ها از فروشندگان شروع و با تحويل كالا به مشتريان تمام مي شود. سرعت هراي نرا هماهنرگ توليرد ، 

هاي در جريان ساخت مي گردد. اين هزينه هاي بدون ارزش افزوده موجب تاخير يا ايجاد موجودي هاي بيش از اندازه كالا

 حذف مي شوند يا به نحو چشمگيري كاهش مي يابند.  JIT{ ، در سيستم 1}

 

چنانچه در طي فرآيند توليد كليه دواير با سرعتي هماهنگ كار نكنند ، محصولات نيمه تمام در     .   حذف نقاط بحراني  -2

ر انباشت مي شوند كه باعث افزايش هزينه هاي نگهداري مي شود. به اين دواير نقاط بحراني گفته دواير با سرعت پايين ت

، كالاها در هر يرك از مراحرل   JITمي شود و فرآيند حذف آن ها پروسه حذف نقاط بحراني ناميده مي شود. در سيستم  

در اين صورت ، موجرودي كالاهراي در دسرت   توليد تنها هنگامي ساخته مي شود كه در مرحله ي بعدي مورد نياز باشد. 
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ساخت بين مراحل توليد كاهش مي يابد يا كلاً  حذف مي شود. در نتيجه ، مدت انتظار و هزينه هاي بدون ارزش افزوده آن 

كاهش مي يابد. در اين روش توليد هيچ كالايي قبل از دريافت پيام از مرحله ي توليدي بعد ساخته نمي شود ، موجودي ها 

 ضافه نمي گردد و فرآيند توليد جرياني هموار و يكنواخت خواهد داشت. ا

 

، كالاها به منظور ايجاد موجودي انبار خريداري يا سراخته نمري   JITدر سيستم       . خريد يا توليد به مقدار نسبتاً كم  -3

فضاي انبار مورد نيراز و زمران   شود و تنها هنگام ضرورت براي تهيه يا ساخت آن اقدام مي گردد. نتيجه اين كار ، كاهش

 عاطل و همچنين هزينه هاي بدون ارزش افزوده آن است. 

 

با توجه به توليد مقادير نسبتاً كم در هنگام ضرورت ، لازم اسرت كره      . راه اندازي سريع و كم هزينه ي ماشين آلات   -4

وليد و كنترل ماشين ها توسط كامپيوتر در جهت بتوان راه اندازي ماشين آلات را به سرعت انجام داد. فن آوري پيشرفته ت

 دستيابي به اين هدف كمك مي كند. 

 

اگر قرار است كه كالا ها و قطعات هنگام نيراز در دسرترس قررار     . كيفيت بالا براي مواد اوليه و كالاهاي ساخته شده  -5

ن صورت ، خط توليد دچار وقفه و مبالغ برا گيرد ، لازم است كه كيفيت آن نيز در سطحي قابل قبول باشد. زيرا در غير اي

اهميتي از هزينه هاي بدون ارزش افزوده ايجاد مي شود. علاوه بر اين ، چون موجودي بسيار كمي از كالاهاي ساخته شده 

نگهداري مي گردد لازم است كه كيفيت آن نيز در سطح بالا و قابل قبول باشد. به اين دليل ، سيستم كنترل جامع كيفيت 

 همراه است.  JIT{ غالبا با سيستم 2}

 

نظر به اينكه كالاهاي مورد نياز مشتريان بايد به موقع ساخته شود ، نمي توان      سيستم اثر بخش نگهداري تجهيزات.   -6

خرابي تجهيزات و توقف فرآيند توليد را به آساني تحمل كرد. به اين ترتيب ، ايجاد سيستم نگهداري مستمر و اثر بخرش 

زات و ماشين آلات يك ضرورت محسوب مي شود كه به نوبه خود از خرابي تجهيزات و توقف توليد ترا حرد امكران تجهي

 جلوگيري مي كند. 

 

.    حفظ توان رقابت در بازارهاي جهاني ايجاب مي كند كه واحد هاي توليدي بهبود سيستم توليد از طريق كار گروهي  -7

د كيفيت محصولات ، افزايش كارايي عمليات و حذف هزينره هراي بردون ارزش همواره در جستجوي راه هايي براي بهبو

افزوده باشند. اين دستاوردها به بهترين شكل ممكن مي تواند از طريق كار گروهي حاصل شرود و بسرياري از واحردهاي 

 توليدي از طريق ايجاد سيستم هاي انگيزش ، اين وضعيت را در واحد خود ايجاد مي كنند. 

 

ايجاب مي كند كه تجهيزات توليدي انعطاف لازم  JITاجراي سيستم     . ع مهارت هاي كاركنان و انعطاف تجهيزات تنو  -8

را براي توليد كالاهاي متنوع داشته باشد و كاركنان نيز مهارتي متنوع را براي كار با اين تجهيزات كسب نمايند. با دسرته 

موعه اي از كالاها را با فن آوري مشرابه توليرد كنرد ، كرارگران داراي بندي ماشين آلات در واحد هايي كه قادر است مج

{ 3مهارت هاي متنوع نيز مي توانند با اين ماشين آلات كار نمايند. اين دسته بندي غالبا با اصطلاح فرن آوري گروهري }

 مورد اشاره قرار مي گيرد. 

 

از نيروهاي كار متخصص است كه مي تواننرد فعالانره برا   .   منظور استفادهتوسعه ي نيروي كار با قابليت هاي انعطاف   -9

 JITبازاريابي هوشمندانه براي محصولات و يافتن عرضه كنندگان مواد اوليه ي مرغوب و  ارزان در جهت نيل به اهرداف  

 گام بردارند. 

 

واد اوليه مطمئن باشد و سبب مي شود كه شركت همواره از جهت تامين به موقع م.   معامله با عرضه كنندگان محدود  -10 

  نيازي به ذخيره سازي غير ضروري مواد اوليه نباشد. 



 171 

 

  JITاهداف اجراي يك سيستم 

 عبارتند از: JITبه طورخلاصه ميتوان گفت كه اهداف اجراي سيستم 

 حذف تمام فعاليتهايي كه هيچ گونه ارزش افزوده اي به محصول اضافه نمي كند.  -1

انجام درست هرفعاليت ، لازم ، ضروري و حياتي اسرت و همچنرين كيفيرت   JITدر سيستم    -كيفيت مطلوب توليد    -2

 توليد بايد تضمين شده باشد. 

 در حد اعلاي آن استفاده مي شود.  JITفلسفه كايزن يا بهبود مداوم در سيستم توليدي    -تأكيد بربهبود مداوم  -3

 ر اين است كه عمليات در ساده ترين شكل خود انجام شوند. سعي ب JITدر سيستم  -تأكيد بر ساده سازي عمليات  -4

 

 در توليد  JITمزاياي سيستم 

 با موفقيت اجرا شود ، مزيتهاي مهمي را به دنبال خواهد داشت كه اهم آنها عبارتند از:JIT اگر سيستم 

 كالاي ساخته شده(.  –كالاي در جريان ساخت  –.كاهش ميزان موجودي)مواد 1

 ورد نياز )نظير انبار(. .كاهش فضاي م2

 .افزايش كيفيت توليد و كاهش دوباره كاري و ضايعات. 3

 .كاهش زمانهاي تاخير ساخت. 4

 .افزايش بهره وري و شاخص زماني استفاده از ماشين آلات. 5

 .داشتن رابطه حسنه با فروشندگان. 6

 .كاهش نياز به كارگر غير مستقيم نظير انباردار ، بازرس مواد و غيره. 7

 

 پي نوشت

1- Non – value added costs 

2-  Total Qualituy Control (TQC) 

3-  Group technology 

 

 .1386، مرداد "تي"ماخذ: مجله الكترونيكي 

 

 

 تاريخچه نئوليبراليسم  : 4پيوست شماره 
 

ن يروجرود نهراد. تولرد اكاي شمالي پا به عرصه يسم، بعد از جنگ جهاني دوم در كشورهاي اروپاي غربي و آمريبرالينئول

 Welfareا دولت رفراه ) يي دولت اجتماعي ياسي بر ضد دخالت گرايك و سيان فكري، در واقع، عكس العملي تئوريجر

State  .بود ) 

ن كتراب، در واقرع، يررا منتشر ساخت. ا  249"جاده بردگي    "كتابي به نام    "كيش اگوست فون هايدريفر"،  1944در سال  

د برر دخالرت دولرت در ين كتاب مملو از حمرلات شرديل مي دهد. ايبرال ها را تشكين اساسي نئولان و قانويه بانياعلام

ن آزادي يدي مرگبار بر ضرد آزادي اقتصرادي و همچنريزم هاي بازار است و از موانع دولت بعنوان تهديعملكرد آزاد مكان

ن حرزب در يرن حال، ايس بود. با ايلك، حزب كارگر انگ ين دوران، هدف اساسي فون هاياسي صحبت شده است. در ايس

تروان يك را ميرغرام فرون هايري مري رسرد. پيربه پست نخست وز   250برنده شده و كلمنت آتلي  1945انتخابات ژوئيه  

 
249 - The Road to serfdom 
250 - Clement Attlee 
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سرم را در آلمران بوجرود يلات خوبش، فاجعه نازيس با وجود تمايم انگليال دموكراسي ملاينصورت خلاصه نمود: سوسيبد

 ت خواهد نمود. يبردگي مدرن هدا خواهد آورد و كشور را بسوي

 
 تشكل "  مون پلرن  "251

 

ك، يرجاد شد، فون هايه و اساس دولت رفاه در اروپاي بعد از جنگ بطور واقعي ايكه پاي، زمان  1947سه سال بعد، در سال  

در  252"وو"ون كوچك در كانت اي م بودند فراخواند. او آنها را در دهكدهيك او سهيدئولوژيهاي ايريكساني را كه در جهت گ

ي نره تنهرا دشرمنان سرسرخت دولرت ين گردهمايت هاي مشهور ايان شخصيجمع كرد. در م  "مون پلرن"س بنام  يسوئ

ت هراي ين شخصريز حضور داشتند. مهمترين  "ليو دين"ي  يكايده مي شوند بلكه مخالفان مصمم آمرياجتماعي در اروپا د

پمن ) ير(، والترر ل Milton Friedmanدمن ) يلتون فري(، مMaurice Allaisس آله ) يي عبارتند از : مورين گردهمايا

Walter Lippman ي(، سالوادور دو مادار ( اگاSalvador de Madariaga لودو ،)س ) يك فون مريLudwig Von 

Mises ي(، م ( شل پرولانيMicheal Polanyi  ( كرارل پروپر ،)Karl Popperو ،)ام. ا. راپراراد ) يرليWilliam. E. 

Rapparad ي(، و ( لهلم رپكهWilhelm Ropke و ل )يونل روبي ( نزLinoel Robbins  .) 

برال برا سرازماندهي خروب و يزي بماننرد فرماسرونري نئروليد، چيجاد گرديي، تشكل مون پلرن اين گردهمايان ايدر پا

نرز و يده هراي كيت و ات با تفكرايكسو عبارت است از ضدين المللي. هدف تشكل مون پلرن از  يي هاي منظم بيگردهما

گر، طراحي و آمراده ياستهاي حاكم در اروپا بود و از سوي دير همبستگي اجتماعي كه بعد از جنگ جهاني دوم از سيتداب

عني سرمايه داري شديد و آزاد شده از قيرد هرر گونره مقرررات و يه داري، يگر از سرمايك نوع ديه هاي نظري  يسازي پا

 قواعد، براي آينده. 

دوران، شرايط لازم براي ظهور چنين ايدئولوژي بهيچ وجه مناسب نبود. در واقع، نظام سرمايه داري ايرن دوره در در اين  

 "كاملا 60و  50يك فاز طولاني توسعه وارد مي گردد كه به عصر طلايي سرمايه داري معروف است. رشد توليد در دهه هاي 

ئوليبرالها در مورد دخالت دولت در بازار بيان مي نمودند، جدي تلقي شديد و مستمر است. به همين دليل، خطراتي را كه ن

 "نمي شود. با اين حال، فون هايك و همفكرانش همواره بر ضد برابري هاي افراد در جامعه )كه البتره در ايرن دوره كراملا

ي باشد، منهدم كننرده آزادي نسبي است (، استدلال مي نمودند. براي آنها اين برابري ها كه ناشي از دخالت دولت رفاه م

شهروندان و شايستگي هاي آنهاست. دو كيفيتي كه سعادت كليه افراد جامعه وابسته به آنست. طرفداران تشركل مرون 

 20پلرن معتقدند كه نابرابري يك ارزش مثبت بوده و جوامع غرب براي پيشرفت به آن احتياج دارند. اين انديشه بمردت  

 اند. سال بصورت تئوريك باقي م

 

 1974سال 

 

، همه چيز تغيير خواهد كررد. در واقرع، كليره كشرورهاي 1974با ظهور بحران بزرگ مدل اقتصادي بعد از جنگ در سال 

توسعه يافته غرب از اين تاريخ به بعد در كسادي و بحران عميقي فرو مي روند. براي اولين بار، تركيبي از نرخ رشد پائين و 

دي ( ظاهر خواهد گشت. با توجه به اين اوضاع و شرايط بحراني، نظريه هاي نئروليبرالي بتردريج نرخ تورم بالا ) تورم ركو

بسط و توسعه مي يابند. فون هايك و دوستانش معتقدند كه ريشه هاي بحران را بايد در قردرت بريش از انردازه و مضرر 

ي، جنبش هاي كارگري است. به عقيده آنهرا، سنديكا ها جستجو نمود. به معناي ساده تر، مسئول بحران نظام سرمايه دار

  سنديكاها از طريق تقاضاي افزايش دستمزدها و با فشار بر دولت در جهت افزايش مستمر هزينه هاي اجتمراعي موجرب

سايش و كندي انباشت خصوصي يعني سرمايه داري شده اند. اين دو روند موجب كاهش حاشيه سود بنگاهها شده و روند 

به بحران عمومي اقتصادهاي بازار منجر شد. با چنين تحليلي از بحران، نسخه اي   "را ايجاد نمود كه نهايتا  تورمي قيمت ها

 
251 - Mont-Pèlerin 
252 - Vaud 
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كه براي درمان مي پيچند نيز آماده است: برخورداري از يك دولت قوي جهت شكستن قدرت هاي سرنديكايي و كنتررل 

ها، برعكس، بايد در زمينه هزينره هراي اجتمراعي و شديد تكامل حجم پول ) سياست اصالت پولي (. دولت مورد توجه آن

دخالت اقتصادي غايب باشد. ثبات پولي بايد هدف غايي كليه دولتها باشد. با چنين هدفي، يك انضباط پرولي همرراه برا 

 "محدوديت هزينه هاي اجتماعي و ايجاد يك نرخ بيكاري، معروف به نرخ طبيعي بيكاري لازم اسرت. يعنري ايجراد يرك 

كه منجر به ضعيف كردن سنديكاها خواهد شد. بعلاوه، اصرلاحات   "لشكر بيكاران    "يا    "ذخيره از دستمزد بگيران  لشكر  

مالياتي نيز بايد در نظر گرفته شوند تا در عاملين اقتصادي ايجاد انگيزه نموده و آنها را به پرس انرداز و سررمايه گرزاري 

واقع، كاهش ماليات افراد با درآمد بالا و  سودهاي شرركتها را در برر دارد. تشويق نمايد. به معناي ديگر، اين پيشنهاد در  

بدينصورت، يك نابرابري مفيد ظاهر خواهد گشت كه موجب پويايي اقتصادهاي كشورهاي توسعه يافته شده و آنهرا را از 

واهد داد. بموجرب ايرن ركود تورمي كه ناشي از سياستهاي كينزي و دخالت دولت در زمينه هاي اجتماعي است، نجات خ

نظريه، زمانيكه ثبات پولي، ماليات زدايي، محدوديت هزينه هاي اجتماعي، مقررات زدايي و غيره ايجاد گردند، رشد بطور 

 طبيعي ظاهر خواهد گشت. 

