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 مرگ پول؛

یالمللنیب یمال یپول یها ستمیس یندهیآ یفروپاش  
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 :  سرشناسه

 :  عنوان و نام پدیدآور

 :  مشخصات نشر

 : مشخصات ظاهری

 :  شابک

 فیپا : وضعیت فهرست نویسی

 :  یادداشت

 :  موضوع

 :  موضوع

 :  موضوع

 :  موضوع

 : موضوع

 : موضوع

 :  رده بندی کنگره

 :  بندی دیوییرده

 :  شماره کتابشناسی ملی

 

 

 

 

 عنوان کتاب

 

 مرگ پول؛

 یالمللنیب یمال یپول یها ستمیس یندهیآ یفروپاش
 

  

 یارشرکت پیشتازان فناوری و ارتباطات شریفانتشارات  ناشر 

 فوآد شبانی مولف 

 یارپیشتازان فناوری و ارتباطات شریف مدیر تولید 

 عباس کسائی پور ویراستار 

 جلد 1000 شمارگان 

 1399اول،  نوبت چاپ 

 یارپردیس اسپادانا شریف چاپ و صحافی 

 یارپردیس اسپادانا شریف ناظر چاپ 

 شابک  

 تومان 50000 قیمت 

   

 

 

 

 

 

 دفتر پخش: فلکه دوم صادقیه، خ اشرفی اصفهانی، خ سازمان آب غربی، نبش گلستان دوم، ساختمان نور قائم، پلاک یک

 02144020556ی تماس: شماره

 همه حقوق برای ناشر محفوظ است
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 تقدیم به:

 هوالمونس

 .فیفرجه الشر یامام عصر و الزمان عجل الله تعال یقدس شگاهیبه پ میتقد

 شَوم،یتُو تَمام م یب

 شَوم؛یتُو تمَام م با

 !شَومیو مَن درَدِ مُدام م یمُضاعفَ درُدِ

 (هایناتمامِ فاطمه )سلام الله عل یا
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 سخنی با خواننده
کران خود این توفیق را به ما ارزانی داشت تا بتوانیم منان را که با الطاف بیحمد و سپاس ایزد 

چاپ و نشر کتب علمی  یدرزمینه مرزوبومارتقای دانش عمومی و فرهنگ این  درراه

 مداریعهدهکوچک برداشته و در انجام رسالتی که بر  هرچندهایی دانشگاهی، علوم پایه گام

 هرروزوم و توسعه روزافزون آن شرایطی را به وجود آورده که واقع شویم. گستردگی عل مؤثر

طح جهان هستیم. این گسترش و توسعه نیاز به منابع سشاهد تحولات اساسی چشمگیری در 

 کند.روشن می ازپیشبیشرسانی کتاب راه دستیابی و اطلاع ازجملهمختلف 

انگیز رشد روزافزون  شگفتمحرک اصلی  توان نقطه آغاز وچاپ همگانی و سامانمند را می

سو تفکرات نویسنده خود را از مرز زمان و گذشته دانست. کتاب از یک صدِدانش در چند 

رهاند و از دیگر سو در آستانه همین رهایی خواسته و یا ناخواسته ماهیت خود را به مکان می

ای گوناگون است هتنها در چنین ساحتی و از برخورد دیدگاه گذاردیموامحک نقد و بررسی 

 .داردبرمیکه بشر گامی به بیش 

-موسسه فرهنگی با رویکردی جدید و متناسب با تغییرات در دنیای نوین، طرح توسعه کتاب

و  هاپیشرفت، متأثر از سوداده است. این برنامه از یکهای گوناگون در برنامه انتشاراتی قرار 

است  دادهرخآوری های آموزش علوم و فنهدر زمین المللیبینهای است که در سطح نوآوری

و از سوی دیگر، متناسب با نیازهایی است که در جامعه دانشگاهی کشور بر اساس رشد و 

 های اخیر به لحاظ کیفی و کمی پدید آمده است.توسعه سال

با این نگرش در عرصه چاپ و نشر  یارانتشارات شرکت پیشتازان فناوری و ارتباطات شریف

می گام نهاده است. روند تولید آثار در این مجموعه علمی فرهنگی تمام مراحل کتب عل

چاپ »پذیرش، داوری، ویراستاری فنی و ادبی، اخذ مجوز، چاپ و انتشار به هر دو شیوه 

 . ردیگیبرمرا در « سفارش یدرازاچاپ »و « شمارگانی

پیشنهادات همکاری و نظرات ای، توانید آثار مکتوب یا چندرسانهپژوه ارجمند میشما دانش

با   order@sharifyar.com  ایمیل راهگشای خود را با فرستادن پیام به نشانی

www.takbook.com

mailto:order@sharifyar.com


 

 

 

ما در میان بگذارید. همه تلاش ما این است که با نگاه کارشناسی و ایجاد یک فضای علمی به 

یابیم و باور داریم که دستیابی به این خواسته تنها با همراهی توفیق  نوآورانهخلق آثاری پربار و 

 شما مشتاقان حقیقی آموزش و پژوهش ممکن است.

 

یارانتشارات شرکت پیشتازان فناوری و ارتباطات شریف  
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 مقدمه 

، این کتاب در مورد فروپاشی علاوه بر اینکتاب مرگ پول در مورد سقوط ارزش دلار است. 

، به خاطر اینکه، اگر اعتماد نسبت به ارزش دلار از بین پولی است المللیبیناحتمالی سیستم 

ارز ذخیره جهان بگیرد. دلار مهره  عنوانبهبرود، هیچ ارز دیگری نیست که جای این ارز را 

چون دلار و  ،کندمیاگر ارزش دلار کاهش یابد، کل سیستم هم با آن سقوط  .حیاتی است

رسناک، به ت ینیبشیپیک  عنوانبهپول هر دو یکی و مشابه هستند. لذا  المللیبینسیستم 

دلایل مختلفی که در صفحات بعدی این کتاب به آنها خواهیم پرداخت، این فروپاشی دوجانبه 

 . رسدیمبه نظر  ریناپذاجتناببسیار 

 

  .ابتدا نگاهی به گذشته خواهیم داشت

ارز ذخیره جهان در سال  عنوانبهدر زمان ما به یاد دارند  که دلار  هاآمریکاییتعدادی از 

ی وحشتناک طوربهاز فعالیت متوقف شد. در آن سال شاخص دلار ذخیره فدرال  تقریباً 1978

فرانک  خمجبور شد اوراق قرضه دولتی به نر متحدهایالاتو خزانه  به سطح پایینی کاهش یافت

یک ذخیره ارزش اعتماد نداشتند.  عنوانبهصادر کند. طلبکاران خارجی دیگر به دلار  سوئیس

نیمی از ارزش خود را از دست داد، تورم در  1981تا  1977دلار نیز قدرت خرید و از سال 

 المللیبین، صندوق 1979درصد رسید. در آغاز سال  50سال، به بیش از  5آمریکا در این 

جز تجهیز منابع خود برای صدور پول جهانی نداشت )حق برداشت  ( انتخابیIMFپول )

نقدینگی  آوردنرا وارد بازار نمود تا با فراهم  SDRبیلیارد  12.1(.  لذا SDRsمخصوص یا 

  .دوباره باعث ایجاد اعتماد جهانی در دلار شود

 50، 1980تا  1977خوبی به یاد بیاوریم. بهای طلا از سال ما باید آن روزهای تاریک را به

 1971درصد افزایش یافت.چیزی که تحت عنوان کاهش مدیریت شده ارزش دلار در سال 

 ممنوعیت قابلیت تبدیل دلار به"توسط ریچارد نیکسون رییس جمهور وقت ایالات متحده با 

در آن سال آغاز شد، در پایان دهه یک افتضاح تمام عیار را رقم زد. به شکلی که سقوط  "طلا

 Rolloverفیلم  ،1981در سال  .ی ارزش دلار حتی به فرهنگ عمومی نیز سرایت کردناگهان
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نفت برملا ساخت تا به  تولیدکننده هایملت، برنامه مرموزی را توسط 1به بازیگری جین فوندا

ام با فروپاشی نظ درنهایتقیمت خیلی ارزان دلار را فروخته و طلا خریداری کنند؛ این فیلم 

یلی اما . این فیلم در اصل تخیابدمیو اغتشاشات جهانی پایان  بانکی، فروپاشی ناگهانی اقتصاد

 یت هم داشت. درواقعفیلم قدرتمندی بود که شاید ریشه  هرحالبه

و در  میلادی به اوج خود رسید 70در مسیر دلار تا اواخر دهه  ایجادشدهفروپاشی  کهدرحالی

و بلافاصله پس از اقدامات تبدیل دلار به طلا توسط نیکسون اعتماد خود  1971وست اوایل آگ

 یآمریکایکه آنچه شبیه به  کندمی، نویسنده به نام، توصیف 2را از دست داد.  جانت توکلی

 طوربهبسیار دشوار مرگ دلار  هایموقعیتبودن در خارج از کشور است همان روزی است که 

 : شوندمیآشکاری نمایان 

یی که در حال مسافرت به خارج از این کشور بودند متوجه شدند که هاآمریکاییبه ناگاه 

و بازرگانان تمایل ندارند ریسک نرخ شناور دلارشان را به جان بخرند. در  هاهتل، هارستوران

با  هاآمریکاییو  رم تعطیل شدند هایبانک، (تعطیلات اواسط آگوست)تعطیلات فراگوستو 

 کمبود پول نقد مواجه شدند. 

ر به نظ چراکهمدیر هتل از مهمانانی که قصد رفتن داشتند پرسید: آیا طلا دارید یا خیر؟ 

آمریکایی شما هم همین کار را انجام داده است. مدیر هتل نسبت به جمهوررئیس، رسدمی

 کرد؛به پرداخت حق هتل نیز قبول میطلا بسیار مصمم بوده و آن را 

دیر م ...بلافاصله درخواست کردم که صورتحساب هتل خودم را زودتر با  لیر پرداخت کنم من

هتل هم از این حرف من بسیار خوشحال شد. او و بقیه کارکنان از آن پس با من طوری رفتار 

گویی از خانواده سلطنتی بودم. من سایر مردم امریکا را با دلارهای احمقانه شان  کردندمی

م. در باقی سفر ام، هیچ فروشگاه یا رستورانی تا زمانی که من به لیر به آنها پول دوست نداشت

 . پرسیدندنمیچیزی  وکارمکسباز من راجع به  کردممیپرداخت 

بود  دهشانتخاب تازگیبهرونالد ریگان که  هایتلاشرئیس فدرال و  ،بعدی پل ولکر هایتلاش

برای از بین بردن تورم و انتخاب دوباره دلار  1981به ذخیره دلار کمک کرد. ولکر در سال 

، ریگان 1981درصد افزایش داد. در آغاز سال  19بهره را تا  هاینرخسرمایه خارجی،  عنوانبه

                                                             
1 Jane Fonda 

2 Janet Tavakoli 
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شده و آمریکا را  وکارهاکسباعتماد  بازگرداندنکه این باعث  را قطع کرد هامقرریمالیات و 

  .جی تبدیل کردخار هایگذاریسرمایهبه قطبی برای جذب 

درصد  50 ،که پایین بود 1978شاخص دلار، نسبت به مقدار آن در اکتبر  ،1985تا مارس 

درصد افت پیدا کرد.  60که بالا بود،  1980افزایش یافت و بهای طلا نیز از مقدار آن در سال 

اخبار  .کاهش یافت 1986درصد در  1.9تا  1980درصد در سال  13.5نرخ تورم آمریکا از 

. تا نیمه دهه را منتشر نکرد Rolloverنسخه شماره دوی فیلم خوب این بود که هالیوود 

از  1978آتش تورم فروکش کرده و دوران پادشاهی دلار آغاز شد. دلار پس از  ،میلادی 80

 ارز ذخیره جهانی محو نشد اما نزدیک بود چنین اتفاقی بیفتد. 

  .گرددبرمیحال دنیا به آینده 

در اقتصادی  توانمیرا  1978های فلکی سال  صورتبهفلکی علائم مشابه  هایصورتروزه ام

که پایین بود  هاییزمان، شاخص دلار ذخیره فدرال از مرز همه 2011جهانی دید. در ژوئیه 

، 2009رسید. در آگوست  1978اکتبر سال  هایتشویشدرصد زیر سطح  4گذشت و بیش از 

IMF  اولین پاسخگوی امور مالی اقدام کرد و با صدور  وانعنبهیکبار دیگرSDR  های جدید

درصد افزایش  850را تا  ها SDRبیلیون دلار، دلار را نجات داد و در این چرخه،  310معادل 

رسید و برای هر اونس  هازمانبهای طلا به بیشترین مقدار خود در کل  ،در اوایل سپتامبر .داد

تنها  2006درصد از متوسط بهای خود در سال  200و تا بیش از  دلار شد 1900 تقریباًطلا 

کمی پیش از شروع موج جدید رکود، افزایش یافت. فرهنگ معروف قرن بیست و یکی از این 

 دهشبزرگ ازحدبیشحکایت تلویزیونی فروپاشی مالی به نام  ،Rolloverنسخه جدید فیلم 

 . بردمیبرای ورشکسته شدن لذت 

و رویدادهای اخیر ترسناک اما ناقص هستند. یک عنصر جهان را  1978بین  یهایزمانهم

اما واقعیت ؛ . سگی است که پارس نکرد: تورمشودنمینابود کرد که امروز دیگر مشاهده 

 و این بدان معنا نیست که این سگ خطری ندارد.   شنیدیمنمیاینجاست که ما صدای سگ را 

ال درست از س کنندهمصرفریکا، معیارهایی مثل شاخص بهای با تداوم بیشتر تورم دلار در ام

رکودی با شیب ملایم در ماههای معینی رخ داد. در چین  ،درواقعتکان جزئی خورد؛  2008

و  کرد گذاریارزشکه دولت برای کاهش آن پول رایج مملکت را دوباره  تورمی به وجود آمد

اتوبوس از نرخ مصوب خود بالاتر رفتند.  در خدمات اولیه همچون کرایه هاقیمتدر برزیل 
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تورم در بهای مواد غذایی نیز عامل دیگری در اعتراضات مردم در دوران آغازین بهار عربی به 

 . با این اوصاف تورم دلار آمریکا همچنان فروکش کرد. رفتمیشمار 

های دلار ب هایشاخصکه ستاد تهیه مایحتاج زندگی در امریکا،  بینیممیاگر دقیق نگاه کنیم، 

و  کالاهامحاسبه کرده و از سبدهای دیگری از  1990پیش از سال  هایروشرا با استفاده از 

ا آن است که مردم آمریکا ب ایواقعیبیشتر نمایانگر تورم  شودمیخدماتی بهره برده که گفته 

که تورم سالیانه امریکا  دهدمیجایگزین اخطار  هایروشهستند. این ستاد با کمک  روروبه

.  بالواقع رسدمیدرصد نیز  9به بیش از  ،با اقدامات  مقامات دولتی شدهتعییندو درصد  جایبه

 نیا شودمی. گفته گرددمیبا رقم بالاتری مواجه  خردمیکه شیر، نان یا گازوئیل  هرکسی

انکداری فدرال دارد. برای یا سیاست ب المللبیناندکی بر بازارهای ارز  تأثیرمارهای ضمنی آ

سیاسی بالقوه از طرف بانکداری فدرال، لازم  هایواکنششناخت تهدیدهای وارده به دلار و 

است که نگاهی به دلار، از دید ِ خودِ دولت فدرال بیندازیم. از این منظر، دیگر، تورم تهدید 

و  بدهی بوده بحران ، تورم بیشتر، هم پاسخ دولت فدرال بهدرواقع؛ بلکه گرددمیمحسوب ن

 هم یک سیاست هدفمند است. 

ه حتی اگر ک ،این نوع سیاست پیشرفته در رویارویی با تورم، استقبال از یک فاجعه است

  یسابقهبیدر رویارویی با چاپ  ،منتقدان مغشوش ِدولت فدرال، ذهن آنها را در نبود تورم

 ، مخدوش سازد. مرکزی هایبانکتوسط بانکداری فدرال و دیگر  ،اسکناس

 400 ،2008پایه پولی را از سال  تأمینکه چطور، دولت فدرال،  یابیمدرمیبا تعمق بیشتر 

اما دو توضیح برای این شرایط در دست ؛ افزایش داده است ،بدون هیچ تورمی همآندرصد، 

اد . توضیح اول این است که اقتصکنندمی بینیپیشکه پتانسیل فروپاشی دولت را  –هست 

برای مصارف خوب  تواندمین راحتیبهامریکا، به لحاظ ساختاری دچار آسیب شده، پس پول 

 –. هر دو توضیح درست هستند افتدمیتوضیح دوم این است که تورم اتفاق  .هزینه شود

  .اقتصاد شکننده است و تورم در مسیر خودش قرار دارد

ی رانبحفصول این کتاب نگاهی  .دهدمییدادها را به روشی متمایز شرح کتاب مرگ پول این رو

 درخطربه عبارتی ارزش   هایشاخصموازنه،  هایمدلبه ابزارهای استاندارد اقتصادی همچون 

 هایمدل. شما در این کتاب متوجه خواهید شد، کنندمیمفروض را دنبال  هایهمبستگیو 

ضعیتی که موازنه بهم ریخته باشد یا دوگانگی در موازنه در و ،گسترده طوربهکلی موازنه 
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است. اقتصاد جهان هنوز به وضعیت طبیعی جدید خود نرسیده  اساسبیباشد، پوچ و  دادهرخ

دنیا بدون هیچ نقشه یا راهنمایی در سفری از سمت اقتصاد قدیمی به اقتصاد  ،است. در عوض

  .رودمییک هنجار به شمار  ،ومرجهرججدید است. حال 

 هایبانک کنیممی. اینکه ما فکر آیدمی هم ومرجهرجیا حتی بدون  ،ومرجهرجخطر، از سوی 

، خودشان در حال هابانک، اعتمادی نابه جا است؛ در اصل، این یابندمیمرکزی روزی نجات 

 هایشرکتو  کنندگانتنظیمخطر توسط  –در  -ارزش هایمدلتخریب بازارهای ما هستند. 

ست؛ ا دارخندهکه مشکلات ناشی از مشتقات  رودمیاتی به کار خطربی، برای ارزیاتیاستروال

این کار تبدیل به جبران خسارات  شرمانهبیکه  کنندمی کاریمخفیمعمول،  ازحدبیشآنها 

 هایهزینه. وقتی این کندمیکه جامعه ما را از حالت تعادل خارج  شودمی وغریبیعجیب

خود  یهاقبضگرفتار پرداخت  ،دیگر بارکی دهندگانمالیاتمردم شده و  ریگ بانیگرپنهان 

پنهان  شانیحیتفر یهایکشتخود را در عمارت مجلل خویش و  راحتیبه، بانکداران شوندمی

این  که دهندمیتوضیح  ریگرشوه مداراناستیسبه گزارشگران زودباور و  هااسطوره. کنندمی

 کرده بودند.  بینیپیشزی نبوده که فروپاشی جدید  چی

، کشورهای زنیممی سرباز هابودجهو کسری  هابدهیما از مواجهه حقایق مرتبط به  کهدرحالی

استاندارد طلا، یک یادگار  کنیممی. ما فکر آورندمیزیادی در سراسر جهان بر دلار، فشار 

که شاید حرکتی  شودمیدیده  زمانهمتاریخی است، اما در سراسر جهان، برای طلا، تلاشی 

. ما خطرات ناشی از یک حمله سایبری مالی کندمیبازگشت استاندارد طلا را مشخص  سویبه

 . گیریممی کمدستناشی از جنگ مالی جهانی را  هایریسکو 

است، برای  هااقتصاددانحسابرسان مالی و  موردعلاقهکه  هاهمبستگیآنالیز رگرسیون و 

نیست. فرض این آنالیزها بر این است که آینده به فراخی  مؤثردن از خطرات پیش رو، دورمان

گذشته خواهد بود. تاریخ آموزگار خوبی است، اما فرضیات کمیتی شامل نواقص مخربی است. 

 اررفتهکبه هایدادهکافی نبوده است. اغلب  قدربهاولین فرضیه این است که نگاه به گذشته 

ن اگرتحلیل. بسیاری از گرددبرمیتنها به ده، بیست یا سی سال قبل  تیاستروالدر 

تا برای ابزارهایی که  کنندمیاستفاده  صدساله هایدادهاز مجموعه  ترباتجربهو  کوشسخت

خ، دو اما در تاری؛ خوبی پیدا کنند یهانیگزیجاگذشته در دسترس نیستند،  مانندبهدیگر 

اولی  رومیان بوده که امپراتوری، سقوط عصر برنز و سقوط ایمداشتهفروپاشی فرهنگی اساسی 
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 تمدن الوقوعبیقر پیش. این به معنای  فروپاشی صدسالشششانزده قرن پیش بوده و دومی 

. نقص دیگر شامل خطاهای کندمیاشاره  هاونیرگرسنیست، ولی فقط به کاربرد محدود اغلب 

ریسک خاص را خارج  یهایریگاندازه کهبوده  یگذاراسیمق یهاکینامیدکمیتی در شناخت 

 و سیستم است یگذاراسیمقریسک بالقوه تابعی نمایی از  کهییازآنجا. دهدمیاز تاریخ قرار 

لذا  است، سابقهبیشده از طریق مشتقات  گیریاندازهمالی،  هایسیستم یگذاراسیمقچون 

 است.  سابقهبیگفت که ریسک نیز، جدید و  توانمی

به نظر فاجعه است که کلا معنایی  شدهاستفادهکه در خصوص دلار  سقوط یواژه کهدرحالی

یعنی از دست دادن اعتماد شهروندان و  سادگیبهواقعیت گرایی داشته باشد. سقوط دلار 

مرکزی به قدرت خرید دلار در آینده. نتیجه این است که کسانی که در دست خود  هایبانک

 نیا رزان دارند باید خیلی سریع یا آن را خرج کنند یا با آن اموال منقول بخرند.دلارهای ا

تغییر رفتاری بسیار سریع منجر به بالاتررفتن نرخ های بهره، تورم بیشتر و تغییر شکل سرمایه 

یا تورم )تداعی کننده در  (1930تداعی کننده در دهه )رکود  تواندمی. نتیجه نهایی شودمی

 یا هر دو باشد.  (1970دهه 

 .ز نیستاین نتیجه، بحث برانگی .است بینیپیشپولی کلا قابل  المللیبینسقوط دلار و نظام 

با سقوط مواجه  1971و  1939 ،1914در سال  ،پولی سه بار در قرن اخیر المللیبیننظام 

 1914سقوط سال  .است دادهرخشده است. هر سقوط نیز به دنبال یک دوره شلوغی و جنجال 

میلادی به  1920پیش از آنکه در اواسط دهه  متعاقباًکه به خاطر جنگ جهانی اول بوده و 

و رکود شده، البته با کاهش  ازحدبیشدچار تورم  1922تا  1919 یهاسالثبات برسد در 

میلادی شد. دومین دوره سقوط  30شدید استاندارد طلا که خود باعث سقوطی جدید در دهه 

که ثبات نظام مالی تنها با سیستم برتون وودز  گرددبرمی 1939دوم در سال  به جنگ جهانی

نیز به دنبال ممنوع کردن  1971ایجاد شد دوباره احیا گردید. سقوط سال  1944که در سال 

تبدیل طلا به دلار توسط نیکسون رخ داد، گرچه این دوره سالها طول کشید تا پایان بیابد و 

 باعث سقوط دلار شد.  1978هم در سال  آخردست

ا هر ی ومرجهرجطلا  یا  ،نتیجه جنگ تواندمی، هاقبلی مانندبهپیش رو نیز درست  هایسقوط

در چندین سال آینده که در اصل  ،تهدیدهای وارده به دلار ترینخطرناکسه باشد. این کتاب 
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ا . تنها کشورهنمایدمیبازگو  ،سقوط بازار را به دنبال دارد ازحدبیشتورم  ،رکود ،جنگ مالی

  .برنددربند از این مهلکه جان سالم به توانمی ندهیآدر  کنندمیو افرادی که امروز سرمایه جمع 