 

 گرانيگان و ديتاچر، ر

 

برنامه ها بره اجررا درآيرد. در  هژموني برنامه هاي نئوليبرالي با سرعت همراه نبود. مي بايست يك دهه منتظر ماند تا اين

در ابتدا، در مقابله برا بحرران از   OECD، كليه كشورهاي عضو سازمان    75-1974واقع، در برابر بحران عمومي سالهاي  

، شرايط سياسري جديردي 1979و بصورت دقيق تر در سال    1970تدابير كينزي استفاده نمودند. با اينحال، در اواخر دهه  

، اين اولين دولت يك كشور سرمايه داري است تشكيل شدسال، در انگلستان، حكومت مارگارت تاچر    بوجود آمد. در اين

كه با اطلاع رساني عمومي، اعلام نمود كه بر اساس برنامه هاي نئوليبرالها حركت خواهد كرد. يكسال بعد، رونالرد ريگران 

، هلموت كوهل در آلمان از طريق ائتلاف دمروكرات  1982برگزيده شد. در سال  1980بعنوان رئيس جمهور آمريكا در سال 

در دانمارك يعني سمبل و   84-1982مسيحي، هلموت اشميت سوسياليست را شكست داد و به قدرت رسيد. در سالهاي  

( انتخابرات را از آن خرود كررد.  Poul Schluterنمونه اسكانديناو دولت رفاه، ائتلاف راست بره رياسرت پرل شرلوتر ) 

كليه كشورهاي شمال اروپاي غربي به استثناء سوئد و اتريش به سمت راست متمايل مي شوند. جريان   "، تقريبابدينصورت 

راست گرايي اين دوره موجب فراهم شدن شرايط سياسي لازم جهت اجراي برنامه هاي نئوليبرالها براي خروج از بحرران 

 اقتصادي مي گردد. 

غانستان و تصميم دولت آمريكا در قراردادن نسل جديدي از موشكهاي اتمري ) ، دخالت نظامي روسيه در اف1978در سال  

يكي از محورهاي اساسي مكتب نئوليبرال  گرديد.  "جنگ سرد دوم "و كروز ( در اروپاي غربي، منجر به ظهور  2پرشينگ 

راليسرم بعنروان يرك بعد از جنگ جهاني دوم، تفكر شديد ضد كمونيستي آن بود. با چنين شرايطي، قدرت جذب نئوليب

مكتب سياسي نيز بطور اجتناب ناپذيري افزايش يافت. هژموني يك راست جديد در اروپا و آمريكاي شمالي بيش از پيش 

، ما با يك پيروزي غيرقابل انكار ايدئولوژي نئوليبرال در كشورهاي سرمايه داري 1980استحكام يافت. بدينصورت، در دهه 

 پيشرفته مواجه هستيم. 

 

 سم بر سر قدرت يبراليلنئو

 

در عمل، دولتهاي نئوليبرال اين دوره چه تدابيري را به اجرا گذاشتند؟ تجربه انگليس بدون شك، مهمترين و خالص ترين 

نوع نتوليبراليسم را سازماندهي كرد. دولتهاي متعددي كه بوسيله مارگارت تاچر رهبري مي شد، حجرم پرول را كنتررل 

زايش داد، ماليات بر درآمد افراد ثروتمند را بشدت كاهش داد، كنترلهاي متعدد را برر جريانهراي نمود، نرخهاي بهره را اف

مالي )ورود و خروج سرمايه ها ( حذف نمود. نرخ بيكاري را بشدت بالا برد، اعتصابات را با قدرت در هم شكست، مقرررات 

كاهش داد. سرانجام، با تاخيري تعجب آور، با توجه   ضد سنديكايي را به اجرا گذاشت و هزينه هاي اجتماعي را نيز بشدت 

به طبقه بندي متعصبانه برنامه هاي نئوليبرالي، يك برنامه وسيع خصوصي سازي را شروع نمودنرد كره از مسركن هراي 
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عمومي شروع شده و به بخشها و صنايع اساسي نظير فولاد، الكتريسيته، نفرت، توزيرع آب و ... خرتم گرديرد. در واقرع، 

وعه اين تدابير، خالص ترين و بي پرواترين تجربيات نئوليبرالي بود كه تا ايرن زمران در يرك كشرور سررمايه داري مجم

 پيشرفته به اجرا درآمد. 

وضعيت در آمريكاي شمالي متفاوت بود. در آمريكا، جائيكه دولت اجتماعي به معناي آنچيزي كه در اروپا رايج است، وجود 

لويت را به رقابت نظامي با روسيه دادند. اين رقابت بمانند يك استراتژي در نظر گرفته شد كه مي ندارد، ريگان و دولتش او

بايست اقتصاد روسيه را تضعيف و موجب سرنگوني رژيم كمونيستي گردد. در زمينه سياست داخلي، ريگان ماليات هرا را 

تصاب جدي دوره حكومتش يعتري اعتصراب پرسرنل به نفع ثروتمندان كاهش داد، نرخهاي بهره را افزايش داد و تنها اع

ريگان انضباط بودجه اي را رعايت نكرد. برعكس، او در يرك  "خدماتي پروازهاي هوايي را در هم شكست. با اينحال، عملا

رقابت نظامي بي سابقه وارد شد. مسابقه اي كه مستلزم هزينه هاي نظامي هنگفت بود و موجب كسري بودجه اي شد كره 

ن هيچ يك از روساي جمهور قبل از او سابقه نداشت. بعلاوه، سوبسيدهاي فراواني نيز چه مستقيم و يا غيرمستقيم در دورا

براي صنايع وسيعي از كشور در نظر گرفته شد. اين چنين تدابير كينزي از نوع نظامي مورد تقليرد ديگرر كشرورها قررار 

نه سنگين اش در اقتصاد جهاني، مي توانست چنين كسري عظيمي را نگرفت. در واقع، تنها ايالات متحده آمريكا بدليل وز

ريشه دمكرات مسريحي داشرتند،  "در تراز پرداختهايش تحمل نمايد. در قاره اروپا، دولت هاي راست اين دوره كه عمدتا

ات مالياتي گذاشته و هزينه برنامه هاي نئوليبرالي را با ابعادي كمتر به اجرا گذاشتند. آنها الويت را بر انضباط پولي و اصلاح

هاي اجتماعي را كمتر كاهش دادند. همچنين برخوردي ملايم را با سنديكاها در پيش گرفتنرد. برا اينحرال، تفراوت ايرن 

 سياستها با سياستهاي سوسيال دموكراسي دوره قبل از آنها بسيار زياد است. 

تخاب كرده و روش هاي مختلف برنامه نئروليرالي را بره در حاليكه اكثر كشورهاي شمال اروپا دولتهاي دست راستي را ان

  253اجرا گذاشته بودند، در جنوب قاره، براي اولين بار، دولتهاي چپ به قدرت رسيدند. در اين دوره، از سوسياليسم اروپايي

و سروارز در در جنوب قاره اروپا صحبت مي شد كه در آن فرانسوا ميتران در فرانسه، فيليپه گرونزالس در اسرپانيا، مراري

پرتقال، بنيتو كراكسي در ايتاليا و آندره آس پاپانده رو در يونان به قدرت رسيدند. همگي اين دولتها با تكيه بر جريانهاي 

كارگري و مردمي بعنوان آلترناتيوي به جهت گيريهاي ارتجاعي دولتهاي ريگان، تاچر، كوهل و ديگران در اروپاي شرمالي 

ابتدا، ميتران و پاپانده رو حداقل سعي نمودند سياستهاي توزيع مجدد، اشرتغال كامرل و ترامين ظاهر شدند. در واقع، در 

اجتماعي را  پيش گيرند. اين حركت در واقع، در چارچوب ايجاد مدلي در جنوب اروپا مشابه با آنچيزي كه در شمال اروپا، 

حال، پروژه دولت سوسياليست فرانسره در اواخرر سوسيال دموكراسي بعد از جنگ ايجاد كرده بود، صورت گرفت. با اين  

با شكست مواجه گرديد. دولت سوسياليست فرانسه تحت الزامات بازارهاي مالي جهاني بصورت   1983و اوائل    1982سال  

شديد جهت گيريهاي سياستهاي اقتصادي خود را از اين تاريخ به بعد تغيير داد. تدابير اتخاذ شده از اين بره بعرد،   "كاملا

بسيار نزديك به سياستهاي نئوليبرالي بوده و الويت به ثبات پولي، كنترل كسري هاي دولتي و تسرهيلات ماليراتي برراي 

، سطح بيكاري در فرانسه حتي بالاتر 1980دارندگان سرمايه داده شد. هدف اشتغال كامل كنار گذاشته شد. در پايان دهه  

تاچر با خرسندي از آن ياد مي نمود. در اسپانيا، دولت گونزالس هرگز بدنبال از انگلستان محافظه كار بود، چيزي كه مادام  

يك سياست كينزي يا سياست توزيع مجدد نبود. برعكس، از همان ابتداي حاكميت حزب سوسياليست كارگري اسرپانيا، 

داشت و موافق اصرول پول گرايي در راس سياست ها قرار گرفت. دولت سوسياليست كه وابستگي بالايي به سرمايه مالي  

خصوصي سازي بود حتي نسبت به بيكاري نيز بي تفاوت گرديد، چنانكه نرخ بيكاري بعد از مدت كمي از حاكميت دولرت 

 درصد نيروي كار فعال رسيد، يعني يك ركورد اروپايي! 20جديد به 

درتي مخرب به اجرا گذاشته شد. دولتهراي در گوشه اي ديگر از جهان، در استراليا و زلاند نو، همين برنامه نئوليبرالي با ق

مختلف كارگري در اجراي برنامه هاي شديد نئوليبرالي حتي نيروهاي محافظه كار دست راست را پشت سر گذاشتند. اين 

 سياست با چنان شدتي به اجرا درآمد كه حتي تاچر در انگلستان نتوانسته بود بدينصورت آنرا به انجام رساند. 

يانگر هژموني ايدئولوژي نئوليبراليسم مي باشد. در ابتدا، فقط دولتهاي راست جهت گيري هاي نئوليبرال اين تجربيات نما

را به اجرا گذاشتند، سپس دولتهاي مختلف كه خود را چپ تلقي مي كردند در اجراي برنامه هاي نئوليبرال با راستي ها به 
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ش بودند كه در اجراي برنامه هاي نئوليبرالي هنروز مقاومرت مري ، تنها سوئد و اتري1980رقابت پرداختند. در پايان دهه  

، ايده هاي تشكل مون پلرن با موفقيت كامل به اجرا گذاشته شده برود. در   OECDكردند. با اينحال، در اكثر كشورهاي  

ورهاي صنعتي در اينجا لازم است به اين سئوال پاسخ داده شود كه بصورت واقعي، چه نتايجي را هژموني نئوليبرال در كش 

 در بر داشته است؟ براي جواب به اين سئوال، دورنمايي از وضعيت كليه كشورها را ترسيم مي نماييم: 1980دهه 

. موفقيت آنها در اين زمينه كامل بود. در كليه 1970مهمترين و بزرگترين الويت نئوليبرال ها عبارت بود از مهار تورم دهه  

 1990كاهش يافت. اين گرايش در دهه   1980و دهه   1970بين سالهاي دهه  %5/ 2به   %8/ 8، نرخ تورم از  OECDكشورهاي  

نيز تائيد گشت. سياستهاي ضدتورمي، به نوبه خود، مي بايست شرايطي را ايجاد مي كرد كه در آن نرخهاي سود افرزايش 

، نرخ سود صرنعت 1970فت. اگر در دهه يابند. در اين زمينه نيز بايد گفت كه نئوليبراليسم به موفقيت هاي واقعي دست يا

افزايش يافت. اگر همه كشورهاي اروپايي را  %4/ 7به    1980كاهش يافته بود، در دهه   %4/ 2به ميزان   OECDدر كشورهاي  

+ درصرد 5/ 3درصرد بره   -5/ 4با هم در نظر گيريم، اين افزايش نرخ سود از اهميت بيشتري برخوردار خواهد بود زيرا از  

ه است. دليل عمده و اساسي اين افزايش نرخهاي سود را بايد بدون شك، در شكست جريانهراي سرنديكايي افزايش يافت

و ركود و يا كاهش دستمزدها   1980جستجو نمود. اين شكست را ميتوان در عقب نشيني و كاهش شديد اعتصابات در دهه 

 جستجو نمود. 

روزي نئوليبراليسم يعني افزايش نرخ بيكاري دانسرت. افرزايش ناشي از سومين پي "عقب نشيني سنديكاها را بايد عمدتا

اين نرخ از نقطه نظر نئوليبرالها، در واقع، بعنوان يك مكانيزم طبيعي و لازم براي عملكرد كليه اقتصادهاي برازار در نظرر 

حداقل دو   1980مي بود در دهه    %4در حدود    1970كه دهه    OECDگرفته شده است. نرخ متوسط بيكاري در كشورهاي  

رضايت بخش تلقي شده است. سرانجام، نابرابري هاي درآمردها،   "برابر شد. اين نتيجه از نظر نئوليبرالها، نتيجه اي كاملا

يعني يكي ديگر از اهداف مهم نئوليبرالها، بيش از پيش عميق تر گشت. با توجه به اينكه قدرت خريد حقروق بگيرران در 

ه بود، ارزش هاي بورسي كشورها نيز سه تا چهار برابر افرزايش يافتنرد. در مرورد اهرداف ركود بوده و يا كاهش پيدا كرد

نئوليبرالها، يعني كاهش تورم، كاهش اشتغال، كاهش دستمزدها و افزايش نرخ سود، ميتوان گفت كه برنامه آنها با موفقيت 

رونق اقتصادي كشورهاي پيشررفته در سرطح  همراه بوده است. با اين حال، كليه اين تدابير براي يك هدف تاريخي يعني

وجود داشت، در نظر گرفته شده بودنرد.   1970بين المللي و برقراري نرخ رشد ثابت بمانند آنچيزي كه قبل از بحران دهه  

، تغييرر  1990و حتي ابتداي دهه  1980و دهه  1970مشهود است. بين دهه  "باري، در اين زمينه، شكست نئوليبرالها كاملا

، رونق اقتصادي ضعيف براقي مانرد و از   OECDبل ملاحظه اي در نرخ متوسط رشد ايجاد نگرديد. در كليه كشورهاي  قا

 بسيار فاصله داشت.  1960و  1950سطح بالاي دهه هاي 

 

 بحران و .....  

 

ه گزاري خالص واقعي چرا چنين نتيجه اي متضاد؟ با وجود ايجاد شرايط جديد نهادي به نفع سرمايه، نرخ انباشت يا سرماي

 كاهش يافت.  1970بسيار كم رشد نمود و حتي در مقايسه با دهه  1980در بخش كالاهاي سرمايه اي توليدي در دهه 

 %5/ 5در كليه كشورهاي صنعتي پيشرفته، نرخهاي سرمايه گذاري توليدي ) متوسط سالانه ( بدينصورت تكامل يافتنرد:   

نزولي است. با اين تفسير، سئوالي كه مطرح ميشود اين اسرت،  ". منحني كاملا80ه  ده  %2/ 9، فقط  70دهه    %3/ 6،  60دهه  

به چه دليل افزايش نرخ هاي سود منجر به رونق سرمايه گذاري نشده است؟ جواب مهم اين سئوال عبارت اسرت از ايرن 

ايجاد توليدات جديد مرالي و   مسئله كه مقررات زدائي بازارهاي مالي ) آزادي حركت سرمايه ها، خريد و فروش قرضه ها،

غيره ( كه از مهمترين اجزاء برنامه هاي نئوليبرالها مي باشد، باعث شد كه سرمايه گذاري مالي كره بره سررمايه گرذاري 

، جهان 1980سوداگري نيز معروف است بسيار جذاب تر و سودآورتر از سرمايه گذاري توليدي گردد. بدينصورت، در دهه  

عي عمليات در بازارهاي تبديل ارز بين المللي بود. مبادلات پولي از چنان حجمري برخروردار شردند شاهد يك انفجار واق

ميزان آن چندين برابر حجم مبادلات تجاري مربوط به كالاهاي واقعي گرديرد. در ايرن دوران، جنبره رانتري و پرارازيتي 

ي دولت با وجود تدابير متعدد جهت محدود كرردن عملكرد سرمايه داري به ميزان فراواني تشديد گشت. بعلاوه، وزنه مال

هزينه هاي اجتماعي، بطور قابل ملاحظه اي كاهش نيافت و اين يكي از شكست هاي مهم نئوليبرال مي باشد. سهم دولرت 
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، ثابت و يا حتي افزايش يافت. اين وضعيت را ميتروان  OECD، در ميان كشورهاي 1980در توليد ناخالص داخلي در دهه  

رشد هزينه هاي اجتماعي وابسته به بيكاري كه بودجه اجتماعي دولتها را به ميزان ميلياردها   "و دليل نسبت داد: اولابه د

افزايش سهم بازنشستگان در جمعيت كه اين مسئله نيز موجب افزايش هزينه هاي اجتماعي   "دلار سنگين تر كرد و ثانيا

ي تامين اجتماعي مهمترين هدف تدابير جديد نئوليبرالها قررار گرفرت. ، برنامه ها1990گرديد. بدينصورت، در طول دهه  

گرديد، مشاهده شد كه بصورت طنرز آميرزي،  1991سرانجام، زمانيكه سرمايه داري وارد يك بحران عميق جديد در سال 

وه، بردهيهاي در كليه كشورهاي غربي از جمله انگلستان و آمريكا به سطوح خطرناكي رسريد. بعرلا  "بدهي دولتي تقريبا

، كليره 90خصوصي و خانوارها نيز به سطحي بي سابقه بعد از جنگ جهاني دوم افزايش يافرت. برا بحرران ابترداي دهره 

 38، ميزان بيكاري به  OECDپارامترهاي اقتصادي در بطن كشورهاي صنعتي بصورتي منفي متجلي شدند. در كشورهاي  

 ميليون نفر رسيد. 

، انتظار مي رفت كه عكس العملي بر ضد نئوليبراليسم صورت پذيرد. باري، برعكس، 1990اي دهه  با چنين شرايطي، از ابتد

اگرچه اين مسئله مي تواند جاي تعجب باشد، ولي نئوليبراليسم نفس تازه اي كشيد، حداقل در سرزمين زادگاهش يعنري 

 اروپا!

در   1980سوسيال دموكراسي كه در كل طرول دهره  دنبال گرديد. در سوئد    1992تاچريسم با پيروزي جان ميجر در سال  

مغلوب احزاب راست گرديد. سوسياليست هاي فرانسه نيز در سال  1991برابر هجوم نتوليبرالها مقاومت كرده بود، در سال 

، سيلويو برلوسكوني در راس ائتلافي به قدرت رسريد كره در آن 1994شكست فاحشي خوردند. در ايتاليا، در سال    1993

انتخاب شد و در اسپانيا، خوزه ماريرا آزنرار در راس   "يروي نئوفاشيست وجود داشت. در آلمان، دولت كوهل مجددايك ن

 حزب مردمي، حزب سوسياليست اين كشور را شكست داد. 

 

 ديبادي كه از شرق وز

 

در  "تا اينموقع  نسبتانيز دنبال شد. موج خصوصي سازي در كشورهايي كه   1990بدينصورت، پويايي نئوليبراليسم در دهه 

 اينمورد سختگير بودند نظير اتريش، آلمان يا ايتاليا نمايانگر اين پويايي مي باشد. 

هژموني نئوليبراليسم همچنين در كردار احزاب و دولتهايي كه بطور رسمي خود را مخالف آن ميدانند نيز قابل تشرخيص 

ي داند، ولي اولين اولويت دولت خود را كاهش كسري بودجه قررار است. براي مثال، كلينتون كه خود را آنتي نئوليبرال م

داد. در انگلستان نيز حزب كارگر همان روش هاي نئوليبرالي را دنبال نمود در حاليكه اجراي برنامه هاي نئوليبرالي، منبعد 

 ت. مشخص كرده بود كه قادر به ايجاد رونق اقتصادي نبوده و در سطح اجتماعي نيز فاجعه آميز اس

 تفسير نمود؟ 1990پس چگونه مي توان اين نفس تازه نئوليبرال را در كشورهاي پيشرفته صنعتي در ابتداي دهه 

يكي از دلائل اساسي قدرت مجدد نئوليبراليسم را بايد سرنگوني كمونيسم در اروپاي شرقي و در روسريه برين سرالهاي 

ادند كه محدوديت ها و ضعف هراي برنامره هراي نئروليبرالي در زماني اتفاق افت  "دانست. اين حوادث دقيقا  1991و    1989

كشورهاي غربي بيش از پيش نمايان شده بودند. معماران جديد اقتصادهاي بعد از كمونيسم در شرق، شخصيت هايي نظير 

ا ( ير Egor Gaidar( ، وزير دارائي و سپس نخست وزير روسيه ) Leszek Balcerowitzمعاون نخست وزير لهستان ) 

Vaclav Klaus  در چك از شاگردان معتقد و متعصب فون هايك و فريدمن مي باشند. آنهرا همگري از كينزيانيسرم، از

دولت اجتماعي و رفاه، از اقتصاد مركب و بطور عمومي تر از مدل حاكم سرمايه داري اروپاي غربي در بعد از جنگ جهاني 

وصي سازي را در ابعادي بسيار وسيع تر و بسيار سريعتر از آنچيزي دوم نفرت دارند. اين حاكمان سياسي، پروسه هاي خص

دتر از يار شرديكه در كشورهاي اروپاي غربي به اجرا در آمد، به انجام رساندند. نتيجه اين مسئله، انفجار نابرابري ها، بسر

 شورها مي بود. ن كيت ايت جمعيش اكثريش از پير شدن بيده شد، و فقيزي كه در كشورهاي اروپاي غربي ديآنچ

 "واكلاو كلاوس  "ن و متعصب ترين نئوليبرالهاي جهان، بدون شك، همان اصلاح طلبان كشورهاي شرق هستند.  يمعتقدتر

حتي رئيس ارتودوكس بانك فدرال رزرو آمريكا، يعني آلن گرينسپن را مورد حمله قرار مي دهد و او را متهم به ضعف در 

 د: يمقاله اي كه او در نشريه اكونوميست انگليس منتشر مي كند مي گو زمينه سياستهاي پولي مي نمايد. در
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نظام اجتماعي اروپاي غربي به ميزان فراواني زنداني قوانين و مقررات و كنترل هاي بيش از اندازه است. دولت تعاون برا   "
ه و حس مسئوليت فردي را از برين انتقال پرداخت هاي بخشنده اش به افراد فقير، پايه و اساس معنوي كار را نابود ساخت

مي برد. كارمندان بيش از اندازه مورد حمايت اند. بايد گفت كه انقلاب تاچريسم يعني آنتي كينزيانيسم در اروپاي غربري 
 ". در حال اجرا است. لازم است كه آنرا بسوي آنطرف كرانه ) كشورهاي شرق ( هدايت نمود

 

وليبرالي، هرچند در ابتدا در كشورهاي شرق بسيار موثر بود ولري موجرب عكرس بدون شك، اين نوع از عقايد افراطي نئ

، در لهستان، كمونيست هاي قديمي انتخابات را از آن خود كردند. 1993العمل هاي مردمي گشت. بدينصورت، در سپتامبر 

ت دولتهاي كمونيست سابق با رخ داد. با اين حال، در عمل، سياس  1994در مجارستان و ليتواني نيز چنين اتفاقي در سال  

نئوليبرالهاي اروپاي غربي تفاوت چنداني ندارد. سياست هاي ضدتورمي، از ميان برداشتن خدمات دولتي، خصوصي سازي، 

توسعه يك بخش سرمايه داري وابسته به مافيا و نابرابري هاي اجتماعي به اجرا گذاشته شدند. آهنگ اجراي اين سياست 

 ولي جهت آنها يكي است.  ها شايد كند تر باشد

 

 شگاهيك آزماين : يكاي لاتيآمر

 

اثر پيروزي نئوليبرال در اروپاي شرقي در ديگر نقاط جهان بويژه در آمريكاي لاتين احساس شد. اين سومين منطقه جهان 

اجرراي تردابير   است كه مورد آزمايشهاي سياستهاي نئوليبرالي قرار مي گيرد. اين اولين تجربه آمريكاي لاتين در زمينه

 است.  1973نئوليبرالي است. در اينجا منظور، ارائه تجربه شيلي تحت رهبري پينوشه بعد از كودتاي سپتامبر 

برنامه بسيار سختي را به اجرا گذاشت. مقررات زدايي، بيكاري انبوه، سرركوب سرنديكايي،   "بعد از كودتا، پينوشه سريعا

يك دهه قبل از تراچر بره   "سازي بخش دولتي و ... تمام اين سياست ها تقريبا  توزيع مجدد ثروت به نفع اغنيا، خصوصي

اجرا درآمد. در شيلي، پايه هاي نظري تجربه پينوشه بطور مستقيم از فريدمن نشات مي گرفت تا فون هايرك. در اينجرا 

ر گرفت و بعلاوه، در طول دهره بسيار مورد استفاده مشاوران خانم تاچر قرا  1970بايد اشاره شود كه تجربه شيلي سالهاي  

، روابط بسيار حسنه اي بين دو دولت برقرار شد. البته بايد گفت نئوليبراليسرم در شريلي برا پريش شررط حرذف 1980

دموكراسي و برقراري يكي از بيرحم ترين ديكتاتوري هاي جهان بعد از جگ به اجرا درآمد. دموكراسي، همانطور كه فرون 

رد، هرگز يك ارزش مركزي ايدئولوژي نئوليبرال نيست. در اين راستا، فريردمن و فرون هايرك هايك همواره تكرار مي ك

تجربه شيلي را ستايش مي كردند بدون اينكه با اصول خود آنرا در تضاد قرار دهند. ستايش از تجربه شيلي با ظهور آهنگ 

د تائيد قرار مي گرفت بويژه وقتي كه آنهرا سريع تحت ديكتاتوري پينوشه، بيش از پيش مور  "هاي بالاي نرخ رشد نسبتا

اگر شريلي بعنروان يرك تجربره   اين تجربه را با تجربيات نئوليبرالي كشورهاي دموكراتيك پيشرفته مقايسه مي كردند. 