ن است تا بهتری ایپیچیده، اگر رایج باشد، به دنبال تئوری غلط هایروش جایبهاین کتاب 

 ایسرمایهدید را نسبت به خطرات و پیامدهای احتمالی سقوط دلار داشته باشد. بازارهای 

دید بوده، ج تقریباًتئوری پیچیدگی در تاریخ علوم  .هستند همتاییبی یپیچیده هایسیستم

 ،زلزله ،وهواآببر مسائلی همچون  بارهااما در شصت سالی که تاکنون وجود داشته است 

تئوری پیچیدگی برای بازارهای  کاربرد .مربوطه است هایسیستماجتماعی و دیگر  هایشبکه

اما به ما در خصوص معیارهای ریسک و  ،رشد و بلوغ خود است یدورهدر  همسرمایه هنوز 

ینش ب ،قدیمی دارند هایروشبیشتری به نسبت  بینیپیشیی که قدرت هاقیمتپویایی 

  .دهدمیکاملی 

اما با نگاهی ؛ دامه خواهیم دید که سقوط مالی بعدی در تاریخ مشابهی نخواهد داشتدر ا

 ،هاستراتژیا، با بهترین گذارانسرمایهیم به تفکر توانمیات مالی در دنیای خود اتفاقبه ترشفاف

اما  ،ابیدیمیمتعددی دست  هایتوصیهاین کتاب شما به  گیرینتیجهدر پایان  .کمک نماییم

، وقتی دارد هاریسکدر مورد بهترین مسیر برای پیگیری نیاز به درک میدانی  گیریتصمیم

د جنگ مالی را نیز بای ،ماندید، به فکر مرگ دلار باشید. فراتر از پیامدهای بازار دوراهیبر سر 

 .در نظر گرفت

قتصادی بین عادی ا هایرقابتآیا ما برای جنگ مالی آمادگی داریم؟ اقدام به جنگ مالی از 

نه صرفاً  گیردبرمیملل مختلف متمایز است به خاطر اینکه اقدامات عمدی مخرب را در 

 ،اقدامات رقابتی. جنگ مالی یعنی استفاده از مشتقات و نفوذ تبادلات که سبب ویرانی و خرابی

 . شودمیناتوان کردن اقتصاد رقیب  نهایتاًو  تشویش

میلادی  1800جنگ مالی چیزی فراتر از جاسوسی صنعتی است که حداقل از ابتدای دهه 

کا یک دستگاه بافندگی انگلیسی را در امری ،به نام فرانسیس کابوت لاول آمریکاییوقتی یک 

  .تولید کرد وجود داشته است مجدداً

لات سایبری بوده مالی مخفی و حم هایصندوقشامل  حتماً ی این جنگ مالی مدرن زرادخانه

ورود سفارش سازش داشته باشد تا از سیلی از سفارشات فروش  هایسیستمبا  تواندمیکه 

بازار کارا که به چنین  پردازاننظریهرا تقلید نماید.  IBMگوگل و  ،مثل اپل هاییسهام
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نامعقول بازارها در گریز کامل شکست  ضعفنقطههستند، در ارزیابی ِ   مظنون هایشیوه

 بلکه در رابطه با پیروزی است.  ،اندوزیثروتجنگ مالی نه در رابطه با  .خورند

هرگز در دنیایی که  ،جدید هستند، چون امریکا ،جنگ مالی در دوره برتری دلار هایریسک

، مشارکت نخواهد کنندمیبازارش به خاطر امنیت ملی خود دلار را خرج ن کنندگانمشارکت

نفت هم  صادرکنندگانو  ژاپن ،از آلمان ،1978ارزش دلار در سال  بالا رفتنحتی با  .داشت

که دلار را به خاطر اینکه به امریکا وابسته اند تا از آنها در برابر تهدیدهای  رفتمیانتظار 

چین و ایران  ،ملل قدرتمندی همچون روسیه ،امروزه .سرپا نگه دارند ،شوروی محافظت کند

و حتی در این اقتصاد زخمی امریکا منافعی  برای امنیت ملی دیگر به امریکا وابسته نیستند

 اندکردهبازارهای سرمایه قطعاً به سمت حوزه کارهای استراتژیک حرکت  .برای خود می بینند

دهای مان و سیاست گذاران واشنگتن که نیاز بیشتری به شناخت پیاگرتحلیلو  استریتوالو 

 این دنیای جدید را شناخته اند.  تازگیبهاین شیوه دارند، تنها کسانی هستند که 

 تورم 

انتقادهای ریچارد کانتیلون در اوایل قرن هجدهم به وی آی لنین و جان مینارد کینز در قرن 

تصادی و رشد اق اندازپس ،بیستم، در دیدگاه شان نسبت به اینکه تورم مخرب پنهانی سرمایه

 به یک زبان بودند.  ،ستا

غیر محسوس شروع شد و پیش از اینکه قابل تشخیص باشد جای پای خود  طوربهتورم اغلب 

و  گویدمیبرای بانک مرکزی که به آن توهم پول  ،در درک تورم تأخیر .را محکم می ساز

 "ارواح حیوانی"بدین سان که  ،گرددبرمیعبارتی است که به درک ثروت واقعی تولید شده 

  .،  بسیار مهم استشوندمیمعتقدین اصول کینز بیدار 

ا، هاندازپس هرروز وزیرک، ثروتمند شده  گذارانسرمایهکه بانکداران و  شودمیبعدها مشخص 

 . شوندمیحقوق ها و بیمه عمر شهروندان کم ارزش 

از سال  .انجام شد ،مورد توهم پولی موردی مناسبی در یمطالعهمیلادی  70و  60 هایدهه

 جمهوررئیس، 1965درصد بود. در سال  1.24متوسط تورم سالانه امریکا  ،1965تا  1961

حه  هم اسل"و کمی بعد با   سیاست  شروع به خرج کردن سرمایه کشور کرد ،لیندان جانسون

بزرگ،  با کمبود خود مبنی بر جنگی وسیع علیه ویتنام و منافع جامعه  "آب و هم نان و 

و این وام دادن ها تا انتخابات  بودجه مواجه شد. بانک مرکزی فدرال برای این خرج ها وام داد
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درصد  2.9از مرز  جیتدربهتورم  .ادامه داشت 1972ی نیکسون در سال جمهوررئیسدوباره 

در رسید. سپس کنترل از دست خارج شد و  1967درصد در سال  3.1به مرز  1966در سال 

 13.5تورم به نقطه  1980هم در سال  نهایتاً ،درصد رسید 5.7این میزان تورم به  1970سال 

درصدی خود که حتی بیش از  1.9تورم هنوز به سطح  ،1986تا سال  .درصدی خود رسید

  .برنگشتمیلادی هم بود  60ابتدای دهه 

 تواندمیدرس اول این است که تورم  .دو درس گرفت توانمیمیلادی  70و  60 هایدههاز 

 ،1974تا سال  .اتفاق بیفتد توجهیقابلپیش از اینکه عموم مردم متوجه آن شوند با سرعت 

بود و تورم به مسئله سیاسی قوی و سیاست  گیرکردهنه سال بود که کشور در چرخه تورم 

امدن توهم  وجود بهدر وقوع و مشخص شدن تورم باعث  تأخیراین  .عمومی مهمی تبدیل شد

  .پولی شد

بازنشاندن آن به حالت اولیه کار بسیار  ،به محض اینکه درک تورم تغییر کند ،درس دوم

ی معمولی زمان برد تا بر تورم هاآمریکاییدشواری خواهد بود. در عصر ویتنام نه سال برای 

تمرکز کنند و یازده سال دیگر نیز زمان گرفت تا دوباره به حد انتظارات خود برسند. به عبارتی 

سریع تر از هل دادن و بالا  مراتببهو سر دادن یک تخته سنگ از بالای تپه  آوردنپایین 

  .گیردمیبردن آن صورت 

بالغ بر  ،بانک مرکزی فدرال   2008در امریکا، از سال  بدون دامن زدن به تورم بیشتر ،اخیرا

هنوز هم بانک فدرال در نظر دارد تا  ،حالبااین .تریلیون دلار پول جدید چاپ کرده است 3

به هدفش نرسد هم دست  زمانی کهو تا  یا احتمالا بیشتر برساند ،درصد 2.5تورم را حداقل به 

 یهابدهیاز چاپ پول بر نمی دارد. بانک فدرال تورم را راهی برای ضعیف کردن ارزش واقعی 

  .داندمیامریکا و اجتناب از شبه تورم زدایی 

 تا باور دهندمیاین موضوع خطری جدی دارد. تاریخ و روانشناسی رفتاری هر دو دلایلی ارائه 

ل به هدف تورم رسید و انتظارات تغییر کرد، حلقه بازخوردی پدید فدرا ،کنیم به محض اینکه

 .گرددحتی تورم بیشتر و غیره میکه در آن تورم بیشتر باعث انتظارات تورمی بالاتر و  آیدمی

 پویایی این حلقه تابعی چراکهفدرال دیگر قادر به دام انداختن این حلقه بازخورد نخواهد بود 

  .لکه تابعی از ماهیت انسانی استاز خط مشی پولی نبوده ب
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میلادی رخ خواهد داد.  70دوباره تکرار اواخر دهه  ،وقتی این حلقه بازخورد تورم انرژی بگیرد

رخ  سرعتبهسریع بهای طلا و پایین امدن ارزش دلار، دو روی یک سکه هستند که  بالا رفتن

 چین ،این است که روسیه آخر تفاوت بین مرحله بعدی فرار از تورم و در اصل گام .دهندمی

 هایدارایینه از دلار تا بتوانند  کنندمیپول استفاده  جایبهها  SDRاز طلا و   IMFو 

 ذخیره جدیدی را فراهم کنند. وقتی دلار از بالا به پایین سقوط کند دیگر به دام نخواهد افتاد. 

 رکود

امریکا هیچ دوره رکود ماندگاری وجود نداشته  متحدهایالاتدر  1933تا  1927در سالهای 

تا  2009از سال  .اساسا خاطره زنده ای از رکود به یاد ندارند هاآمریکایی ،درنتیجهاست؛ 

امریکا شاهد رکود شدیدی بود اما این رکود اساسا در برابر چاپ گسترده ی پول توسط  2013

یکا امر متحدهایالاتلب در اقتصاد حرکت تدریجی رکود غا .بانک مرکزی فدرال صورت گرفت

  .از بین نرفته است.  فقط ماست مالی شده است

 بهره ی واقعی .فدرال است مرکزیبه دلایل زیادی، رکود یکی از بدترین کابوس های بانک 

 100.000مدیر یک مدرسه سالانه  مثلاًمالیات بست. اگر  توانمین راحتیبهحاصل از رکود را 

درصد اضافه حقوق داشته  5و  ثابت باشند هاقیمته باشد، در صورتی که دلار درآمد داشت

، اما هر چه رسدمیدلار  5.000باشد، استاندارد واقعی معیشتی او پیش از کسر مالیات به 

ت او ثاب درآمداگر اما ؛ ی دولت زیاد شوند، مقدار کمتری پول برای فرد باقی می ماندهامالیات

 دلار افزایش را در استاندارد معیشتی 5.000درصد افت کنند، او همان  5 هاقیمتو  باقی بماند

ی پایین تر بدست امده تا هاقیمتخویش خواهد داشت، اما دولت به خاطر اینکه این پول از 

  .روی بهره آن مالیات ببیندد تواندمین ،دستمزدهای خیلی بالا

. سازدمیو بازپرداخت آنها را دشوارتر  دهدمیی دولت را افزایش هابدهیرکود، ارزش واقعی 

های تا اینکه پیامد گذاردمی تأثیری ملی هابدهیاگر رکود قابل برگشت نباشد، آشکارا روی 

را آهسته  GDPآسیب زای کمتری در نکول با تورم داشته باشد. رکود روند رشد غیر واقعی ِ 

ی جزئی )کم ارزش( هابدهیهر ساله به خاطر کسری ها در بودجه، میزان  کهدرحالی، کندمی

و  بالا برود GDPتا نسبت بدهی به  شودمی. همین امر سبب شودمیبیشتر و بیشتر 

  .بدهی شد بحرانقرار دهد که دچار  یونانامریکا را در مسیری مشابه با  متحدهایالات
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و موجی از قصورات در  را نیز افزایش دادهی شخصی هابدهیرکود همچنین ارزش واقعی 

 و رسدمینیز  هابانک. این ضررها سپس به آوردمی به وجودپرداخت بدهی و ورشکستگی 

 داشتنگهندستور اولیه بانک مرکزی فدرال سرپا  کهازآنجایی. زندمیی را در بانکداری رقم بحران

ی بد، قدرت پرداخت بانک را تهدید هابدهیاینکه  به خاطرلذا  ،سیستم بانکداری است

 .، باید از رکود اجتناب ورزدنمایندمی

 کنغیرممبرای دولت فدرال  تقریباًو  کندمیکه رکود خودش را تغذیه  شودمیگفته  نهایتاً

است که از این شیوه استفاده نماید.  بانک مرکزی فدرال نسبت به قابلیت خویش در کنترل 

 دهندمیمیلادی نشان  70ه درس های اموخته شده از دهه اگرچه ک ،تورم مطمئن است

اقدامات بیشتری در این خصوص مورد نیاز است. فدرال در خصوص دشواری ِ خاتمه دادن به 

رکود توهماتی در سر ندارد. وقتی پول نقد روز به روز ارزشمندتر شود، ویژگی تعریف رکود، 

د. نکنن گذاریسرمایهو پول را خرج یا  کندمیر ها را به احتکار پول نقد واداوکارکسبمردم و 

بی مهابا خرج گردد.  GDPکه  شودمیاین احتکار تقاضای انبوه را در هم می شکند و سبب 

تریلیون پول جدید چاپ کرده  3، بانک فدرال بالغ بر 2008به همین خاطر است که از سال 

انک ب هایسیاستبه احتمال زیاد مسیر  تا با رکود از همان مراحل اولیه مقابله کند. این مسیر

مرکزی فدرال است که طی سالها آینده برای جلوگیری از کاهش میزان تورم به چاپ گسترده 

. فرض اجرای کار در فدرال بدین قرار است که هر پیامد حاصل از رکود را دهدمیپول ادامه 

  .بتواند در این مرحله از بین برد

 5مهار کردن رکود، فدرال، شاید وقتی ترازنامه بانک فدرال از مرز  با ادامه دادن چاپ پول در

ی غیر قابل پرداختش را پرداخت هابدهیتریلیون دلار گذشت یا وقتی که طبق اصل ِ بازار  

کرد به محدودیت های سیاسی چاپ پول برسد. در این مرحله، سیاست مداران و حاکمین 

 را داشته باشند.   دولت فدرال ممکن است فرصت انتخاب رکود

در سناریوِ رقص با شیطان، دولت فدرال برای حفظ تقاضای انبوه به یک خط مشی مالی نیاز 

زمانی رخ دهد که  تواندمیچاپ پول ممکن است رکود، چیره شود. این قضیه  باوجوددارد. یا 

ه پول را ب اما شهروندان ،دولت فدرال پول را مستقیما از هلیکوپتر روی سر شهروندان بریزد

 در سناریویی .، رها کنندشودمیخاطر اینکه اگر از زمین بردارند تبدیل به بدهی برای آنها 
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وقتی که با رکودمواجه شده بوده  1930امریکا به ناگاه به سال  متحدهایالاتکه  بینیممیدیگر 

 . گرددبرمی

 امریکا این است که با حکم اجرایی متحدهایالاتشرایطی، تنها راه شکست رکود برای در چنین 

. بانک شودمیبیشتر  و شاید دلار 7000بهای دلار برای هر اونس طلا خویش اعلام کند 

 با اجرای ،با استفاده از طلا در فورت ناکس ،داریخزانهبه نفع  تواندمیمرکزی فدرال آنگاه 

 خردمیدلار  6900اونس طلا را دولت فدرال هر  .این قیمت را نهادیه کند ،بازارآزاد هایشیوه

دلار می فروشد.  7100آن را به قیمت  ،دلار بماند 7000و برای اینکه بهای هر اونس طلا روی 

هدف از این کار این نیست که فدرال طلا جمع کند بلکه هدف این است که طلا را به سطح 

  .بهای کلی بر گرداند

ورت ص تنهاییبههیچ حرکتی  کهازآنجایی هستند. مؤثراما  غیرممکنچنین حرکاتی به نظر 

مت در بالا رفتن قی سرعتبه تواندمیارزش دلار در برابر طلا  آوردناین نوع پایین  ،گیردنمی

 400دلاری همان دنیای بشکه نفت  7000شود. دنیای طلای  اثرگذاردلار برای هر چیز دیگر 

شکست داد که ارزش دلار در  توانمیبازگشت تورم را زمانی  .دلاری است 100دلاری و نقره 

 20.67امریکا طلا را از  متحدهایالات زمانی که 1933این قضیه در سال  ،برابر طلا پایین بیاید

درصد  41مجدد کرد و دلار  گذاریارزشدلار برای هر اونس  35.00دلار برای هر اونس به 

ریکا با چنین رکودی مواجه گردد، ام متحدهایالاترخ داد. اگر دوباره  ،تنزل قیمت پیدا کرد

چون وقتی چاپ پول با شکست مواجه  ،تنزل قیمت دلار در برابر طلا مشابه خواهد بود حلراه

  .شودنمیدیگری مؤثر واقع  حلراههیچ  شودمی

 سقوط بازار 

ریسک  .است نیادیبنسقوط بازار تابعی از ریسک ِ منظم مستقل از سیاست اقتصاد  اندازچشم

 . شودمیو حرص و طمع بانکداران تشدید  گذارانقانونبازار به خاطر عدم صلاحیت  سقوط

  .طرح مناسبی برای تحلیل این ریسک است ،تئوری پیچیدگی

است که چهار سیستم پیچیده تعریف  ایسرمایهنقطه شروع در این تحلیل، شناخت بازارهای 

ه این نتیج .و رفتارهای سازگار استقلال ،ارتباطات ،هازمان: تنوع سادهندمیرا نشان  هاکیفیت

هستند که برای مدیریت ریسک و  ایپیچیده هایسیستماست که بازارهای سرمایه 

پیامد اول این است که مدیریت مناسب ریسک، ارزش  .زنندمیپیامدهایی را رقم  گذاریقانون
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 650مشتقات بانکی، امروز به بیش از انبوه مشتقات ملی است نه مقدار خالص آنها. اندازه انبوه 

  .رسدمیکل  GDPتریلیون دلار یعنی نه برابر 

در یک سیستم پیچیده که تابعی نمایی  تواندمیفاجعه  ترینبزرگاین است که   ،پیامد دوم

این بدان معناست که وقتی سیستم دو برابر  .رخ دهد ،از مقیاس سیستمی است یرخطیغو 

 دهدمی. این نشان یابدمیافزایش  100یا  10ریسک فاجعه با ضریب  ،شدیا سه برابر مقیاس با

 ،ارزشی ندارند ،2008یا سال  9/11تاریخی همچون  هایدورهفشار مبنی بر  هایتستکه چرا 

  .دهدمیرا نشان  نشدهینیبشیپ، ریسک سیستمی نشدهینیبشیپمقیاس سیستمی  کهچون

 تواندمیاقدامات فوری  .غلبه بر ریسک سیستمی به طرز عجیبی ساده است هایحلراه

 ایهبانکبزرگ را با ورشکستگی مواجه سازد و اغلب مشتقات آنها را ممنوع سازد.  هایبانک

بزرگ برای نظام مالی جهانی لازم نیستند. وقتی سیستم مالی بزرگی نیاز باشد، بانک مرجع 

بوه زیرساختی ان هایپروژهمنظم برای  صورتبهنماید که  دهیانسازمیک سندیکایی  تواندمی

کار کند. مزیت  ،747 یهانگیبوئو  ینفتتانکرهای  ونقلحملناوگان  ،همچون لوله آلاسکا

ه بانکی را از بین ببرند، بلکه این است ک هایشکستبزرگ، این نیست که  هایبانکتفکیک 

ه و اجاز شودمی تحملقابل. هزینه شکست شودنمیتهدید محسوب  هابانکدیگر شکست 

شکست طوری بزرگ شود که برای سیستم تهدید محسوب گردد. موضوع ممنوع  دهدمین

 سازیغنیهدفی جز  اساساًاست. مشتقات  ترسادهکردن اغلب مشتقات حتی از این هم 

 هاترازنامهیق حسابداری از طر گذارانسرمایهمبهم و اغفال  هایگذاریقیمتبانکداران از طریق 

 ندارند. 

بزرگ یا ممنوعیت مشتقات  هایبانکانحلال  اندازچشم ،هرچه که هست هااستراتژیمعیار این 

ا ی کنندمیمطلق استفاده  هایمدلاز  گذارانقانونهیچ است. این بدان خاطر است که  ،مالی

. ندسازمیسک سیستمی ناتوان خود بانکداران متکی هستند و آنها را در درک ری هایمدلبه 

سیاسی بانک قرار  هایمشارکت تأثیرتحت  شدتبه، رفتههمرویکنگره هم چون اعضایش، 

 اقدامی نخواهد کرد.  ،دارند

 تا به خاطر عدم درک شوندمیبیشتر و بیشتر  طورهمینریسک بانکداری و مشتقات مالی 

رخ دهد. چون منابع بانک مرکزی فدرال  سابقهبی ایدامنهمقیاس سیستم، سقوط بعدی با 

 ایآیندهکه در  رودمیجلوگیری کنند پس انتظار  2008ند از سقوط کامل سال توانمی ندرتبه
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با این  زمانهمفدرال را مغلوب سازد. چون فدرال  یترازنامه تربزرگدور سقوطی  چنداننه

حاظ سیاسی پاسخگویی در آینده با تریلیون پول چاپ کرده، پس به ل 3 بربالغ ،نسبی آرامش

 یهدهعاعتبار جهان به  تائید یوظیفهنخواهد بود.  پذیرامکان ،تریلیون دلار پول دیگر 3چاپ 

IMF  است، چونIMF  رسمی باقی خواهد گذاشت.  مؤسساتبین  ایسادهتنها ترازنامه

IMF  هم در این موقعیت صدورSDR مؤثر طوربهاقدام  لویت قرار داده و با اینوها را در ا 

 . دهدمیاندوخته ارزی پیشرو خاتمه  عنوانبهبه نقش دلار 

 طوفان خطرات 

داخلی مربوط به چاپ پول توسط فدرال  یدهایتهدهست.  جاهمهتهدیدهای وارده به دلار در 

که )طلا توسط روسیه و چین  یآورجمعو توهم تورم شدید است. تهدیدهای خارجی شامل 

است که باعث شده طلا به یک دارایی ذخیره جدید  (پردازیممیبیشتر به آن  9در فصل 

  .تبدیل شود

ود خواهد ب وقفهبی رکود دلیل ِآنتهدیدهای فرعی بسیاری وجود دارد. اگر تورم پدید نیاید، 

تمایل به رهایی  ندرتبهخواهد بود. روسیه و چین  تورم اساسی طلاو واکنش فدرال، موجب 

از استاندارد طلا دارند. ایران و هند پیشروی این جنبش در سیستم ارز ذخیره آسیا هستند و 

جدید ِ صادره از  ایمنطقهند تا طبق پول ا اعضای شورای همکاری خلیج نیز به دنبال این

 دهاییتهدنمایند.  گذاریقیمتنفت  صادرکنندگانبر روی  ،فارسخلیجسوی بانک مرکزی در 

را  ، بلکه شکل جنگ مالیشودنمیاقتصادی محدود  هایرقابتبه  ،دلارژئوپلیتیکی ِ وارده به 

بدون تجاوزی از سوی  تنهاییبه سادگیبه، سیستم مالی جهانی آخر. در گیردمیبه خود 

 . پاشدمیداخلی و اثرات سرریز، از هم  هایپیچیدگیدیگری به دلیل 

هستند. اگر دلار سقوط کند سیستم  راستاهم، المللبیندر حال حاضر دلار و سیستم پولی 

و  گانکنند اندازپس ،باشد. شهروندان تواندمیو غیر این ن کندمیهم سقوط  المللبینپولی 

ی هستند که با یک سقوط همراه است، اگرچه ومرجهرجقربانیان اصلی این  ،بازنشستگان امروز

 ریکااصلکارهای مالی یا بانکداری نیست. فعالان  ،وطی به معنای پایان تجارتچنین سق

 کهدرحالی ،افتندمیگیر  ،چندجانبه مؤسساتیا  هابانکاز ملیت،  نظرصرفسیستم مالی 

جدیدی  وضع قوانین به دنبال وقفه با یکدیگربی ،بانکداران مرکزی و سران مملکت ،وزرای مالی

برای این بازی هستند. اگر اغتشاش اجتماعی پیش از اینکه نخبگان مالی، سیستم را بازیابی 
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نظارتی و  هایسیستمهواپیماهای بدون خلبان،  ،ارتش ،باید پلیس هاملتکنند، رخ دهد، 

  ...به اغتشاش آماده سازندسرکوبی این دستورات اجرایی خود را برای 

ر و چین و دیگ روسیه کشورهای تولیدکننده نفت، به خاطر ،آینده المللیینبنظام پولی 

کشورهای نوظهوری که بر خاتمه دادن تسلط نظام مالی امریکا پافشاری دارند و به دنبال 

پایه دلار نخواهد بود. چه این استاندارد پولی بر  دیگر ایجاد استاندارد پولی جدید هستند؛

نتیجه بعداً  ای؛ارزهای ذخیره منطقهیا یک شبکه از  ،SDRجدید بر پایه طلا باشد چه 

محدود باشند و مطالعه دقیق در  هاانتخابکه  رسدمیمشخص خواهد شد. باز هم به نظر 

 دازانچشماین سیستم مالی و  لبه دیگر گذارانسرمایهبه  تواندمیمورد احتمالات پیش رو 

  معقول حفظ ثروت در این دنیای جدید را نشان دهد.