مطرح است، ولي در آمريكاي لاتين كشورهاي ديگرري مهرد آزمايشراتي   OECDمحوري براي نئوليبراليسم كشورهاي  

بره   1985يسم در اروپاي شرقي به اجرا گذاشت. در اينجا منظور، اصلاحاتي است كه در بوليوي از سال  شدند كه نئوليبرال

اقتصاددان جوان و برجسته آمريكايي يك عمليات شوك درماني را قبل از اينكه بره    254بعد صورت پذيرفت. جفري ساچ 

برخلاف آنچيزي كه در شيلي اتفاق افتراد، اجرراي لهستان و روسيه پيشنهاد كند در بوليوي به اجرا گذاشت. در بوليوي،  

در ايرن كشرور برود.   255"ابرترورم"برنامه تعديل ساختاري مستلزم نابودي سنديكاي كارگري نبود. اولين هردف، مهرار  

بدينصورت، نظام سياسي كه پيشنهادهاي ساچ را در بوليوي به اجرا درآورد، شكل ديكتاتوري به خود نگرفت. اين نظام در 

را در اين كشور رهبري كرده بود.   1952، خود را وارث حزب پوپوليست ) مردمي ( بوليوي مي دانست كه انقلاب سال  واقع

بدينصورت، شيلي و بوليوي بصورت آزمايشگاه تجربي نئوليبرالها درآمدند ولي بايد گفت كه اين دو كشور تا پايران دهره 

برراي مكزيرك برا رسريدن   1988يري بسوي نئوليبراليسم در سرال  در آمريكاي لاتين، دو استثناء بودند. جهت گ  1980

دنبال شرد و برا ابترداي رياسرت   1989كارلوس ساليناس اتقاق افتاد، سپس با انتخاب كارلوس منم در آرژانتين در سال  

 
254 - Jeffrey Sachs 
255 - Hiperinflation 
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ت جمهوري جمهوري دوم كارلوس آندره آس پرز در ونزوئلا در همين سال و سرانجام با انتخاب آلبرتو فوجي موري به رياس

، نئوليبراليسم در آمريكاي لاتين اشاعه يافت. هريچ يرك از ايرن دولتهرا قبرل از انتخابرات، محتروي 1990پرو در سال  

سياستهاي خود را براي مردم فاش نكرده بودند. كارلوس منم، پرز و فروجي مروري حتري در مبرارزات انتخابراتي قرول 

بودند. در مورد ساليناس نيز بايد گفت كه اگرر حرزب انقلابري نهرادي   داده  1990سياستهاي مردمي را براي اجرا در دهه  

به موفقيت   "( در انتخابات تقلب نكرده بود، او هرگز انتخاب نمي شد. از اين چهار تجربه، سه كشور سريعا  PRIمكزيك )

اجه شرد. تفراوت هراي درخشاني در زمينه مهار ابرتورم رسيدند يعني مكزيك، آرژانتين و پرو ولي ونزوئلا با شكست مو

موجود بين اين كشورها مهم بوده و ميتوان بدينصورت خلاصه نمود: شرايط سياسي لازم براي سياست هاي ضد ترورمي، 

مقررات زدائي شديد، افزايش بيكاري و خصوصي سازي بدليل وجود حزب انقلابي بر قدرت، در مكزيرك وجرود داشرت. 

شروع به تغييرات قوانين و   "وري ، در برخي موارد حتي با توسل به زور، سريعابرعكس، در آرژانتين و پرو، منم و فوجي م

اصلاحات نهادي نمودند تا بتوانند چنين شرايطي را آماده سازند. اين سياستهاي ديكتاتوري در ونزوئلا نتوانسرت صرورت 

ترين قرادر بره اجرراي سياسرتهاي پذيرد. ولي با اينحال نميتوان مدعي شد كه تنها نظام هاي ديكتاتوري در آمريكاي لا

، دولتهاي مختلف بدون توسرل بره 1985نئوليبرالي هستند. وضعيت بوليوي در اين زمينه، نشان مي دهد كه بعد از سال  

 زور، اين سياستها را انجام دادند. تجربه بوليوي معرف يك پيام بسيار مهم است: 

در واقع، ابرتورم با توجه به اثرات فقرگرايي آن برراي   "ظامي است. ابر تورم از نقطه نظر عملكرد، معادل يك ديكتاتور ن  "

، يرك اقتصراددان 1987اكثريت جمعيت، ميتواند باعث مقبوليت تدابير شديد نئوليبرالي بوسيله مردم گرردد. در سرال  

ران برزيل در برزيلي، عضو يكي از موسسات مالي بين المللي، ستايش كننده تجربه شيليايي پينوشه، مي گفت: مشكل بح

، نرخ تورم بالا نيست. او معتقد بود كه نرخ تورم بسيار پائين است. چرا؟   256اين لحظه، يعني تحت رياست جمهوري سارني

در برزيل ما محتاج ابرتورم هستيم تا شررايط لازم را جهرت قبرول نمرودن تردابير شرديد   "جواب او بسيار ساده است:  

ابرتورم در برزيل بوجود آمد و شرايط براي اجراي تدابير نئوليبرالي بردون ابزارهراي   "نئوليبرالي براي مردم آماده نمايد. 

 ديكتاتوري فراهم گرديد. 

 

 نئوليبراليسم در آسيا

 

سياست هاي نئوليبرالي به آسيا هم رخنه كرد. اقتصاد هند تحت يك برنامه تعديل ساختاري وسيع قرار گرفرت. يكري از 

ي كه در طول بيست سال گذشته، بيشترين موفقيت را كسب نموده است، منطقه اي اسرت مناطق مهم سرمايه داري جهان

كه نئوليبرالها نتوانستند در آنجا رخنه كنند. منظور اقتصادهاي كشورهاي كره جنوبي، تايوان، سنگاپور، مرالزي و ... مري 

 باشند. 

وليبرالها مقاومت نمايند؟ آيا مدل اقتصادي آنها وارد براي چه مدتي اين كشورها قادر خواهند بود در برابر نفوذ مستقيم نئ

 بحران خواهد شد و شرايط را براي حمله نئوليبرالها آماده خواهد ساخت؟

 

 : اجماع واشنگتن  5پيوست شماره 
 

با اينحال، در عمل، اصلاحات   جستجو نمود.   257"جان ويليامسون"را بايد در تحقيقات    "اجماع واشنگتن "ريشه اصطلاح  

، اين توافق را چنان تغيير داد كه اغلب با اصول اوليه ويليامسون نيز در تضاد قرار گرفت.  در آن صورت گرفت دي كه  متعد

بحران بدهي   از  بعد  آمريكاي لاتين در  يافته در كشورهاي  استقرار  واقع، خطوط اساسي سياستهاي  اجماع واشنگتن در 

دهه   در  1980اوائل  نمايد.  مي  ارائه  بصورت سنتز  عموما   80دهه    را  كه  توسعه    "ميلادي  براي  رفته  از دست  بعنوان دهه 

 
256 - Sarney 

(، اقتصاددان آمريكايي و مشاوري مهم در اكثر نهادهاي بين المللي نظير سازمان ملل،  John Williamsonجان ويليامسون )  - 257
 بانك جهاني و صندوق بين المللي پول.
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اكثر كشورهاي در حال توسعه   برنامه هاي تعديل ساختاري در  نمودار ذيل معروف است،  ، توالي  به اجرا گذاشته شد. در 

  اساسي يك برنامه تعديل ساختاري خلاصه شده است. 

مي باشد. بدهي كل خارجي بلندمدت كشورهاي در    1980ي دهه  سياست هاي تعديل ساختاري نتيجه مستقيم بحران بده

بدهي    258"سرويس "ميليارد دلار افزايش يافت.    609ميليارد دلار به    61.1ده برابر شده و از    1980تا   1970حال توسعه بين  

اوت    20ر  صادرات كشورهاي آمريكاي لاتين را به خود اختصاص مي داد. تصميم مكزيك د  %40نزديك به    1980در سال  

بوسيله ديگر كشورهاي در حال توسعه دنبال شد، مسئله اي كه    "، در به تعليق درآوردن سرويس بدهي اش سريعا1982

خطر ورشكستگي زنجيره اي بانكهاي بزرگ غربي را ايجاد نمود. در مقابل خطرات ايجاد شده بوسيله بدهي اين كشورها،  

اعتبارات جديد )    تقسيم بنديشدند نظير كاهش و    راه حل هاي متعدد و متوالي به اجرا گذاشته  مجدد بدهي و اعطاي 

(، تبديل بدهي به اوراق بهادار، يعني تبديل بدهي به ارزش هاي متحرك قابل مذاكره ) طرح  1985در سال   259"بيكر  "طرح 

 (.   1989در سال   260"برادي "

 

 
 بدهي  سرويس بدهي عبارت است از بازپرداخت اصل + فرع -  258
 .1985( وزير خزانه داري آمريكا در سال James Bakerبيكر )جميز  -  259
 . 1989( وزير خزانه داري آمريكا در سال Nicholas Bradyنيكلاس برادي ) -  260
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المللي پول مي بود، يعني كشورهاي در حال توسعه براي  ولي استفاده از  اين ابتكارات مستلزم قبولي شرايط صندوق بين  

اين سياستها   نمودند.  مي  قبول  را  پيشنهادي صندوق  تعديل ساختاري  بايست سياستهاي  تسهيلات مي  اين  از  استفاده 

  ( كه دولتها را مجبور به اتخاذ سياستهاي انقباضي مي نمود conjoncturelشامل دو محور اساسي بود: يك محور موردي )

محدود   از  بود  عبارت  كلي  بطور  اين سياستها  اساسي  مالي. هدف  اصلاحات  و  آزادسازي  تدابير  محور ساختاري شامل  و 

افزايش   و  اقتصاد  جذب  ظرفيت  كاهش  يعني  گذاري(،  سرمايه  و  )مصرف  داخلي  تقاضاي  كاهش  طريق  از  واردات  كردن 

آمدهاي ناشي از آن به صرف بازپرداخت بدهي ها و بهبود  صادرات تا از نتيجه اين دو مسئله تراز تجاري مثبت شده و در

رقابت پذيري اقتصاد گردد كه بنوبه خود به افزايش صادرات منجر خواهد شد. اجماع واشنگتن موجب ريشه كني تورم،  

يل  ايجاد تعادل بودجه اي و افزايش صادرات گرديد. ولي در زمينه كسب رشد و عدالت اجتماعي كه ماهيت توسعه را تشك

 261مي دهند، نتايج كسب شده بسيار ضعيف بود. 
  

 

 اجماع واشنگتن  اصول اساسي

 

سياست را در بر مي گيرد. اين تدابير كه در كشورهاي در حال توسعه به اجرا گذاشته شدند   10  "اجماع واشنگتن"اصطلاح 

 آنها بنا شده اند. سال پيش تاكنون سياست توسعه اي بر اساس  20  از  هنوز مورد استفاده قرار گرفته و

به    -1 كه  اي  مسئله  داشت،  بدنبال خواهد  را  ها  فرار سرمايه  و  تورم شده  موجب  بودجه  هاي  اي: كسري  بودجه  انضباط 

 بحران تراز پرداختها منجر ميگردد. 

دد و  اصلاح مالياتي: نظام مالياتي كشور بايد بطريقي طراحي شود كه بيشترين درآمدهاي دولت از اينطريق حاصل گر  –  2

 نرخهاي مالياتي نيز بايد معتدل و منطقي باشند. 

سودآور     –  3 و  مثبت  بهره  نرخهاي  ايجاد  به  منجر  بايد  كشور  پولي  ملي: سياست  مالي  نظام  و  بهره  نرخهاي  آزادسازي 

 . بصورت واقعي گردد. نرخهاي اساسي بايد بطريقي تعيين گردند كه موجب افزايش پس انداز و كاهش فرار سرمايه گردد

 نرخ ارز بايد انعطاف پذير، رقابت پذير بوده و موجب انباشت اضافه تراز تجاري گردد.   – 4

سياست تجاري: گشايش و آزادسازي واردات. محدوديت هاي كمي بايد حذف و حقوق و عوارض گمركي بايد معتدل    –  5

 باشند. 

مستقيم  -6 گذاري  سرمايه  ورود  از  جلوگيري  موجب  نبايد  موانعي  سرمايه    هيچگونه  جذب  سياستهاي   ( گردد  خارجي 

 گذاري خارجي(. 

با وادار به اطاعت نمودن بنگاه ها از رقابت و يا ايجاد قوائد و مقررات مناسب در زمينه ايجاد    –  7 ايجاد خصوصي سازي 

 رقابت آزاد. 

اعتبار   –  8 ها،  قيمت  گذاري،  زمينه سرمايه  در  زائد  و مقررات  قوانين  كليه  زدايي: حذف  و همچنين  مقررات  غيره  و  ات 

 ملايم نمودن موانع ورود و خروج به بازارها مي باشد.  "حذف رانت ها. منظور عمدتا 

 حذف يارانه هاي دولتي به فعاليت هاي توليدي و ارائه آنها فقط به فعاليت هاي اجتماعي و آموزشي.  – 9

 
، بحث تحول توليدي همراه با عدالت را 1990( در ابتداي دهه  CEPALكميسيون اقتصادي سازمان ملل براي آمريكاي لاتين )  -   261

تحول م بود.  مي  عدالت  تحكيم  با  همراه  توليدي(  )دوگانگي  توليدي  ساختاري  ناهمگني  الزامي  كاهش  بر  سپال،  تاكيد  ساخت.  طرح 
مدل صادراتي  از  آن  در  كه  گرفته  تجارت صورت  بوسيله  رشد  و  اقتصاد جهاني  در  ادغام  از طريق سياست  با عدالت  همراه    توليدي 

ادغام پويايي جديدي را مطرح ساخت كه موجب دستيابي به برخي از اهداف توسعه پايدار   كشورهاي شرق آسيا تبعيت مي شد. اين
مي گردد نظير : افزايش و بهبود توزيع دستمزدها، تحكيم فرآيند دموكراتيك، كسب استقلال بهينه، ايجاد شرايط حفظ محيط زيست  

 و بهبود شرايط زندگي كل جمعيت. ماخذ:

CEPAL (1990), Transforamcion productiva con equidadad, Libros de la CEPAL, n° 25, 

Santiago du Chili. 
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بخش غيررسمي كشور جهت كسب حقوق    ارتقاء حقوق مالكيت. هدف اساسي عبارت است از دادن حق و امكان به   –  10

 مالكيت با هزينه اي معقول. 

 

مسئله اي كه در اصطلاح اجماع واشنگتن نظر را جلب مي نمايد، قبل از هرچيز، اين است كه اين يك اجماع مي باشد،  

ب را  الزامي سئوال مطرح و سپس مشكل بايد حل گردد. اجماع واشنگتن مسئله توسعه  اينكه اول بصورت  ا نگرش  يعني 

و   بازار  بين عوامل  تنها شيوه هماهنگي  و   بوده  بازار حاكم  نگرشي كه در آن مكانيزم هاي  خاص خود در نظر مي گيرد، 

باشد.  اقتصادهاي در حال توسعه مي  بهينه منابع در  از     262تخصيص  بدينصورت، اصول اساسي اجماع واشنگتن عبارتند 

فع از  بازار، كنار كشيدن دولت  قوائد  به  از طريق ساختار  توجه  كه  نظرگرفتن مزيت هاي نسبي  و در  اقتصادي  اليت هاي 

قيمت ها خود را نشان مي دهد. در اين راستا، توسعه بعنوان يك مشكل تكنيكي تخصيص منابع خود را نشان داده و هدف  

ار داخلي بعنوان موتور  اساسي عبارت خواهد بود از بهبود كارآيي نظام هاي قيمت. ادغام در بازار جهاني بجاي توسعه باز

فرضيه عيني موجود در اين نگرش اين است كه بازار جهاني عقلايي تر از     263پويايي اقتصادي در نظر گرفته خواهد شد. 

به همين دليل، نزديك كردن ساختار     265زيرا كمتر در معرض انتخاب ها و تصميمات سياسي قرار دارد.   264بازار ملي است 

ح قيمت هاي خارجي يكي از اجزاء اساسي اجماع واشنگتن و سياستهاي تعديل ساختاري  قيمت هاي نسبي داخلي به سط

توليد   به گمان، موجب كاهش هزينه هاي  به جهاني(  قيمت هاي داخلي  )نزديك كردن  ادغام جهاني  واقع،  باشد. در  مي 

اتي هدايت خواهد نمود. شده و افزايش صادرات را بدنبال خواهد داشت و تخصيص مجدد منابع را بسوي بخشهاي صادر

و   شده  كشور  به  خارجي  هاي  سرمايه  ورود  افزايش  موجب  گمان،  به  نيز  ها  سرمايه  انتقالات  و  نقل  آزادسازي  همچنين 

اي   رابطه  استقرار  واشنگتن  اجماع  اساسي  اهداف  از  يكي  دليل،  همين  به  داد.  خواهد  افزايش  را  ملي  گذاري  سرمايه 

 ملي و بازار جهاني و يا بطور كامل تر بين اقتصاد ملي و اقتصاد جهاني مي باشد.  مستقيم و بسيار نزديك بين بازار 

وجه   بهيچ  نتايج كسب شده  ولي  توسعه،  حال  در  كشورهاي  از  بسياري  در  واشنگتن  اجماع  سياستهاي  اجراي  وجود  با 

ن ظاهر  كشورها  از  بسياري  كلان  اقتصاد  و   اجتماعي  شرايط  در  بهبودي  و  نبوده  آور  چنين    266گشت. رضايت  مقابل  در 

 
تاريخ نشان مي دهد كه اجماع واشنگتن در زمان و مكاني خاص ظاهر گرديد. يعني تركيبي از سياستهاي اقتصاد كلان سنتي    -   262

ك جهاني كه در اولين دوره رياست جمهوري ريگان در  صندوق بين المللي پول، سياست هاي مقررات زدايي بازار و اقتصاد عرضه بان
 واشنگتن مد روز بود و گرايش خصوصي سازي بنگاه ها در انگلستان. ماخذ:  

 L. Taylor (1997), « The Rivival of the  Liberal Creed – the IMF and the World Bank in a 
Globalized Economy », World Development, Vol. 25, n° 2. 

 
رقابت   90در دهه    -   263 و  بازار  هاي  قدرت  به  اقتصاد  توسعه، گشايش حداكثر  عامل  مهمترين  كه  بود  يافته  رواج  ايده  اين  ميلادي 

جهاني مي باشد. بدينصورت، نه تنها مي بايست در مرزها كليه موانع موجود براي عمليات اقتصادي جهاني را از ميان برداشت بلكه  
در داخل مرزهاي ملي نيز بايد حذف و تدابير تعادل اقتصاد كلان و بخش مالي مي بايست صورت پذيرد. در   همچنين دخالت هاي دولت

اين راستا، پيش بيني مي شد كه منابع بصورت موثرتر توزيع شده و پس انداز از خارج به كشور سرازير و ظرفيت هاي تكنولوژيكي نيز 
مي   توسعه  خارجي  گذاري  افزايش سرمايه  لطف  نمودن  به  اضافه  با  توجهيابد.  مطلوب،  حاكميت  سياسي،  و    تثبيت  مالكيت   به حق 

سرمايه گذاري دولت در منابع انساني، فرض مي شد كه در شرايط جهانگرايي، تركيب اين مسائل رشد پايداري را براي كشورهاي در  
 حال توسعه به ارمغان خواهد آورد. 

 
در سال (  F. Quesnayجهاني نسبت به بازار ملي براي اولين بار بوسيله فرانسوا كنه )اصل عقلانيت و كارآيي بالاتر بازار  -  264

مطرح گرديد و اساس نظريه اقتصاد بين الملل را تشكيل مي دهد زيرا تمايز بين دو حوزه ملي و جهاني از طريق مقايسه نظام  1757
سرمايه داري بين دولت و بازار نبوده بلكه بين بازار ملي و  هاي قيمت هاي نسبي شان صورت مي پذيرد. همچنين تضاد اساسي اقتصاد

 بازار جهاني است.
 تصميمات و انتخاب هاي سياسي مي توانند مولد اغتشاشات و ناهماهنگي ها در سياست هاي اقتصادي گردند. -  265
اين اجماع    - 266 موجب شكست  اين راستا مي گويد كه چهار مسئله  اولاباني اجماع واشنگتن، خود در  است:  ، دليل اساسي "شده 

ثانيا برگرفت.  را در  آمريكاي لاتين  اقتصادهاي كشورهاي  كه  بود  بحرانهايي  توالي  به  وابسته  اجماع واشنگتن  كننده  مايوس  ،  "نتايج 
، اصلاحات  "كشورها مي بايست تدابير كنترلي و تنظيم كننده كه در نسخه اصلي اجماع پيش بيني شده بود را در نظر مي گرفتند. ثالثا

رابعا با طبيعتي نهادگرايانه كامل مي گرديد.  با اصلاحات نسل دوم  بر    "، اصلاحات نسل دوم مي بايست عمدتا"نسل اول مي بايست 
 توزيع درآمدها و بهبود دستيابي قشر فقيران به فرآيند تصميم گيريها منجر مي گرديد. ماخذ:

 J. Williamson, P. P. Kuczynski (eds.) (2003), After the Washington Consensus : Restarting 

Growth and Reform in Latine America, Institute for International Economics, Washington. 
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، جنبشي در راستاي بازنگري و نوآوري در اجماع واشنگتن ايجاد گشت. جوزف استيگليتز،  1990از اواسط دهه    وضعيتي،

در سال   اقتصاد  نوبل  برنده جايزه  و  بانك جهاني  معاون  اقتصاددان مطرح،  واشنگتن،  اجماع  بانيان  از  بدنبال  2001يكي   ،

باه صندوق بين المللي پول در رفع بحران مالي آسيا، بعنوان يكي از رهبران اصلي جنبش قرار  مديريت بسيار ضعيف و اشت

بويژه بانك جهاني نيز اشاعه يافت. به عقيده   نهادهاي مسئول سياستهاي توسعه  به كليه  انتقادات جنبش سپس  گرفت. 

هاي بين عوامل بازار ناديده گرفته بود.    استيگليتز، اجماع واشنگتن اهميت زيرساخت هاي نهادي را در تنظيم هماهنگي 

( فراتر رفته و به منطق واقعي نمودن نهادها  get the price rightبدينصورت، استيگليتز از منطق واقعي نمودن قيمت  )

(get the institutions right .مي رسد. ويژگي ناكامل اطلاعات و رقابت، دخالت تنظيم كننده دولت را توجيه مي نمايد )

ناسالم شود   رقابت  و  قيمت ها  رفع تحريف  و  باثبات  اقتصاد كلان  تنها دخالت هايي كه موجب تضمين محيط  اينحال،  با 

 مفيد تشخيص داده شده اند. 

 

 اجماع ارتقاء يافته واشنگتن  

 

 عناصر ذيل به ليست قبلي اجماع واشنگتن اضافه شده اند: 

 استقرار اصلاحات سياسي )وضعيت قانوني(  – 1

 تدارك نهادهاي تنظيم كننده )حق رقابت(  – 2

 پيكار بر ضد فساد – 3

 انعطاف پذيري بازار كار  – 4

 عضويت در سازمان تجارت جهاني و تائيد توافقات آن  – 5

 اتخاذ قوائد و استانداردهاي مالي جهاني  – 6

 آزادسازي كنترل شده و تدريجي حساب مالي تراز پرداختها   – 7

 يت هاي اجتماعي استقرار تدابير حما – 8

 پيكار بر ضد فقر  – 9

 

معروف است، اگرچه تدابير مهم تثبيتي نظير آزادسازي  "  2اجماع واشنگتن  "اجماع ارتقاع يافته واشنگتن كه همچنين به  

داند.  مي  ناكافي  را  آنها  ولي  نمايد  مي  تلقي  اهميت  با  توسعه  براي  را  رقابتي  هاي  قيمت  و  كلان  اقتصاد  ثبات  مبادلات، 

د خوب بازارها مستلزم چيزهاي بيشتري است تا مهار تورم. عملكرد صحيح بازار به انتظام مالي سالم، به سياست  عمكر

حاكميت   به  مربوط  مباحثات  و  حاكميت  بينش  بايد  مسائل  اين  به  است.  مشروط  سياست شفاف  به  و  رقابت  قانونگذاري 

 م دولت را از طريق عملكردش در نظر ميگيرد. مطلوب را نيز افزود كه جنبه هاي نهادگرايانه توسعه و ادغا

برنامه اي    2، اجماع واشنگتن  Régulation))  "انتظام "، يكي از بانيان مكتب فرانسوي نهادگراي 267"روبرت بوايه"به گفته  

ر همين  است كه تعددو كثرت نحوه هماهنگي را تائيد نموده و در اين راستا، توافقات نهادي را بسيار مهم تلقي مي نمايد. د 

، از مكتب نهادگرايان آمريكايي نيز مي گويد: نقش اين توافقات عبارت است از تعيين وضعيت  268"داگلاس نورث "مورد،  

افزايش   موجب  كه  اي  مسئله  استراتژيك،  عملكردهاي  كردن  كاناليزه  و  معاملات  هاي  هزينه  و  ثباتي  بي  كاهش  عوامل، 

 ردد.  قابليت، ماندگاري و اعتبار نظام اقتصادي مي گ

 
267 - Boyer R. (2001), « L’après-consensus de Washington : institutionnaliste et systémique ? 

», L’année de la 
régulation, vol. 5. 
268 - North D. (1991), Institutions, Institutional Change and Economic Performance, 

Cambridge University Press, Cambridge. 
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شكست اجماع واشنگتن راه را براي تعاملات در زمينه دكترين جديدي باز نمود، دكتريني كه طراحي توافقات نهادگرايانه  

از مباحثات دخالت دولت و يا آزادي بازار فراتر رفته و از طريق    را الزامي مي داند. در نظرگرفتن توافقات نهادي در واقع، 

 ي بين بازار و دولت، بخش مهمي از تعاملات و تفكرات آنكتاد در اين مسير قرار دارد.  توافقات نهادينه شده واسطه ا

 

 

 بازار توليدات مشتقه :   6پيوست شماره  
كليه   بمانند  و  شده  مشتق  فيزيكي  كالاي  يك  يا  و  مالي  دارائي  يك  از  پيداست  نامشان  از  كه  همانطور  مشتقه  توليدات 

بنام  كالاها خريد و فروش مي شوند. اين د اوليه  يا كالاي  معروف است. توليدات مشتقه بخودي    269"كالاي مبنايي "ارائي 

ارز، نرخهاي بهره،   اوراق قرضه،  آنها ناشي از كالاي مبنايي است كه مي تواند سهام،  بلكه ارزش  نبوده  خود داراي ارزش 

كه مالي  دارائي  هر  يا  كالا  هر  باشند.  غيره  و  گندم  نفت،  نظير  اوليه  مواد  مشمول    مسكن،  تواند  مي  باشد  محاسبه  قابل 

بركليه موارد توليد ناخالص داخلي مي توان توليدات مشتقه ساخت    توليدات مشتقه گردد. به عقيده برخي از اقتصاددانان، 

پيدايش توليدات مشتقه در واقع ناشي از احتياجات عوامل بازار در زمينه     270و با خريد و فروش آنها در بورس بازي نمود. 

سال آخر قرن بيستم    20توسعه سرسام آور بازار مشتقه از    خود از خطرات و نوسانات قيمت ها مي باشد. در واقع،   حفظ

، نرخهاي ارز ثابت  1970وابسته به نوسانات بازارها و عدم اطمينان وابسته به آن است. براي مثال، تا ابتداي دهه    "مستقيما

ريك نوسان داشتند، افزايش سالانه سطح عمومي قيمت ها ثابت بود، نرخهاي  قيمت هاي نفت فقط در حاشيه اي با   بودند، 

با آزادسازي بازارها، عدم امكان پيش بيني تكامل قيمت ها، موجب ظهور    "ثابت بودند. متعاقبا  "بهره نيز همچنين نسبتا

ات مشتقه معلول نوسانات  بيش از پيش توليدات مشتقه در راستاي مديريت خطرات گرديد. در واقع مي توان گفت توليد

 بازارها مي باشند و نه دليل آنها. 