 ،هاوفاداری؛ وضعیت دنیای اقتصادی با عوامل جدید، شودمیاین سیستم از کنترل خارج 

. کندمیرا سردرگم  گذارانسرمایه ،و تغییرات فناوری دهدمیسیاسی را تغییر  هایناکارآمدی

 للالمبینمرگ پول شما نظری اجمالی بر روزهای پایانی دلار و سقوط نظام پولی در کتاب  

خاکسترهای قدیمی بلند که از  اندازیممیخواهیم داشت، همچنین نگاهی بر سیستم جدیدی 

 شده است.
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 فصـل اول

 ژئوپلیتیکپول و 

  پیشگویی

 افیکالبدشکو ما آن را  فتدیبترس های ما این است که امروز چیزی اتفاق  ترینبزرگیکی از 

 به خاطر اینکه دانستیمنمی، }اما{ ایمداده، متوجه شویم دو هفته قبل آن را انجام کنیممی

 در چیز دیگری آن را دفن کرده بودیم که پردازش نشده بود.  

  CIAمدیر اجرایی 

 بی بازی کرانگارد 

  2001یکم سپتامبر 

 

سپتامبر  11که در بازارهای منتخب تا  کندمیاز این گزاره حمایت  قیدوشرطبیمدارک 

یا همدستان آنها که با آگاهی از حملات  هاتروریستوجود داشته که با  غیرمعمولتجارتی 

  .، مطابق استکنندمیتجارت  تهدیدآمیز

 آلن ام پوتشمن 

  2006 ،دانشگاه ایلینویز در کمپین آربانا

  .انکار نشده باور نکن رسماًهرگز چیزی را تا زمانی که 

 کلا کوکبرن 

  بریتانیایی نگار روزنامه
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 تجارت از دید ساده 

قاعده کلی بازارهای مالی، بدیهی است که هر تجارتی  ." کندمیتجارت ن تنهاییبه کسهیچ "

سوابق معاملاتی دارد که باید دیده شود. اگر کسی بداند کجا جستجو کند و چطوری تاریخ و 

در خصوص فروش سهام روزانه توسط عوامل مشخص،  تواندمی تنهانهرا بررسی کند،  هاداده

 نیآفرمشکلحقایق و روندهای  تواندمیورد، بلکه آ به دستاطلاعات کافی  ،بزرگ و کوچک

درک  ندرتبهکه اغلب آنها توسط عموم  – 9/11را نیز بیاموزید. شواهد بازار پیرامون قضیه 

  .موضوعی است که باید به آن اشاره داشت – شوندمی

توسط  – CIAساکت و تنگ لانگلی ِ  ،نشست امن در دفاتر اصلی بدون پنجره هایاتاق

 ،2003سپتامبر  26. در شودمینامیده  "گنجه  "   کنندمیاستفاده  هااتاقکسانی که از این 

چهار طبقه در دفتر مرکزی نشسته بودیم. مولهرن  یگنجهدر کنار یک  ،من و جان مولهرن

رت تجا سازیمدلمن مسئول  .است استریتوالسهام تاریخ  دارسرمایهرگ و یکی از تاجران بز

بخشی از یک تحقیق وسیع در تجارت سهام در مورد دانش پیشبرد  ،CIAتروریستی برای 

 .سپتامبر بودم 11حملات تروریستی 

 هایهواپیمایییا باور دارد در داخل بازار سهام آمن به چشمانش نگاه کردم و پرسیدم که 

 دلسردکنندهتجارتی داخلی وجود داشته یا خیر. پاسخ او  ،سپتامبر 11پیش از  قاًیدقامریکا 

  ." امدهیداست که تاکنون  یایداخلپرونده تجارت  نیپرسروصداتراین  "بود: 

 سالگیوپنجبیستمیلادی در سن  70فعالیت اش در تجارت سهام را از اوایل دهه  ،مولهرن

تبدیل شد که تا آن زمان در  یاییاجرامدیران  ترینجوانبه یکی از  شروع کرده و کمی بعد

 80تجاری دهه  هایرسواییبخشی از  عنوانبه 1990. او در سال کردندمیمریل لینچ کار 

دادگاه استیناف رد شد. محکومیت او  یرأتجارت محرمانه و داخلی شد اما  بهمحکوممیلادی 

در طی  .جاری شد ،محرمانه بود هایتجارتودش زبانزد بر اساس شهادت ایوان باسکی که خ

ر روز ایوان باسکی دبا یک تفنگ پر در ماشینش برای کشتن  کهدرحالیاین پرونده، مولهرن 

  .روشن نشسته بود، توسط پلیس در عمارت خویش در رامسون نیوجرسی، دستگیر شد

ی سهام واقعی هاقیمتو  هاگزینهی هاقیمتمولهرن در معاملات سهام و ارتباطات ریاضی بین 

 اکثریت سهام آوردن، تخصص داشت. او در به دست شوندمیکه اختیار معاملات با آنها ثبت 

اطلاعات معاملاتی که اغلب از قبل فاش  دانستمیشرکت و مهار آن، تاجر ماهری بود و 
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کت و غیره سهام یک شر خریدوفروش، فراخوانی علنی برای تجارت داخلی است. )شوندمی

بیشتر از مولهرن اطلاعاتی  کسهیچ . ((غیرقانونی است معمولاًتوسط کارمندان رازدار آن )که 

 نداشت. گذاریقیمتگویای  هایسیگنالدر مورد ارتباط بین تجارت داخلی و 

از  یکی 1 شرکت بیر واگنر ِ مدیرعاملوقتی ما همدیگر را در لانگلی ملاقات کردیم، مولهرن  

متخصص  هایشرکت، راًیاخ. در زمان خود بودمتخصص بورس سهام نیویورک  هفت شرکت

رابط بین خریداران و  ترینمهمسپتامبر،  11بودند، اما در حادثه  دادهازدستاهمیت خود را 

بود. متخصصین از  باثباتی هاقیمتاد بازار و ج. شغل آنها ایشدندیممحسوب  فروشندگان

ده استفا کردمیبازارهای اختیار معامله برای متوقف ساختن ریسکی که بازار آنها را تهدید 

 . کردندمی

 شیکاگو خریدوفروشآنها ارتباطی حیاتی بین معامله سهام نیویورک و اختیار معاملات و 

 داشتند. 

ازار هدف در سهام سپتامبر، سازنده ب 11در زمان حملات تروریستی  ،شرکت مولهرن

دوقلو برخورد کردند، مولهرن از دفترش در  هایبرجهواپیمایی امریکا بود. وقتی هواپیماها به 

راً و فو خواستمیدوقلو بر  هایبرجنزدیکی مرکز تجارت جهانی شاهد دود و آتشی بود که از 

وچک فکر سایرین به یک هواپیمای ک کهدرحالیاست.  دادهرخمتوجه شد که چه اتفاقی 

را فروخت. در عرض  اشآینده  S&Pِتا از معاملات سهام  500 واردیوانه، اما مولهرن کردندمی

میلیون  7وصول نشده، مولهرن  هایسهامدقیقه بین زمان حمله تا زمان بسته شدن تبادل  90

  .همه سود حاصل از آن را به خیریه بخشید بعداًدلار باعث کاهش قیمت سهام شد. وی 

 سرعتبهسپتامبر را مشاهده کرد و  11مولهرن خود یک شاهد بود: او دو حمله تروریستی در 

 عنوانبه 2003در داخل شرکت خود معاملات داخلی انجام داد. حضور او در لانگلی در سال 

 ریشه در زمان قبل از خود حمله داشت. بود که CIAدر  ایپروژهبخشی از 

 تجارت تروریستی

حملات تروریستی نیویورک و واشنگتن  دانستمی لادنبنروزی بود که  2011 ام سپتامبر 5

بود.  آغازشدهشمارش معکوس این حمله تروریستی  .ام سپتامبر قرار است رخ دهد 11در 

                                                             
1 Bear Wagner 
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اطراف بازار بورس اوراق بهادار امریکا غوغایی را  یهاابانیخچهار روز تجارت پیش از اینکه 

بود. تاجران تروریست با اطلاعات  ماندهیباقدست و پنچه نرم کند شاهد باشد و با مرگ و دود 

ی خود جهت سود بردن هااستراتژیکه از حمله داشتند تنها چند روز برای اجرای  یایداخل

سپتامبر،  11. در ششم سپتامبر، با آگاهی قبلی از حمله ترور زمان در اختیار داشتنداز این 

 داخلی رخ داد.  هایتجارتنوسان قیمت شدید در 

 عربستان سعودی یهاخانوادهاز ثروتمندترین  یکیدرکه سطح مالی بالایی داشت   لادنبن

سپتامبر را ربوده  11بود. دیگر رهبران القاعده هم همچون کسانی که هواپیماهای  شدهبزرگ

اری از آنها و مهندسین بودند. بسی دکترهاآنها  نبودند؛ بضاعتیبپایین و بودند، از اقشار رده 

یسعود. ثروت و نظام مالی القاعده به کردندمیدر کشورهایی همچون آمریکا و آلمان زندگی 

 که بر اساس یک قاعده مقرر به تجارت سهام مشغول هستند.  گرددبرمیثروتمندی  یها

ا ب یامصاحبهاست. در  شدهشناختهبازار بورس اوراق بهادار نیویورک  باکارآشنایی القاعده 

 لادنبنمشخص شد که  ،سپتامبر 11پاکستانی، تنها چند هفته پس از حملات  نگارروزنامه

وجود  دهشانجامطی نظراتی بیان کرده که چه ارتباط نزدیکی بین حمله تروریستی و معاملات 

 داشته است: 

سپتامبر در نیویورک و واشنگتن افتاد واقعاً از  11 شنبهسهاتفاقاتی که در روز  میگویممن 

 ازآنسپاگر سقوط دو برج رویداد بزرگی است، پس اتفاقاتی که  ...هر نظر اتفاقات بزرگی بود

اجازه دهید در مورد ادعاهای اقتصادی صحبت کنیم  ...قرار است بیفتد را نیز در نظر بگیرید

  ...دارندادامهکه هنوز هم 

که این عدد  گویندمی هااستریتیوالدرصد رسید.  16به  تنهاییبهخود  استریتالوافت بازار 

سال گذشته رخ نداده  230است که هرگز از زمان بازگشایی این بازار طی  سابقهبییک رکورد 

 16. پس اگر این رسدمیتریلیون دلار  4در این بازار به  شدهانجاممعاملات  انبوهحجم  ...بود

ته و داش تأثیرکه چقدر بر روی افت سهام  بینیدمیتریلیون دلار ضرب کنیم  4ر درصد را د

 .رساندمیمیلیارد دلار  640به مرحمت خداوند افت سهام را به 

سپتامبر  11و امارات متحده عربی مجریان چهار پروازی بودند که در  آمریکایی هایهواپیمایی

هستند که سهام آنها در بازار بورس نیویورک معامله  ایدولتی هایشرکت هااینربوده شدند، 
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بازار  نمایشصفحهو اماراتی روی  آمریکایی هایهواپیمایی، نماد سهام 2001. در سال شودمی

  .بود UALو  AMRبورس به ترتیب 

از بازارهای اختیار  معمولاًباید  گرددمیداخلی  هایتجارتمحققی هم که به دنبال شواهد 

معاملات داخلی سهام نشان  یپرونده هادههمرتبط به بازار سهام است شروع کند.  معامله که