 

 الف : منطق توليدات مشتقه

به مثالي در مورد يك خانواده ايراني مي پردازيم كه بايد براي شب عيدش ماهي خريداري نمايد. پدر خانواده نزد ماهي  

اين ماهي ها ر او   از ماهي فروش تحويل خواهد فروش محله رفته و سفارش چندكيلو ماهي سفيد مي دهد.  ا شب عيد 

گرفت. پدر خانواده مايل است، از قبل، قيمت ماهي ها را امروز پرداخت  نمايد تا مشمول نوسانات قيمت ماهي از اكنون تا  

 شب عيد نگردد. عملكرد اين پدر در راستاي منطق توليدات مشتقه مي باشد. 

ماهي فروش اين عمليات    ثابت امروز خريداري نمايد. از سوي ديگر،   پدر خانواده ترجيح مي دهد ماهي خود را به قيمت 

از قبل بفروش مي رساند ) در   بود كه ماهي هايش را  اينكه وي مطمئن خواهد  به  با توجه  نمود  مدت دار را قبول خواهد 

ينصورت، گفته مي شود  پدر خانواده مي تواند بسوي ماهي فروش ديگري برود(. بد  صورتيكه او اين عمليات را قبول نكند، 

كه پدر خانواده و ماهي فروش دو طرف يك عمليات مدت دار مي باشند. اين دو، عمليات مدت دار يا توليد مشتقه را به  

 توليد مشتقه گفته مي شود.   "كالاي مبنايي"مذاكره گذاشتند و مورد مذاكره نيز ماهي مي باشد كه به آن  

دو طرف معامله با خطر نوسانات قيمت ماهي از اكنون تا شب عيد مواجه خواهند بود.    هر  در اين عمليات مدت دار،   بعلاوه، 

ماهي خود را به قيمت كمتر از آنچيزي كه در    اگر قيمت ماهي شروع به افزايش نمايد، ماهي فروش در معامله بالا،   در واقع، 

تومان    1000در روز عقد معامله مدت دار    عمل وجود خواهد داشت خواهد فروخت. براي مثال، اگر قيمت يك كيلو ماهي 

تومان ضرر خواهد نمود زيرا او مجبور است بدليل قرارداد مدت   100تومان، ماهي فروش  1100باشد و قيمت آن در شب عيد 

قيمت   همان  به  را  ماهي  نموده،  منعقد  قبل  از  كه  پدر خانواده خوشحال    1000داري  ديگر،  از سوي  بفروش رساند.  تومان 

 
269 - Underlying 
 

بازارهاي بورس،   امروزه، مهندسين مالي قراردادهايي را در زمينه توليدات مشتقه بر اساس تورم،   -   270 دما، قدرت بيكاري، نوسانات 
قيمت مسكن و حتي تعداد گل هاي ردبدل شده در يك   تعداد اشتغال ايجاد شده،   زلزله )متغير ريشتر(، رشد توليد ناخالص داخلي، 

 مسابقه فوتبال ايجاد نموده اند. 
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تومان    100تومان پرداخت مي نمايد و لذا    1000تومان است را به قيمت    1100بود زيرا قيمت ماهي كه در شب عيد    خواهد

تومان برسد، اين ماهي فروش است كه سود    900سود خواهد برد. برعكس، اگر قيمت ماهي در شب عيد كاهش يافته و به  

 برده و پدر خانواده ضرر خواهد نمود.  

دات مشتقه، توليداتي مي باشند كه بوسيله آنها دو طرف معامله امكان مذاكره را براي يك دارائي مالي ) يك  بنابراين، تولي

كالا، ماده اوليه، سهام، اوراق قرضه، ارز و غيره( كه كالاي مبنايي ناميده مي شود، در آينده خواهند داشت. اين دارائي سه  

با ابتدا  از  توليدات مشتقه  قرارداد  در  و  موضوع  قيمت  ما، شب عيد(،  مثال  در  معامله،  )سررسيد  زمان  يد مشخص شود: 

 مقدار كالا يا دارائي مالي. 

 

 ب : دو نوع بازار توليدات مشتقه 

 272و بازارهاي غيررسمي  271بازار توليدات مشتقه به دو نوع تقسيم مي شوند: بازارهاي رسمي 

 

 بازارهاي رسمي )يا بازار مدت دار بورس(   – 1

ب ورس جايي است كه در آن عمليات مدت دار صورت مي پذيرد، يعني عملياتي كه قيمت شان امروز تثبيت  بازار رسمي 

( فيوچر  قراردادهاي  بازار،  اين  در  بود.  خواهد  داده  تحويل  سررسيد  در  مالي  دارائي  ولي  ها  Futureشده  آپشن  و   )

(Optionمورد مذاكره قرار ميگيرند. امنيت بازار رسمي عمليات مدت دا )  سپرده  "ر بدليل وجود اتاق پاياپاي كه در آن

 از طرفين معاملات گرفته مي شود، تقويت شده است.     273"حاشيه اضافي"و   "هاي ضمانتي 

ارزش قرارداد مي باشد كه در واقع به اين دليل ايجاد شده كه نشان دهد طرفين    %3  –يا  +  سپرده ضمانتي پيش پرداخت  

يات مشتقه برخوردار مي باشند. بدينصورت، در مثال ما، اگر پدر خانواده متعهد مي شود  معامله از ميزان نقدينگي در عمل

تومان را بسپارد كه معرف اين مسئله خواهد    30تومان پرداخت نمايد بايد ضمانتي بميزان    1000كه ماهي خود را به قيمت  

 ت ماهي را بپردازد.  بود كه اين شخص داراي نقدينگي بوده و قادر است در سررسيد )شب عيد( قيم

در مورد حاشيه اضافي نيز بايد گفت هدف آن عبارت است از تشكيل مجدد سپرده ضمانت، اگر اين سپرده بدليل نوسانات  

و   پاياپاي سودها  اتاق  بازار،  بسته شدن  از  بعد  روز،  است: هر  بدينصورت  اضافي  مكانيزم حاشيه  متاثر شود.  بازار  عكس 

قرارداد مدت دار به قيمت    1000به ميزان    Aزار را محاسبه مي نمايد. براي مثال، اپراتوري بنام  ضررهاي هر يك از عوامل با

)  100هر كدام   اپراتور ديگري  نموده و  اين قراردادها كاهش  Bدلار خريداري  (، آنها را فروخته است. در پايان روز، قيمت 

دلار برداشت خواهد نمود كه محاسبه آن از    5000مبلغ :    Aر  دلار رسيده است. اتاق پاياپاي از حساب اپراتو  95يافته و به  

به اندازه كافي موجودي نداشته باشد،   A. چنانچه حساب  5000=  1000(*  100 – 95)طريق اين فرمول صورت گرفته است : 

  B. برعكس، اپراتور  اتاق از او درخواست خواهد نمود كه تا فردا قبل از گشايش بازار، اين مبلغ را به حسابش واريز نمايد

دلار بستانكار خواهد شد  در واقع،    5000كه همين قراردادهاي مدت دار را بفروش رسانده، حسابش در نزد اتاق به ميزان  

را كه كالاي مبنايي اخذ كرده   قيمت هاي روزانه كه در آخر وقت در بورس مشخص مي گردد اجازه مي دهد كه ارزشي 

تول طرفين  كه  وضعيتي  به  يا  نسبت  بدهكار  را  خود  هاي  حساب  كدام  هر  گردد.  مشخص  بودند  نموده  اخذ  مشتقه  يد 

 به تشكيل مجدد سپرده ضمانتش اقدام نمايد.   "بستانكار خواهند ديد. در حالت بدهكار حساب يك طرف، وي بايد سريعا

را تنظيم و ناظر بر درستي عمليات   بازارهاي رسمي داراي نهادي بنام اتاق پاياپاي مي باشند كه قوائد و مقررات اين بازارها

در اين بازارها مي باشد و همچنين دو سپرده ذكر شده در فوق را نيز مديريت مي نمايد و از اينطريق، اتاق پاياپاي ريسك  

معمولا سازد.  مي  متمركز  خود  در  را  طرفين  كليه    "هاي  فروشنده  و  ها  فروشنده  كليه  خريدار  اتاق،  كه  شود  مي  گفته 

 مي باشد.  خريداران 

 

 ( Over The Counter = OTCبازارهاي غيررسمي )   – 2

 
271 - Organized Market 
272 - Over The Counter (OTC) 
273 - variation margin 
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برعكس بازار رسمي بورس، بازار غيررسمي شامل عمليات بدون قوائد و مقررات مي باشد. با توجه به اينكه اين بازار تحت  

پاي نيز نمي باشد،  هيچ كنترلي نبوده، هيچگونه سپرده ضمانت و يا حاشيه اضافي در خواست نمي گردد و داراي اتاق پايا

عمليات در آن براي نظام مالي جهاني بسيار خطرناك مي باشد. در اين بازار اكثر توليدات مشتقه نظير فيوچر، فوروارد،  

آپشن، سواپ و غيره مورد مذاكره قرار مي گيرد. اختلاف بازارهاي غيررسمي با بازارهاي رسمي )عمليات در بورس( در اين  

باز  لذا  است كه عمليات در  و  آنها صورت پذيرفته  اراده  و  اختيار  اساس  بر  و  بين طرفين  توافق كامل  با  ارهاي غيررسمي 

چگونگي معاملات و روابط بين طرفين براي عام مشخص نيست. مزيت آن براي معامله    "عمليات استاندارد نبوده  و معمولا

بر اساس آنچيزي كه طرفين مي خواهند تن اين مزيت براي معامله  گران اين است كه قراردادها  ظيم مي گردد. برعكس، 

گران در بازار غيررسمي معرف عدم مزيتي كلي براي نظام مالي است زيرا مسئله عدم شفافيت كامل اين نوع بازار را مطرح  

مالي   نظام  ثبات  براي  هاي خطرناك  ورشكستگي  يا  و  بازار  هاي  لغزش  بيني  پيش  هدف  با  كنترل  تضمين  لذا  سازد  مي 

امكان پذير نخواهد بود. براي مثال، زمانيكه يك طرف معامله در مورد شرط بندي خود براي آينده مرتكب اشتباه  جهاني  

مي شود و بدليل عدم نقدينگي قادر به پرداخت نيست، اگر اين طرف صندوقي باشد كه بوسيله بانكهاي مهم تامين مالي  

خوا مسئله  درگير  بانكي  بين  منابع  نظام  كليه  است،  وال  شده  مجله  كه  است  آنچنان  بازار  اين  شفافيت  عدم  شد.  هند 

استريت معاملات توليدات مشتقه در اين بازار را اساس تهديدهاي مستمر و سنگين بر نظام مالي جهاني دانسته است. در  

لي صورت مي  واقع، توليدات مذاكره شده در اين بازار هرگز در تراز شركتها ظاهر نمي گردند و خارج از ساختارهاي كنتر

پذيرند. سرانجام، بايد گفت اگرچه يك قرارداد مذاكره شده در بازار غيررسمي مستلزم سپرده، پيش پرداخت و غيره نمي  

هرگونه   از  آزاد  بازار  نوع  اين  واقع،  در  است.  ممنوع  آن  در  سپرده  يا  مبلغ  پرداخت  كه  نيست  معنا  بدين  اين  ولي  باشد 

 معامله در مورد مفاد يك قرارداد به توافق برسند. محدوديت بوده و كافي است دو طرف 

 

 انواع توليدات مشتقه  – 3

 . 275و توليدات اختياري 274مجزا تقسيم مي شوند: توليدات ثابت "توليدات مشتقه بدو دسته كاملا

 مهمترين توليدات مشتقه ثابت عبارتند از :

 ( Forwardقراردادهاي فوروارد )  •

 ( Futureقراردادهاي فيوچر )  •

 ( Swap قراردادهاي سواپ )  •

 

 مهمترين توليدات اختياري عبارتند از :

 ( Optionآپشن ها )  •

 ( Warrantوارنت ها )  •

 تركيبي كه در آنها يك جزء اختياري وجود دارد همچنين تعداد فراواني از توليدات  •

 

 

 

 

 LTCM: ورشكستگي صندوق سرمايه گذاري ريسك پذير آمريكايي بنام  7پيوست شماره 

 

جران مرري " ،1993هستيم، نظام مالي جهاني در اين دوران از ثبات نسبي برخوردار است. در سرال   1990در ابتداي دهه  

 52لي بپرردازد. وي برا به فعاليت در بازارهاي مرا "تصميم مي گيرد مجددا J.M( معروف به John Meriwether) "ودر

 
274 - Ferme 
275 - Optionnel 
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هاني وجهه و  اعتبار بي همتايي در جهان كسب نموده است. راز او، سال سابقه فعاليت در بازارهاي مالي ج  25  سال سن و  

ظرفيتش در پيش بيني رفتار و عملكرد انساني است. همكاران وي، ويژگي نيمه خدايي او در ماليه جهاني را به تسرلطش 

ر تررس و حررص. او كره يعني تسلط ب  اپراتورهاي بازارها  با آن مواجه اند، خلاصه مي نمايند،  "در دو احساسي كه معمولا

قهرمان بلوف مي باشد در برد و باختهاي ميليون دلاري همواره چهره اي خنثي همراه با كمي نگراني از خود نشان مي داد.  

J.M    سرالگي بره   12در خانواده اي فقير ايرلندي در شيكاگو از پدري حسابدار و مادري كارگر مدرسه بدنيا آمد. از سرن

و كليه پس اندازهاي خود ناشي از كار در كلوب گلف را در بورس سرمايه گذاري مي نمايد. او كره بورس علاقمند مي شود  

از   MBAهمچنين از ضريب هوش بالايي برخوردار است در دانشگاه نورث وسترن قبول شده و همچنين موفق بره اخرذ  

( در آمده Salomon Brothersرادرز )به استخدام كمپاني معروف سالمون ب 1974دانشگاه شيكاگو مي گردد. او در سال 

را در سالمون   276"آربيتراژ"بخش    "و از همان ابتدا لياقت و شايستگي اش توجه مديران را به خود جلب مي نمايد. متعاقبا

سال آخر كارش  5سود آن در  %87مسئول كسب  برادرز ايجاد و مديريت مي نمايد و با نيمي از سرمايه اين موسسه مالي،

ميليون آن بين او و چهار همكار ديگرش تقسريم   54كه  ميليون دلار،  400موسسه خواهد بود، يعني چيزي بميزان  در اين  

، بردليل اشرتباه 1991مي گردد. با چنين نتايجي، وي عضو پرقدرت هيات مديره سالمون برادرز خواهد شد. ولي در سرال 

ميليون دلار از سوي نهاد امنيتري برورس آمريكرا   300يزان  سالمون برادرز مشمول جريمه اي بم  ،  J.Mيكي از همكاران  

(SEC  شده و )J.M    سالمون برادرز را ترك مي نمايد و برا   "دلار پرداخت خواهد نمود و نهايتا  50.000نيز غرامتي بميزان

 (، ميليارد معروف شروع به همكاري خواهد نمود. Warren Buffet) "وارن بوفت"

هكتراري  27بي دغدغه و راحتي براي او فراهم مي سازد، و اين دوران را با بازي گلف در ملك كنار كشيدن از كار، دوران  

اش در شمال شرقي نيويورك با همكاران سابقش در سالمون برادرز و سفرهاي هفتگي به ايرلند، پشت سر مري گذرانرد. 

 J.Mاو را وسوسه مري نمايرد. بدينصرورت،  ولي اين زندگي او را ارضاء نمي نمايد و جذابيت بازارهاي مالي بيش از پيش  

تصميم به بازگشت گرفته و براي اين كار، ماهها وقت صرف طراحي استراتژي اش خواهد نمود. ايرن اسرتراتژي در واقرع 

معادل همان چيزي است كه در سالمون برادرز موجب موفقيتش شده بود، يعني جمع آوري افراد علمي و حرفه اي مملو از 

 ود و بدينصورت افراد ذيل را در تيم خود مي گنجاند: ديپلم بدور خ

  William Krasker  و  Eric Rosenfeld،پروفسورهاي سابق دانشگاه هراروارد، هر دو Lawrence Hilibrand از ،

سالگي به مردير عراملي ايرن   27يكي از چهره هاي ممتاز سالمون كه در سن    ،(MITانستيتوي تكنولوژي ماساچوست )

، Victor Haghani، لقرب گرفتره برود.  1991ميليون دلار ، پسر طلايي سال  23يده بود و با درآمد سالانه موسسه رس

قريحه و مهارت خود را  J.M. باري، MITدكتراي اقتصاد از   Gregory Hawkinsديپلمه از مدرسه عالي اقتصاد لندن و 

( كره FEDبانرك مركرزي آمريكرا )، معاون وقرت David Mullinsدر دو حركت ديگر نيز نشان مي دهد : از يك سو، 

و از سروي ديگرر، برويژه دو دانشرگاهي از ميران   277متخصص بحران هاي مالي اين بانك بود را در تريم خرود جرا داده

، محقرق و Myron Scholes، پروفسور دانشگاه هاروارد و Robert Mertonدرخشانترين چهره هاي حوزه ماليه يعني 

ارزشيابي "، اين دو محقق، براي مدل رياضي  1997در سال     278انفورد را نيز با خود همراه مي نمايد. پروفسور دانشگاه است

مجموعه اي از پروفسورهاي ماليه،   J.Mبدينصورت،    279به دريافت جايزه نوبل اقتصاد نائل آمدند.   "آپشن هاي قابل مذاكره

م جمع نمود، مجموعه اي كه قادر بود برا بري پرواتررين دكترهاي جوان رياضي و فيزيك و ديگر مغزهاي بازارها را بدور ه

 عمليات،  پيچيده ترين مونتاژهاي مالي را با بهترين سودآوري به انجام رساند. 

 
 ريد و فروش در بازارهاي مختلف )ارز، نرخ بهره، سهام و غيره( به منظور كسب سود ناشي از تفاوت قيمت  در اين بازارها.خ -  276
  ( در اين دوران نوشت : ديويد مولينز نيز به اين تيم رويايي پيوست. Business Week)  "بيزينس ويك" -  277
278   -  Roger Lowenstein    موضوع به  كه  كتاب خود  مي   TCMLدر  معروف  دو چهره  اين  با جذب  رابطه  در  است  پرداخته 

 نويسد: بمانند اين است كه محمد علي و مايكل جوران را در يك تيم به خدمت بگيريم، نقل قول از:  
 

Roger Lowenstein, When Genius Failed : The Rise and Fall of Long-Term Capital 
Management, Ed. Reprint,  2001 

279 -  Fischer Black    از انستيتوي تكنولوژي ماساچوست نيز با دو محقق ياد شده در طراحي اين مدل رياضي مشاركت داشت. اين
بدرود حيات گفت و نتوانست افتخار   1995معروف است. فيشر بلاك در سال    Black-Scholes-Mertonمدل امروزه به مدل علمي  

 داشتن جايزه نوبل را داشته باشد. 
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به حركت در مي آيد. كيفيت، تجربه و انسجام حتي بي اعتماد ترين سرمايه گذاران را متقاعرد خواهرد   LTCMماشين  

به جستجوي سرمايه مالي خواهد رفت. در ايرن راسرتا، بانرك سررمايه   "مري ودر"ن  ساخت. بعد از سرمايه انساني، اكنو

ميليارد دلار براي شروع كار صرندوق گرديرد. شررايطي كره صرندوق  1/ 25مسئول يافتن  280Merrill Lynchگذاري  

LTCM    سرال   3كه بمدت    ميليون دلار آورده  10براي سرمايه گذاران گذاشته بود عبارت بود از: هر سرمايه گذار حداقل

بلوكه مي گردد بدون اينكه سرمايه گذاران حق مداخله در سرمايه خود و عمليرات صرندوق داشرته باشرند. كميسريون 

سود كسرب شرده! در ايرن   %25منابع سرمايه گذاري شده و    %2صندوق، بالاترين كميسيون بازار در آن زمان بود، يعني  

 800.000، خود Merrill Lynch، رئيس David Komanskyصندوق بودند.  دوران، كليه عوامل بازار معتقد به موفقيت

و  James Cayneميليرون دلار.  22پرسنل ايرن بانرك نيرز مبلغري معرادل  123دلار از جيبش سرمايه گذاري نمود و 

Donald Marron  281بترتيب روسايBear Stearns  282وPaine Webber  .نيز در صندوق سرمايه گرذاري نمودنرد

Phil Knight ( موسس كمپاني ورزشي نايكNike با آورد سرمايه اي بميزان ،)ميليرون دلار مايرل برود از قردرت  100

(، Sumitomoميليون دلار سرمايه گذاري نمود. بانك ژاپني سوميتومو ) 250بانك ايتاليا  اطلاعات صندوق استفاده نمايد. 

سروئيس، بانرك چريس   UBSر آورد سرمايه آوردند. بانرك  ميليون دلا  100چهارمين بانك جهاني و بانك چين هر كدام  

غيره و برويژه افرراد ثروتمنرد  و Paribasو  Société Généraleمانهاتان آمريكا، دويچ بانك آلمان، بانكهاي فرانسوي 

 متعددي با صدها ميليون دلار نيز اين حركت را دنبال نمودند. 

محرمانه عمل مي نمرود. اگرر برخري از   "بود بصورت كاملا  Delawareو    Caimanصندوق كه مقرر اصلي اش در جزاير  

پولتان را در جاي ديگر   "سرمايه گذاران كنجكاوي در زمينه فعاليت هاي صندوق نشان مي دادند، جواب صندوق اين بود:  

ه گذاران بود: با . نتايجي را كه صندوق كسب نمود استثنايي و بسيار بيشتر از پيش بيني هاي سرماي"سرمايه گذاري نمائيد

در سرال  %20سود، ميزان سودي كه صندوق به سهامداران واريز نمرود عبرارت برود از:  %25هزينه مديريت و  %2  كاهش

) بدليل بحران مالي آسياي جنروب شررقي(. چگونره  1997در سال  %17و  1996در سال   %41،  1995در سال    43%،  1994

را كسب نمايد؟ سرمايه گرذاريهايي كره صرندوق نمروده برود سررمايه   صندوق توانست چنين نتايج درخشان و منظمي

خلاصه مي شد، در واقع،  "اثر اهرم"،  راز فعاليت هاي صندوق در 283گذاريهاي بسيار پرخطر و با سودآوري بسيار بالا نبود

فرمرول هراي صندوق به سوداگري محض پرداخته و سودهاي خود را به مبالغ عظيم تبديل مي نمود. صرندوق از طريرق  

رياضي پيچيده احتمال موفقيت خود را در پيش بيني هايش محاسبه نموده و وقتي از اين مسئله مطمئن مي شد، تا ميزان 

برابر آورد اوليه اش از طريق مكانيزم هاي مالي شرط بندي مي نمود. عمليات صندوق با اسرتقاده از ابزارهراي مرالي،   100

قبايش بود و يا بمعناي بهتر، با ريسك برابر با رقبا، عملياتش چهار برابرر كراراتر برود. چهار برابر كم خطرتر از عمليات ر

ميليارد دلار بوده و همچنرين توليردات  4/ 8، صندوق داراي سرمايه اي بميزان 284بموجب داده هاي بانك جهاني پرداخت

برابر سرمايه اش بود، مسرئله  260صندوق  ، يعني فعاليت هاي مشتقه285ميليارد دلار را نيز دارا بود  1300مشتقه به ارزش  

  اي كه صندوق با استفاده از اثر اهرم و با استقراض فراوان از بانك ها انجام مي داد. 

استراتژي صندوق ساده بنظر مي رسد اگرچه با فرمول هاي پيچيده رياضي همراه مري باشرد: اسرتفاده از فرصرت هراي 

ين راستا، جستجوي عدم تعادلات فرض شده در چهارگوشه جهان شروع مي شود آربيتراژ در بازارهاي نرخهاي بهره. در ا

اختلافات بين قيمت هاي واقعي مشاهده شده و قيمت هاي نظري فرض شده از نزديك دنبال مي شود. سپس  و در همه جا،

متخصصين صرندوق برا   با استفاده از اهرم بازارهاي مشتقه و استقراض، در زمينه تصحيح آتي قيمت ها به نفع چيزي كه

 
280 -  rrill LynchMe    بدليل بحران مالي جهاني بوسيله    2008يكي بزرگترين بانك هاي سرمايه گذاري در جهان. اين بانك در سال

 ميليارد دلار خريداري گرديد. 50( به مبلغ Bank of Americaبانك آمريكا )
 

   خريداري شد.  Morgan Chase J Pبوسيله بانك  2008بانك معروف سرمايه گذاري كه با بحران مالي جهاني در سال  -  281
 خريداري شد.   UBSبوسيله بانك سوئيسي  2000شركت سرمايه گذاري، حق العمل كاري و مديريت دارائي كه در سال  -  282
سودآوري وريسك پذيري دو مفهمومي هستند كه رابطه اي مستقيم و بسيار نزديك با يكديگر دارند. در بازارهاي مالي، هرچقدر   - 283

 پرخطرتر باشد، سودآوري آن بالاتر است. فعاليتي 
284 - Bank for International Settlements (BIS) 

 ارزش كالاهاي مبنايي كه توليدات مشتقه از آنها مشتق شده اند.  -  285
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استفاده از فرمولهاي خود پيش بيني نموده بودند، بميزان فراواني شرط بندي مي شود. به زبان ساده ترر، صرندوق عردم 

تعادلات را تشخيص داده و پيش بيني مي نمود كه اين عدم تعادلات بايد در زمان خاصي تصحيح شوند و روي اين مسئله 

 شرط بندي مي نمود. 

محقق و  30كارمند در كل جهان و  160هاي صندوق با موفقيت همراه بود، صندوق ابعادش را بسط خواهد داد.   همه فعاليت

به تيم صندوق افزوده خواهند شد. سرمايه گذاران در پوست خود نمي گنجند و مديران صندوق  "دانشجوي رياضي مجددا

ن از فرمول هاي رياضي خود بيش از پيش دست به خطرر زده و با اطمينان عمليات خود را دنبال مي نمايند. آنها با اطمينا

 وضعيت اثر اهرم را بميزان قابل ملاحظه اي افزايش مي دهند. 

متاسفانه بايد گفت، مدل هاي رياضي و استراتژي هاي پيچيده مالي مي توانند براي مدت زيادي بازارها را شكست دهنرد 

ئله اي بود كه سرانجام ظهور نمود. بحران جنوب شرق آسيا در پايان سال ولي اينكار براي هميشه مقدور نيست و اين مس 

پيشاپيش نتايج صندوق را كاهش داده بود و موجب افزايش هزينه استقراض شده بود. ولي ضربه نهايي در ماه اوت   ،1997

 با بحران مالي روسيه  به صندوق وارد شد.  1998

(، تعليق Sergui Kirienko)  "سرگي كيرينكو"ان است. نخست وزير روسيه  ، اقتصاد روسيه در اوج بحر1998اوت   17در  

بازپرداخت بدهي هاي داخلي را اعلام و روبل را نسبت به دلار بميزان يك سوم تقليل ارزش رسمي خواهد داد. روسيه، در 

وده و بردهي بريش از راستاي تغيير و تحولات سخت اقتصادي بسوي اقتصاد بازار، قادر به مديريت كسري بودجره اي نبر

اندازه اي را انبوه مي نمايد كه بسيار بيشتر از درآمدهاي كل بودجه اش مي باشد، درآمدهايي كه با فرار مالياتي در سطحي 

ميليارد دلار جهت كمك بره  22/ 6وسيع همواره كاهش يافته است. در ماه ژوئيه، صندوق بين المللي پول اعتباري بميزان 

نموده بود. اين اعتبار كمك چنداني به اقتصاد ورشكسته روسيه ننمود. سرمايه گذاران خرارجي كره   اقتصاد روسيه اعطاء

سرمايه گذاري نموده بودنرد برا سرقوط ارزش دارائري   286(GKOبصورت انبوه در قرضه هاي خزانه داري دولت روسيه )

روبرل روسريه   دند. با چنرين عملري،هايشان مواجه شدند و با سرعت و شدت سرمايه هاي خود را از روسيه بيرون كشي

سقوطش را ادامه داده و نظام بانكي اين كشور را نيز با خود همراه نمود. اگر نتايج اين بحران مرالي برراي مرردم   "مجددا