تاجران داخلی هستند. دلیل آن مشخص است:  ابزار انتخابداده که بازارهای معاملاتی 

بازارهای اختیار معامله، نسبت به تجارت اوراق بهادار مقرر، از نفوذ بیشتری برای پول نقد 

هم  هاتروریستبرای  رودمیبه شما  برداریکلاه استریتوالی که برای برخوردار هستند. چیز

با پول قرضی  ،کرد بندیشرطمشخص  چیزیکوقتی بتوان روی  .به همین صورت است

 نیز روی همان هاتروریست درنتیجهسود مورد انتظار را بیشتر کرده و  ،کردن گذاریسرمایه

 بال حملات آنها وحشتی ایجاد خواهد شد. به دن چنیناین، کنندمی بندیشرطچیز 

سپتامبر همان اول برای تنها کادر کوچکی از عوامل  11جزئیات حملات تروریستی  کهدرحالی

سپتامبر برای عده بیشتری از افراد مشخص  11اجرایی مشخص شد، اما اطلاعات حملات 

و حامیان  گردید. این گروه از افراد کسانی همچون همدستان ربایندگان هواپیما، زنان آنها

در رابطه با حملات  هاتروریستوستان بودند. کسانی که از مالی و همچنین خانواده و د

یدئوهای با و سرعتبهتروریستی شنیده بودند این موضوع را به دیگران گفتند و این اطلاعات 

  .اجتماعی پخش شد هایشبکهدر  پربازدید

اجتماعی راجع به آن بحث شده کمکی به  هایشبکهدانش پیشرفته یک حمله که در 

ردیابی شوند. ردیابی چالشی را هم هدایت  هاپیاممگر آنکه  کندمیی جاسوسی نهازمانسا

اما  ؛کندمیدرست و هم در تفکیک سیگنال از نویز، ایجاد  هایکانالدر  شدهگردآوریمنابع 

سپتامبر اخطار داده و در رابطه با این فاجعه به  11حداقل یک کانال بوده که پیش از حمله 

یعنی بازار بورس اوراق بهادار  -آن کانال رأس سازمان مالی آمریکا جهانیان خبر دهد.

  .بوده است -نیویورک

بازار نیز مانند سونامی به  هایسیگنال شدمیکه به زمان حمله نزدیک  طورهمینآمریکا 

 بندیشرطو  آوردمیسهام که ارزش سهام را پایین  بندیشرط. نسبت عادی ِ افتادندمینوسان 

ام سپتامبر این نسبت در سهام هواپیمایی  7ام و  6در  .است 1به  1 بردمیم بالا روی سها

هفته  آخرمعاملات در  .افزایش یافت 1به  12روی سهام   بندیشرطامارات متحده افت کرد و 
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ام سپتامبر بود،  10 ،ام سپتامبر بسته شد. آخرین جلسه معامله پیش از حمله 9ام و  8در 

به  6 تا نسبت سابقهبی هابندیشرطو تعداد  آیدمیاپیمایی آمریکا پایین روزی که سهام هو

پروازهای هواپیمایی امارات و امریکا به مرکز تجارت  ،2001سپتامبر  11. در یابدمیافزایش  1

 ،. اولین روز تجارت پس از حملات، سهام هواپیمایی اماراتکنندمیجهانی و پنتاگون برخورد 

. کندمیبود، افت  شدهمعاملهدرصد از آخرین باری که  40 ،درصد و هواپیمایی امریکا 43

 .  شوندمی. تاجرین معاملات حالا میلیونر شوندمیکشته  آمریکاییهزاران 

 11درست قبل از  شدهمشاهدهی در حال ترقی ِ هابندیشرط، بیشتر از طرفهیکاین تجارت 

این امر  ،اگر اخبار منفی در خصوص سهام وجود داشته باشد سپتامبر، در حال افت بود،

 هاهواپیمایینبود. سهام دیگر  هاهواپیماییاخباری در مورد  ،اما در آن روزها؛  نیست غیرمعمول

 ،و امارات متحمل شدند  آمریکاییمثل ساتوست و یو اس ایرویز چنین افتی را که هواپیمایی 

 به خود ندید. 

 پیش  ِآخرامریکا و امارات در چهار روز  هایهواپیماییاین افت بهای سهام  واضح بود که روی

 هایبرنامهوجود داشته است. تاجرین خبره و  ایطرفهیک بندیشرطسپتامبر، یک  11از 

ر در خیلی سریع اخبار مغای –کامپیوتری پیشرفته تشخیص دادند که این الگو برای چیست 

ند تدانسمیو شبکه اجتماعی آنها بودند که  هاتروریستمورد تجارت درونی پیچید. تنها خود 

 حمله تروریستی تاریخ امریکا تبدیل شوند.  ترینوحشتناکاین اخبار قرار است به 

و این حملات ارتباط تروریست با تجارت داخلی   یدهندهنشانرکوردهای تجاری تنها مدرک ِ 

سپتامبر بدین  11رسمی  کمیسیوناست که با این شواهد،  ذکرشایاننیستند. با این اوصاف 

 نتیجه رسید که: 

 هازمانو دیگر سا FBIاز سوی کمیسیون بورس و اوراق بهادار،  شدهانجام وقفهبیتحقیقات 

از طریق  ی دانش قبلی از سود حاصل از این حملات تروریستیکسهیچنشان داده که 

  .امنیتی نداشته است هایتراکنش

سپتامبر در اصل اهمال یک وکیل است. اینکه بگوییم  11این لحن بیانیه در گزارش کمیسیون 

 اًحتموجود ندارد و  اصلاًهیچ مدرکی پیدا نکردند به معنای آن نیست که مدرکی  هازمانسا

ده از این حمله سودی نبر کسهیچم نهادها موفق به پیدا کردن آن مدرک نشدند. اینکه بگویی

بدان معنا نیست که معاملاتی انجام نگرفته، صرفا بدین معناست که سودی حاصل نشده است. 
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مبالغ خود را جمع کنند، مثل دزد بانکی که یک کیف  اندنتوانستهشاید مرتکبین این جرم 

لات ند که قرار است معامستدانمیرا داخل هواپیما بیندازد. تجار تروریست داخلی شاید ن پرپول

در معاملات و گرداوری  حسابتسویهتا چندین روز پس از حمله بسته شوند و کار را برای 

 سازد.  غیرممکنمبالغ 

پدیده  صحنه جرم و ترعمیقبرخلاف تکذیب رسمی، اثبات ارتباط تجارت تروریستی با بررسی 

 سپتامبر 11از نامعمول قبل تجارت در بازارهای اختیار معامله  .شد دیتائتقویت سیگنال، 

قرار گرفت. مقالات و ادبیاتی که بیشتر آنها پس از  یموردبررس دقتبهتوسط دانشگاهیان 

 11سپتامبر منتشر شدند، نگاهی دقیق به اختیار معاملات پیش از  11اتمام کار کمیسیون 

 خلی بود. سپتامبر داشتند که مبنی بر اطلاعات دا

علمی توسط آلن ام پوتشمن در  یامطالعه، طی چهار سال 2006تا  2002 یهاسالبین 

سپتامبر صورت  11دانشگاه ایلینویز در کمپین آربانا در خصوص تجارت داخلی تروریستی 

 منتشر شد.  2006گرفت. نتایجی که توسط ایشان به دست آمد در دانشگاه شیکاگو در سال 

برای اثبات  DNAاستفاده از  مانندبهقدرتمندی بودند.  آماری یهاکیتکنبر  این نتایج مبنی

قدرتمندی بهره جسته  یهاکیتکنجرم زمانی که شاهد عینی در دسترس نیست، وی نیز از 

جرم مقایسه  درصحنه داشدهیپ متهم را با نمونه  DNAِ، هایدادستانقتل،  یهاپروندهبود. در 

اگر چنین اتفاقی هم  معمولاًاشتباه کند،  DNAکه آزمایش  آیدمی. خیلی کم پیش کنندمی

دقیق  هایهمبستگی. کنندمی، هیئت ژوری متهم را قربانی رسدمیبیفتد، خیلی بعید به نظر 

  .آوردمیقوی هستند که شانس خطاهای میکروسکوپی را نیز پایین  یقدربه آماری

 عنوانبهرا به کار گرفته و رفتار نرمال سهام را  هاهدادافرادی مانند پوتشمن، مجموعه بزرگی از 

با خط  ،روند واقعی تجارت را در دوره هدف ،سپس ،. محققینانددادهخط مرجع خود قرار 

. ندنمایمیمرجع برای اینکه ببینند آیا در دوره هدف فعالیت نرمال بوده یا شدید، مقایسه 

سیاری در ب هاتکنیک. این شوندمیید تست شد هایفعالیت برآوردمتغیرهای توضیحی برای 

، افراد bubble.com سایتوببرای مثال در هستند.  اعتمادقابلاز متون تحقیقی و اجرایی 

فناوری  هایشرکتعادت داشتند تا بک دیتینگ اختیار معامله غیر قانونی گسترده را توسط 

  .کشف کنند
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اختیار  هایتجارتپوتشمن برای ایجاد این خط مرجع شامل یک رکورد روزانه از  هایداده

کمی پس  2001ام سپتامبر  20تا  1190از سال  S&Pدر شاخص  هاسهاممعامله روی همه 

نسبی متعدد پیش از  هاینسبتتمرکز وی بر  .سپتامبر بوده است 11از حملات تروریستی 

ر خرید ساده یا اختیا –است  شدهاستفاده هاتروریست شروع یک چنین روندی بود که توسط

است که قیمت  ایبندیشرط. اختیار فروش روی یک سهام، UALو  AMRسهام فروش 

  .آوردمیسهام را پایین 

 شدتبهنمایانگر فعالیت  0.0 ،مرتب کرد ،1.0تا  0.0را در براکت های اعشاری از  هادادهوی 

نمایانگر بیشترین فعالیت است. وی کشف کرد که در  1.0کم در اختیارات فروش   بوده و 

 شدهربودهسپتامبر، ماکزیمم ارزش روزانه برای هر دو هواپیمای  11چهار روز تجارت پیش از 

بوده است. در صورت عدم وجود  0.96برابر با  چهارروزهو ماکزیمم ارزش کل بازه  0.99

ه است ک ناپذیراجتناب، این نتیجه دادهرخح دهد چرا چنین شیب شدیدی اخباری که توضی

 داخلی هستند.  هایتجارت دهندهنشان هافعالیتاین 

 : نویسدمیپوتشمن 

سپتامبر  11در بازارهای اختیار معامله در روزهای منتهی به  غیرمعمولشواهدی از فعالیت 

 حملات تروریستی مطابقت دارد.  از گذارانسرمایهتجاری  بادانشوجود دارد که 

که آن نیز به همین نتایج رسیده  شدهانجامدیگری توسط موسسه مالی سوئیس  یمطالعه

شرکت  ویکسیو در  دهدمیرا پوشش  2009تا  1996است. این موسسه نیز دوره زمانی 

قرار  لیلوتحتجزیهمیلیون تجارت در بازارهای اختیار معامله را مورد  9.6منتخب، بیش از 

سپتامبر،  11با توجه به حادثه  .، شرکت هواپیمایی امریکاستهاشرکتکه یکی از آن  دهدمی

 که:  گیردمیاین مطالعه نتیجه 

 رسدمیبه نظر  KLMو دلتا ایرلاین و  بوئینگ ،ی همچون هواپیمایی امریکا، اماراتهایشرکت

. در دانداشته یآگاهتجاری این دوره که مرتبط به حملات تروریستی بوده  هایفعالیتکه از 

 ...بالا و سود کلی زیاد بوده است آماری ازلحاظ مراتببهاین دوره تعداد اختیارات فروش سهام 

است. این  یافتهتحققمیلیون دلار  16که با استفاده از این مقدار اختیارات فروش تا بیش از 

 هایفعالیتکه  کنندمی( حمایت 2006ارد اذعان شده از سوی پوتشمن )از مو هایافته

 بازارهای اختیار معامله پیش از حملات تروریستی را نیز مستند کرده است.  غیرمعمول
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بود  گاهآنسبت به این سوابق تجاری  شدهانجامسپتامبر با استفاده از تحقیقات  11کمیسیون 

. شیدندکمیرا به تصویر  هاتروریستکه تجارت داخلی توسط آشنا بود  هاییرسانهو با گزارش 

ارتباطی بین تجارت بازارهای اختیار معامله و  هرگونهسپتامبر  11کمیسیون  حالبااین

 رخ دادن تجارت تروریستی به خاطر درنتیجهرا انکار کرد. شکست این کمیسیون  هاتروریست

  .بود هاسیگنالعدم درک وی در تقویت 

که در آن وضعیت مقدار ناچیزی   کندمیسیگنال در تجارت سهام وضعیتی را توصیف تقویت 

نی قانو هایتجارتاز تجارت غیر قانونی بر اساس اطلاعات داخلی منجر به مقدار بسیار زیادی 

مورد از تاجران  یکاین .دانمنمیو من  داندمیکه کسی چیزی  شودمیمبنی بر این دیدگاه 

 ،تجارت غیر قانونی اولیه و بدون دانش غیر قانونی بودن آن بر اساسمشروعی است که 

 مشکوک هستند. 

ام، برای هر خریدار امتیازات سه .تجارت کند تواندمین تنهاییبه کسهیچباید گفت که  ،دوباره

هر تجارت وارد سیستم  .مالی است هایتراکنشوجود دارد که به دنبال انجام  ایفروشندهیک 

. خرید کم از امتیازات سهام توسط شودمیاست  ایحرفهمتِ که در دسترس تاجران گزارش قی

. هیچ خبر مهمی  از ماندنمیاین عرصه مخفی  هایایحرفهمتخصصان و  ازنظریک تروریست 

سپتامبر نبود. هرکسی که  11یونایتد ایرلاین و امریکن در روزهای پیش از  هایهواپیمایی

 بندیشرطممکن بود از خودش بپرسد چرا یک تاجر روی سهامی  دیدمیتجارت کوچکی را 

که با چه کسی  دانستمیشاید این شخص ن .که ارزشش در حال پایین آمدن است کندمی

و بر اساس چه چیزی  کندمیدارد  کارچهکه  داندمیکه تاجر  کردمیاما فرض  کندمیتجارت 

مقدار بیشتری از امتیازات سهام را برای  یاحرفه. شاید یک بردمیرا پیش  بندیشرطاین 

یک شرط مشکوک  بر اساس تجارت آگاهانه یک بیگانه خریداری  عنوانبهحساب شخصی خود 

 کند. 

توجه کردند و این امتیازات سهام را خریدند. هر  هافعالیتسایر تجار نیز به این  سرعتبه

ارد در مو .نمودمیتقویت  یراکمو سیگنال اصلی  کردمیتجارت به مبلغ کل، چیزی اضافه 

است که در این فیلم ابتدا در  استریتوالفیلم  ومرجهرجاین حرکت شبیه به اوج  ،حساس

ا همه را رها کنید  م " گفتمیکه با فریاد  ایدرصحنهبلواستار ایرلاین توسط چارلی شین 

اختیار فروش  4516 ،این رویداد یک تجارت داخلی شکل گرفت. در ،آییممیاکنون بیرون 

www.takbook.com



  یالمللنیب یمال یپول یها ستمیس یندهیآ یفروپاش پول؛مرگ  

| 38 | 

یعنی یک روز  2001سپتامبر  10در تاریخ  ،سهم از امریکن ایرلاین 451600معادل با  ،سهام

ی که صورت گرفته بودند قانونی و هایتجارت اتفاقبهمعامله شد. اکثر غریب  ،پیش از حمله

یستی باعث بیشتر شدن داخلی ترور هایتجارتمشروع بودند. با این اوصاف تعداد اندکی از 

مشکوک به تجارت قانونی شدند. تاجران مشکوک در خصوص حمله اطلاعات  هایتجارتحجمِ 

که  AMRکه دیگر تاجران در خصوص اخبار منفی  بستندمیداخلی نداشتند؛ آنها شرط 

 علنی نشده بود خبر داشتند. 

 حق با آنها بود. 

ه این بود ک هاتروریستادات تجارت داخلی پاسخ بسیاری از جوامع جاسوسی در قبال پیشنه

در تجارت داخلی به دلیل خطرات شناسایی، امنیت  پروایببا عملیات  گاهچیه هاتروریست

که  دگوینمی کسهیچ. شودمیرد  راحتیبه. این استدلال اندازندنمیعملیاتی خود را به خطر 

را از طریق یک حساب تجارت  AMRتروریست، محمد عطا، اختیار فروش  هواپیماربای

 امریکن ایرلاین از فرودگاه  11ِالکترونیک خریداری کرده و به همین طریق هم پرواز شماره 

بلکه توسط  هاتروریستتوسط خود  تنهانهلوگانِ بوستون را ربوده است. تجارت داخلی 

 است.  گرفتهانجام شاناجتماعی هایشبکهدر  هاییگروه

 .کنندمیبا حرص و آزهای قدیمی تغییر  راحتیبه هاضرورتلیاتی، این در مورد امنیت عم

، استوارت به خاطر 2001است. در سال  1دکوراسیون خانه مارتا استوارت موردنظرموضوع 

ای در رابطه با آشپزی و دکوراسیون  هارسانه هایگذاریسرمایهموفقیت در کار انتشار و 

 هایسیستمیا بود. در آن سال وی سهام خودش را در از ثروتمندترین زنان دن یکیخانه

ImClone   فروخت و از ضرر حدود  اشبازرگانیمبنی بر اطلاعاتی از سوی واسط معاملات

دلاری جلوگیری کرد؛ البته که این مبلغ در برابر ثروت او مبلغ ناچیزی بود. البته وی  45000

و اظهارات دروغین در رابطه با تجارت  به جرم توطئه، وقفه در اجرای عدالت 2004در سال 

 محکوم  و به زندان فرستاده شد.

 کندیمهمیشه احساس بر عقل غلبه  رسدمیقطعی  چیزیکبر سر  بندیشرطوقتی نوبت به 

زیاد  هابندیشرط دستازاینداخلی ما  هایتجارت. در خصوص کندمیرا سخت  بندیشرطو 

                                                             
1 Martha Stewart 
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دارید. در همکاری تروریستی هم نسبت به افراد مشهور ثروتمند، قضاوت بهتری صورت 

  .گیردنمی

 ،ایحرفهتقویت سیگنال و نظرات  ،آماری هایروش ،اجتماعی هایشبکهبا توجه به تحلیل 

پیش از حمله  UALو  AMRدر  هاتروریستسپتامبر در خصوص اینکه  11چرا کمیسیون 

درستی نکرد؟ جواب در خودِ گزارش کمیسیون در  گیرینتیجه،  دادندمی معاملاتی را انجام

  .این گزارش قرار دارد 5ام از فصل  130 یپاورق

سپتامبر  11پیش از  UALو  AMRتجاری در  هایفعالیتکه این  شدهگفته 130 پاورقیدر 

ما ا گرفتهانجامنیز  غیرمعمول هایتجارتبرخی  " شدهگفتهبسیار مشکوک است. همچنین 

ن ای یادلهما به نقص  خطربیتوضیح  یواژهدارند. با نگاهی به  خطربیهر یک توضیحی 

 . بریممیکمیسیون پی 

ه ک متحدهایالاتنهادی مستقر در  گذارسرمایهیک  "که  ذکرشدهدر این گزارش  ،برای مثال

بخشی از یک  عنوانبهرا،  UALدرصد از قراردادهای  95ارتباطی با القاعده ندارد،  گونههیچ

سپتامبر خریداری  6است در  آمریکاییسهم  115،000استراتژی تجاری که شامل خرید 

. اول اینکه، درصد بالایی از شودمیاین توضیح به دو روش منتهی اعلام  " .کرده است

ز ا با تقویت سیگنال مطابقت دارند. تنها کمی اندشدهتلقی  ضرربیی که در اصل هایتجارت

 11صورت گرفته است. گزارش کمیسیون  هاتروریستکوچک و ابتدایی توسط  هایتجارت

سپتامبر هیچ مدرکی مبنی بر اینکه تلاشی برای بررسی دقیق سیگنال ابتدایی کوچک 

غوا ا گناهیبیو  ضرربیکارکنان با همین نویز   درواقعیا نه ارائه نکرده است.  گرفتهانجام

  .اندشده

، گذاررمایهسکه کمیسیون یازده سپتامبر به این واقعیت متکی است که طی مصاحبه با  دوم این

 ،خریداری کرده است AMRبخشی از استراتژی خرید سهام  عنوانبهرا  UALوی گفته که 

از طرف کارمندان کمیسیون را نشان  لوحیساده. این کار، بلندمدتیعنی نوعی تجارت 

هستند که هیچ ارتباطی با  شماریبینهادی بزرگ دارای مواضع  گذارانسرمایه. دهدمی

رای را ب گناهیبی هایانگیزهعاملی انتخاب شوند تا  صورتبهند توانمیاما  ،یکدیگر ندارند

چیزی در خصوص اینکه چرا  ،AMR گذارسرمایهمحققان نشان دهند. ظاهراً، موقعیت این 

 . گویدنمیافت کرده  شدتبه UALسهام 
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 10مشکوک در امریکا در  ظاهربهبخش اعظم معاملات "در ادامه این گزارش آمده است: 

به ردیابی شد که روز یکشن متحدهایالاتسپتامبر در خبرنامه تجارت اختیار معامله مستقر در 

لیل این تح ".کردمیسپتامبر به مشترکین خود فکس کرده بود و این معاملات را توصیه  9

کارمندان کمیسیون درک محدودی نسبت به نحوه عملکرد تحقیقات  که دهدمینشان 

 داشتند.  استریتوال

 شنهادیپمعین پیدا کردن حداقل یک  هرروزهزاران اوراق محرمانه تجاری در گردش است. در 

بزرگ که نامشان در بورس اوراق بهادار نیویورک هست کار  هایکمپانیخرید یا فروش 

هاد که در آن پیشن ایخبرنامهشت به این واقعیت برای پیدا کردن لذا بازگ .ی استغیرممکن

ی هایبرنامهشکی نیست که باقی خ .مهم است ایشیوه، ذکرشدهخرید سهام امریکن ایرلاین 

. انتخاب شواهد و مدارکی که با این اندکردهکه در گردش بودند خلاف این موضوع را مطرح 

 تائید یهمثاببهنظریه به قولی متناسب باشد در حالیکه دیگر شواهد و مدارک را نادیده بگیرد 

  .و دلیل اصلی تحلیل اطلاعات نادرست است

ه داخلی ک هایتجارتباورِ این است که پیشنهادات از سوی  هاخبرنامهمشکل دیگر با منطق 

 صورتبهپس چرا باید با خبرنامه  .شودمی، ارائه اندشدهانجام AMRتا الان در مستقل  طوربه

ام  7بخشی از خود نویز بوده است؟ برای مثال در  واقعاًیک سیگنال رفتار کرد در حالیکه 

ن با پایی تقریباًبه نسبت روز قبل دو برابر بوده و  AMRسپتامبر، حجم معاملات تجاری در 

ماه نزدیک شد. این الگو مطابق با تجارت داخلی  3ه حجم معاملات در طی آمدن بهای سهام ب

 9سپتامبر حجم فروش باعث شده که در  7در تاریخ  احتمالاً .سپتامبر است 11قبل از حمله 

 هایامسهسپتامبر ما شاهد خرید  دردهمام سپتامبر، خبرنامه پیشنهاد خرید بیشتری بدهد و 

  .زیادی باشیم فروشقابل

ام، تقویت یک سیگنال  10ام سپتامبر تا  6توضیح این است که کل این دنباله از  ترینحتملم

داخلی ابتدایی کوچک بود. جداسازی رویدادی مانند این خبرنامه و دادن  هایتجارتناشی از 

قدرت توضیحی به آن بدون ارجاع به رویدادهای پیشین تکنیک ضعیفی است. بهتر است 

داشته و به تصویر بزرگ خیره شویم تا سیگنال و نویز را از هم تفکیک به عقب بر قدمیک

  .نماییم
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 هایفعالیتحمایت از  یمنزلهبهپژوهشی  هایگزارشبرای بازآموزی تجار داخلی و مشکوک، 