( نيرز صرادق LTCMروسيه وخيم مي باشد، اين وضعيت همچنين براي صندوق سرمايه گذار ريسك پذير آمريكرايي )

بعد از بحران مالي شرق آسيا، صندوق بميزان فراواني در مرورد بازگشرت بره وضرعيت طبيعري   است. در واقع، يك سال

بازارهاي قرضه آمريكا شرط بندي نموده بود. باري، سرمايه گذاراني كه از بازار روسيه فرار كرده بودند، در شرايط آشفتگي 

ه هاي آمريكا سروق دادنرد. بدينصرورت، قيمرت بازارهاي مالي نقدينگي خود را بسوي مطمئن ترين دارائي ها يعني قرض

افزايش يافت در حاليكه صندوق كاهش بازار قرضه آمريكا را پيش بيني نموده برود و در ايرن   "قرضه هاي آمريكا شديدا

متحمل ضررهاي هنگفت گرديد. از اين زمان به بعد، كليره   "فروخته بود و نتيجتا  287"اوراق نداشته  "راستا، بصورت انبوه  

هاي صندوق در فروش برخي از وضعيت هايش، بدليل عدم نقدينگي بازارها با شكسرت روبررو مري شرود. فاجعره   تلاش

ميليارد دلار در ماه اوت از دست مي دهد، سپس يك ميليارد ديگر در سه هفته   1/ 7اجتناب ناپذير است: صندوق    "تقريبا

ميليارد دلار در ماه سپتامبر   1/ 5ميليارد دلار بود به    4/ 7ن  بميزا  1997اول ماه سپتامبر. سرمايه صندوق كه در پايان سال  

كاهش خواهد يافت.  در اينجا مي توان به ارتباطات پيچيده بازارهاي مالي پي برد. چگونه بازار قرضره روسريه كره   1998

 حتي يك دلار نيز در آن سرمايه گذاري نكرده بود موجب ورشكستگي همين صندوق مي گردد.   LTCMصندوق 

، شايعه ورشكستگي معتبرترين و صاحب نام ترين صندوقي كه وال استريت به خود شرناخته 1998در هيجدهم سپتامبر  

بود انتشار مي يابد. خطراتي كه ورشكستگي احتمالي اين صندوق مي تواند بر اقتصاد جهاني داشته باشد بسيار با اهميت 

لياردها دلار با صندوق عمليات انجرام داده انرد.  بانرك مركرزي بانك بطور مستقيم و يا غيرمستقيم مي  75است. حدود  

 
 اوراق قرضه دولت روسيه كه به روبل انتشار يافته و از نرخهاي بهره بالايي برخوردار بودند.   - 286

Gosudarstvennoye Kratkosrochnoye Obyazatyelstvo 
 

(، عبارت است از فروش در بازار مدت دار، اوراقي كه هنوز دارنده آن نيستيم و اميد داريم  Short Sellفروش اوراق نداشته يا )  -   287
يمت خريد معادل كه آنها را با قيمتي كمتر در آينده خريداري نموده و از اينطريق سود ببريم. در واقع، اختلاف بين قيمت فروش و ق

 سود مي باشد. در اين راستا، هرچقدر قيمت اوراق سقوط نمايد، سود بيشتري حاصل خواهد شد. 



 189 

آمريكا بصورت غيرمستقيم دخالت نموده و از بانكهاي وال استريت مي خواهد تا منابع مالي لازم براي نجرات صرندوق را 

شود كره از آن   بانك و نهاد مالي جمع آوري مي  15ميليارد دلار براي نجات صندوق بوسيله    3/ 6بسيج نمايند. نزديك به  

سررمايه صرندوق را از آن خرود مري  %90. در مقابل، اين نهادها تا ميزان 288و همكارانش پرداخت مي گردد  J.Mبه     10%

 950حردود    UBSنمايند. با اينحال، برخي از بانكها و موسسات مالي متحمل ضررهاي هنگفت مي گردند: بانك سوئيسي  

و  Citigroupكارمند خود را بيكار مي نمايد. سودهاي  Merrill Lynch  3500ميليون فرانك سوئيس ضرر مي نمايد، 

Bank of America  .به ميزان نصف تقليل مي يابدBankers Trust ،Chase Manhatn ،Crédit Suisse ،

First Boston ( هر كدام بنوبه خود مشمول ضررهايي فراوان خواهند شد. بانك اروپايي بازسازي و توسعهEBRD)289 

ه براي گذار كشورهاي اروپاي شرقي به اقتصاد بازار ايجاد شده بود، متحمل اولين ضررهاي خود بعد از تاسريس اش در ك 

خواهد شد. اين مسائل معرف اين مسئله اند كه صندوق با استفاده فراوان از اثر اهرم، استقراض هاي فراواني از   1991سال  

اري عظيمري كره بانكهرا در اختيرار صرندوق قررار داده بودنرد خطرر ايجراد بانكها نموده بود. در واقع، اين خطوط اعتب

ورشكستگي سيستميك بانكها و موسسات مالي را ايجاد نموده بود و بهمين دليل است كه بانك مركرزي آمريكرا جهرت 

 اجتناب از فروپاشي نظام مالي جهاني به كمك صندوق آمد. 

 

 : وضعيت خاص بازارهاي مالي  8پيوست شماره 
 

،  يعنري بعرد از بحرران 1930بحران مالي جهاني كه امروزه با آن مواجه هستيم يادآور بحث هاي مهمي است كه در دهره 

 بزرگ، بين جان مينارد كينز و مخالفانش صورت مي گرفت. 

د كينز همواره معتقد بود قدرت گرفتن بيش از حد ماليه موجب افزايش فعاليت هاي سوداگر شرده، اخرتلاف برين اقتصرا

حقيقي و مجازي را بيش از پيش افزايش و بي ثباتي نظام سرمايه داري را در برخواهد داشت تا جائيكه بحران مالي ظهور 

خواهد نمود. مخالفانش معتقد به فرضيه تنظيم اتوماتيك ماليه بوده و اعتقاد داشتند كه بازارهراي مرالي هرگونره عردم 

 رد. تعادلات را بطورت اتوماتيك از بين خواهد ب

كينز در برابر تنظيم اتوماتيك ماليه، بي ثباتي ذاتي ماليه را مطرح مي ساخت و در مقابل عملكرد منطقي عوامل بازار كره 

همواره اطلاعات اساسي در زمينه دارائيها را در بلندمدت مبادله مي نمايند، كينز مفهوم عدم اطمينان بين عوامل برازار را 

املين بازار را به نگرش هاي كوتاه مدت و تقليدگرايي هدايت مي نمود. به اين اعتقاد كره عنوان مي نمود، مسئله اي كه ع

بحرانها طبعي برون گرا داشته و ناشي از عوامل خارج از بازار مي باشند نيز كينز پاسخ مي داد كه بحرانها داخرل سريكل 

 ليه تفكيك ناپذير مي باشند. هاي مالي قرار داشته و طبعي درون گرا دارند و بنابراين از عملكرد ما

بايد كنار گذاشته شود و بجراي آن   290كينز نتيجه گيري مي نمود كه نظريه بازارهاي كارآمد و موثربا توجه به اين مباحث،

 فرضيه بي ثباتي مالي بايد در نظر گرفته شود. دو عامل اين بي ثباتي ساختاري مالي را تشريح مي نمايند:

در بازارهاي مالي بمانند بازارهاي معمولي نمي باشد. در يك بازار معمولي )برازار كرالا و خردمات(،   ، تعيين قيمت ها"اولا

قيمت ها نقشي تعديلي دارند. اگر تقاضا زياد شديد باشد، قيمت ها افزايش مي يابند و اين افزايش قيمت موجب كراهش 

ه قيمت ها ضعيف باشند اتفاق خواهد افتراد. امرا در تقاضا مي گردد و عرضه را افزايش مي دهد. عكس اين مسئله زمانيك

زمانيكه قيمت ها افزايش مي يابند، تقاضا نيز افزايش   بازارهاي دارائيهاي مالي، وضع به گونه ديگري است. در اين بازارها،

 
تا با ايجاد انگيزه در آنها، بمبي را كه كار گذاشته    "و اعضاي تيمش پرداخت مي گردد، تا اولا  J.Mميليون دلار به    350حدود    -   288

 بطور محترمانه از صندوق خارج شوند.  "ثانيابودند بدون اثرات جانبي خنثي نمايند و 
 

289 - European Bank for Reconstruction and Development 
( كه مخالفان كينز به آن معتقد بودند امروزه نيز از فرضيه هاي مهم اقتصاددانان  Efficient Marketsنظريه بازارهاي كارآمد ) -  290

 نئوليبرال محسوب مي شود.
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قيمت سهامي را  منطقي است.   "مي يابد. تعجب نكنيد، اين مسئله غيرطبيعي در بازارهاي معمولي، در بازارهاي مالي كاملا

در نظر بگيريد كه قيمتش هر روز افزايش مي يابد ولي تقاضا براي خريد آن نيز همواره افزايش مي يابد. بدينصورت، قيمت 

نمي تواند نقش تعديلي را كه در بازار كالاهاي مصرفي ايفا مي نمود، در بازارهاي مالي نيز عمل نمايد زيرا قيمت همواره در 

 ته و همواره بسوي بالا حركت مي نمايد. يك جهت تكامل ياف

، پول يك كالاي عمومي است و نقشي اساسي در ظهور بحرانها ايفا مي نمايد. در واقع، دارائيهاي مالي جهت كسرب "ثانيا

كاهش يافته و دارائيها ديگرر قرادر بره كسرب ارزش   "ارزش بايد به پول تبديل شوند و با ظهور بحران، نقدينگي شديدا

بود. در اين راستا، نقش اعتبار و عملكرد خاص اش در بازار دارائيهاي مالي بايد تشريح گرردد. در ايرن بازارهرا، نخواهند  

خريداران براي كسب دارائيهايي كه قيمت شان همواره افزايش مي يابد، بايد از پس اندازشان استفاده نمايند. ولي زمراني 

و پس انداز موجود براي كسب آنها كافي نخواهد بود. مسئله اي كه بايد   خواهد رسيد كه قيمت ها بسيار افزايش مي يابند

تقاضاي خريداران را كاهش دهد و موجب كاهش قيمت دارائيها گردد )بمانند بازار كالاهاي معمولي(. ولي در جهان مرالي، 

 ائي بازهم بالاتر خواهد رفت. اين چنين نيست. خريداران با كسب اعتبار به خريد دارائيها ادامه خواهند داد و قيمت دار

رابطه بين اعتبار و قيمت دارائي مسئله اي اساسي بوده و چگونگي ايجاد سيكل هاي مالي و  مراحرل مختلرف بحرران را 

تشريح مي نمايد. هرچه بيشتر اعطاي اعتبار شدت داشته باشد، قيمت دارائيها بيشتر افزايش يافته و خريداران بيشتري 

به بانكها و موسسات مالي هجوم خواهند آورد، زيرا از اعتبارات براي خريد دارائيهاي بيش از پريش براي كسب استقراض  

 گرانتر استفاده خواهند نمود. 

خريدار به اعطاء كننده اعتبار مي گويد: مي بينيد، دارايي كه من مالك آن هستم در بازار از قيمت بالايي برخوردار است،   "

رايم صادر كن. ضمانت اين اعتبار جديد، همين دارايي است كه من مالكش هستم و آنرا به رهرن بنابراين، اعتبار جديدي ب
 انجاميد.  2007فرآيندي بود كه به بحران مسكن سال  "اين دقيقا "مي گذارم. 

ه افزايش فرآيند مشترك افزايش اعتبار و افزايش قيمت هاي دارايي نامحدود است و تا زمانيكه رابطه بين اعتبار و اميد ب

ثروت مي تواند خريداران جديدي جذب نمايد، قيمت ها همواره افزايش مي يابند و حدي براي آن وجود ندارد، مگر اينكه 

 قوائد تنظيم كننده اي از سوي مقامات دولتي براي اعطاي اعتبارات در نظر گرفته شود. 

 

 : واژه شناسي تبديل وام به اوراق بهادار 9پيوست شماره 
( تصميم مي گيرد گروهي از اوراق بهادار خود را  Originatorاي فرآيند تبديل وام ها به اوراق بهادار، يك بنگاه ) در ابتد

(. ايرن  SPVبه فروش رساند. اين گروه از دارائيها بصورت مشترك به يك واحد رسمي خارج از بنگاه فروخته مي شرود ) 

قرضه منتشر مي نمايدكه پس از رتبه بندي بوسيله آژانس هاي رتبره  عامل واسطه اي بر اساس دارائيهاي جديدش، اوراق

بندي در معرض فروش براي سرمايه گذاران مختلف قرار مي گيرد. اين سرمايه گذاران مي توانند همين بنگاه هاي اوليره، 

 ( و ... باشند.  Hedge Fundsبانكهاي ديگر، صندوقهاي بازنشستگي، سرمايه گذاران سوداگر ) 

 ه اوراق بهادار ناشي از تبديل وام را به مي توان به سه دسته تقسيم نمود:كلي
 

1 – MBS  ياMortgage Backed Securities   يعني اوراق بهادار با پشتوانه رهن كه خود بره دو دسرته تقسريم مري

 شوند:

 

• RMBS  (Residential Mortgage Backed Securities اوراق بهادار با پشتوانه رهن بر ،)اي خانوارها 

• CMBS  (Commercial Mortgage Backed Securities اوراق بهادار با پشتوانه رهن براي بنگاه ها ،) 
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2 – ABS  ياBacked Securities –Asset    يعني اوراق بهادار با پشتوانه هرنوع دارائي ديگر باستثناي موارد رهني كه

 به سه دسته تقسيم مي شوند:

 

• CBO  (Collateralized Bond Obligation قرضه ها ،) 

• CLO  (Collateralized Loan Obligation اعتبارات بانكي ،) 

• CDO  ( Collateralized Debt Obligationدارائيهاي مختلف، معمولا ،)"  غيررهني. ويژگيCDO  اين است كه

 با برش هاي مختلف راندمان ارائه مي گردد.  بر اساس افزايش ريسك،

 

3 – ABCP  (Asset Backed Commercial Paper ،) اوراق كوتاه مدت تضمين شده بوسيله طلب هاي تجاري 
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