را ایفا نمایند. تحقیقات پس از  کنندهتقویتنیاز است، نقش  SECخود در موردی که به 

مشکوک در رابطه با رویداد  ایمعاملهحس کند در بازار  SECکه  هرزمانیدر  SECواقعه 

روشی  SECبازار در حال انجام است، امری عادی است.  گزارش پژوهشی توسط بازرسان 

مجرمین معاملات سهام انقدری پیش رفته اند که  .ها استآناستانداردی برای از بین بردن 

مقاله یک مجله )کاور استوری(  ترینمهمداشتن  رمنظوبهقادر به ارائه گزارشات پژوهشی خود 

در رابطه با معاملات داخلی ای شان که تاکنون مورد سوال قرار نگرفته، هستند. با توجه به 

این تکنیک شناخته شده برای خنثی کردن تحقیقات، جای تاسف دارد که گزارش کمیسیون 

 .دهدمییازده سپتامبر به یک خبرنامه واحد ارزش 

 "بزرگ تئوری خریداران "سپتامبر در رابطه با  11د تقویت سیگنال، گزارش کمیسیون از دی

با معاملات تروریستی، سازگارتر از یک  ،130ی موجود در پاورقی  "ها خبرنامهتئوری "و 

 هایتجارتام سپتامبر یا دیگر  7بعلاوه، این تئوری ها هرگز در یونایتدایرلاین در  .تکذیب است

 نشد.  فروشقابلخرید سهام  آوردنث پایین باع ،مشکوک

یک نام  ،بسیار مهم است 9/11تفکیک این تحلیل معاملات داخلی از جنبش حقیقی معروف 

سپتامبر حمایت  11و افرادی که از تئوری های توطئه مربوط به حملات  هاگروهمشترک برای 

که آژانس ها و مقامات دولت آمریکا در  کنندمیادعا  پردازاننظریهکردند. بسیاری از این 

دوقلوی از مواد منفجره پیش ساخته ویران  هایبرجو  اندداشتهاین حملات دست  ریزیبرنامه

. این مزخرفات بیشتر باعث آزرده خاطری افرادی شدهربودهو نه از اصابت هواپیماهای  اندشده

. شواهد محکمی اندشدهکشتهیا  دیدهآسیبشده که در این حمله یا حملات بعدی ارتشی 

 انداجراشدهو  ریزیبرنامهاین حملات که توسط القاعده  کهنیامبنی بر  دهندمینشان 

، از یک اثر تاریخی و عالی است ایخلاصهنیست. گزارش کمیسیون یازده سپتامبر  انکارقابل

اد ایج ایگسترده که در چنین تلاشی ناپذیراجتنابنواقص  باوجوداثری درخشان از تاریخ 

سپتامبر و تجارت  11از  شدهپذیرفتهمتناقضی بین این روایت  چیزهیچ. علاوه بر این، شودمی

داخلی تروریستی وجود ندارد. با توجه به بزرگی این حمله و امور مربوط به ماهیت بشر، چنین 

املات داخلی ، رفتاری و حکایات مربوط به معآماریاست. شواهد  بینیپیشمعاملاتی قابل 

 بسیار زیاد هستند. 
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 هایستترورمعاملات داخلی تروریستی در اصل طرح دولت امریکا نبود بلکه نقشه از سوی خود 

 . همدستانشدمیمحسوب  پاافتادهپیشامری  درنهایتبود اما  تحقیرآمیز. رفتمیبه شمار 

ظ را حف بندیشرطدر زمان کم نتوانستند بر سر چیزهای حتمی مقاومت خود در  هاتروریست

کنند و تقویت سیگنال مسئول بقیه بود. با این اوصاف سیگنال مخفی نبود. در غربالگری کل 

با نگاهی به اختیار معامله در  آمدهدستبهمعاملات جهانی شواهدی که از حملات مختلف 

 بود.  آشکارو امریکن، واضح و تجارت در یوناید ایرلاین 

  ." زندمیسیستم چشمک قرمز  "جورج تنت  آقایبه قول مدیر سازمان سیا 

 پیشگویی پروژه -

 بازهم، رسیدمیسپتامبر با موضوع معاملات تروریستی داخلی به پایان  11اگر کمیسیون 

شف که به دنبال ک –ولو اینکه از پایه اشتباه تجهیز شده بود  – شدمیدولتی پیدا  نهادکی

  .اطلاعات بیشتر باشد

 شاید دادمیسپتامبر به خاطر حجم گزارشاتی که نشان  11سازمان جاسوسی مرکزی پیش از 

بزرگ در کار باشد، بسیج شده بود. بخشی از اطلاعات مربوط به این گزارشات در  ایحمله

در روزهای پیش از حمله بود که پس  هاسهامدر هواپیمایی و دیگر  غیرمعمولمورد معاملات 

اما این نهاد به خاطر نداشتن تخصص ؛ توجه سازمان سیا را به خود جلب کرد سرعتبهاز حمله 

در بازارهای سرمایه و معامله اختیارات فروش نتوانست افراد پیشرو در این زمینه را متقاعد 

 سازد. 

، بازارهای یسازیجهاننیست. پیش از  آورتعجباطلاعاتی آن زمان  یهاتیظرفوجود خلأ در 

 یهانیمپکاز یک محیط امنیت ملی نبودند. بیشتر بازارها محلی بوده و توسط  بخشیسرمایه 

د اما بودن المللیبینهمچون سیتی بانک  هابانکند. برخی شدمیملی در هر کشور کنترل 

نشده بودند. سازمان های سنتی خویش بوده و وارد معاملات سهام وکارکسبهنوز مشغول 

سیا چون در طول جنگ سرد به قولی بازار بخشی از فضای جنگ نبود، تخصص لازم را در 

  .زمینه بازارهای سرمایه نداشت

 11پس از حادثه  هاتروریستی در مورد احتمال تجارت داخلی هایگزارشوقتی  ،درنتیجه

تجربه لازم برای ارزیابی چگونگی در این نهاد نبود که  کسهیچ، عملاً شدمیسپتامبر داده 

www.takbook.com



اول فصل  

| 43 | 

ارشد  رگتحلیلیک  ،خوشبختانه .وقوع این حادثه و پیامدهای آن برای امنیت ملی داشته باشد

 متوجه پیامدهای این حادثه شد.  سرعتبهاطلاعات 

یا و از مرکز س کردمیرندی تاس که در واشنگتن دی سی در حومه مک لین ویرجینیا زندگی 

سال خدمت در سمت مدیریت اطلاعات  وهفتیسپس از  2008بود در سال دور ن همچند آن

فراوانی از سوی  یهامدالماهری بود که  دانیاضیرسازمان بازنشسته شد. وی فیزیکدان و 

  .گرفته بود اشییاجراسازمان به خاطر کارهای فنی و 

اما وی هم درون  شدمیاسلحه  یپیچیده هایسیستماگرچه اکثر کارهای وی مربوط به 

پرواز  1996بیرون سازمان به خاطر نقشش در حل معمای انفجار دو هواپیما سال  همسازمان 

 بسیار معروف است.  TWA 800شماره 

شدیدی به کار کردن روی اسلحه و  یعلاقه زمانهمتاس یک شغل دیگر هم داشت، وی 

راردادهای فروش مشتاقی بود که از . او یک تاجر سهام و قدادمیمربوطه نشان  هایتکنولوژی

کوچک در بهای  هایناهنجاریتحلیل ریاضی خویش برای گشتن به دنبال  هایمهارت

. ردکمیدر حساب شخصی وی معامله شوند استفاده  سرعتبهقراردادهای فروشی که بتوانند 

حلیل رای تاو به قدری به دنبال تجارت حق امتیاز بود که به همین صفت هم بین همکارانش ب

سپتامبر بحث معاملات داخلی اوج  11های اطلاعات معروف شده بود. وقتی پس از حادثه 

گرفت، جای هیچ تعجبی نبود که نام تاس توجه مدیریت ارشد سازمان سیا را به خود جلب 

 کرد. 

تنها چند هفته پس از حملات، سازمان تحلیل تروریسمی سیا از تاس خواست  ،2001در اکتبر 

ند دانستیم هاتروریستمدیر یک پروژه فعالیت کند تا بتواند بررسی کند که آیا  عنوانهبکه 

ه ستتوانمیاینکه جامعه اطلاعاتی  ایآو  برندمیکه با انجام این کار در بازارهای مالی سود 

حقیقاتی ت یپروژهبنابراین این ؛ ی برای حمله احتمالی را شناسایی کند یا خیرهایتلاشچنین 

 تحلیلی در تاریخ سیا بود.  هایپروژه ترینغیرمعمولو  ترینبلندمدتآغازگر یکی از 

 تقریباً  ،پروژه افت کرد 2004این تلاش به پیشگویی مبدل شد. زمان که گذشت در سال 

مدیران صندوق بازرگانی، برندگان  ،دویست متخصص مالی ازجمله مدیران اجرایی بورس سهام

با هم مشارکت و  ،ان سیستمگرتحلیلو تجار تالار بورس، در کنار فناوران و  جایزه نوبل
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کرد.  سازیمدلرا  استریتوالتجار  و ذهن هاتروریستذهن  زمانهمهمکاری کردند. تاس 

   .وی متوجه شد که دو حوزه از همه بیشتر با هم وجه اشتراک داشتند

شد و تیم اصلی آن تا پایان ماه مه انتخاب  ازیاندراه 2002 آوریلدر  رسماً ،پیشگویی پروژه

یک هیئت تهدید اهداف بالقوه برای حملات تروریستی و  جادیپروژه اگردید. اولین کار این 

 فعالیت هشداردهندهبودند که  شدهمعاملهبود که آشکارا  هاییسهامارتباط دادن آن اهداف با 

، رانیکشتی، خطوط هاهواپیماییاز سهام  یفهرستاست. این سهام شامل  غیرعادیبهای 

ادین نم هایداراییی با هایشرکتتفریحی و گردشگری و دیگر  هایپارک ،کاربردی هایبرنامه

  .مهم بود

ی ی دولتهازمانو سا استریتوال، تیم پیشگویی به رهبری تاس  به سراغ 2003تا ابتدا سال 

مشخص کردن جزئیات  منظوربهنل های هدف را برای مشارکت در پ هاییتیمدیگر رفته و 

رق  دوباره به ط هاتروریستفرض شد که  ایگسترده طوربهعملی تئوری تاس بسیج کردند. 

در  هاتروریستگرفته بود؟ آیا  نشاءتاما خب این اطلاعات از کجا ؛ خاص حمله خواهد کرد

ی کرد و تاجر و هدفش را شناسای شدمیمعاملات داخلی همدست داشتند؟ آیا این معامله را 

ت؟ اس ماندهباقینیز تشخیص داد؟ آیا زمانی برای واکنش نشان دادن و متوقف کردن حمله 

  .دادمیمسائلی بود که پروژه باید به آنها پاسخ  هااین

*  *  * 
کس، سینت کوری یجزیرهمشارکت من در تیم پیشگویی پروژه در عمارت بالای کوه ِ قیصر در 

جیمز باند مناسب است شروع شد. این  هایفیلمپایانی  هایصحنهکه برای  نظیریب ایمنطقه

 بهمشرفاختصاصی روی ریکاوری هیل  هایجادهاز سه قصر بود که توسط  ایمجموعهعمارت 

. در مرکزیت این مجموعه شوندمیدر ساحل شمالی جزیره به هم متصل  ستد نیستیکرشهر 

 و سفید با استخر روباز بزرگ که با چادری چندوجهی، المللیبینبه سبک  ایخانهکاخی سفید 

 از جنس فولاد  کولار یادآور فرودگاه دنور پوشانده شده قرار دارد. 

 هایصندوق، مؤسساتبرای یک دورهمی خصوصی با سران مالی  2003من در زمستان سال 

 ایروژهپ –بزرگ  گذاریایهسرمبا سهام خصوصی آنجا بودم تا بر سر یک  هایشرکتبازرگانی و 

 سازیبهینهی سهام خصوصی به جهت هااستراتژیبازرگانی و  هایصندوقبرای ادغام 

  .بحث و گفتگو داشته باشیم –سود خالی از ریسک  یهابازده
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شراب  ،دیگر در این دورهمی نیز ما زمانی را صرف خوش گذراندن یهایهممثل همه دور 

ی هازمانسا ترینبزرگخوردن و شناختن مهمانان گذراندیم. من در این اثنی با یکی از سران 

اوراق بهادار در جهان صحبت کردم. وی از من راجع به شغلم پرسیم و من از روزهای اول 

 کارم در سیتی بانک کراچی صحبت کردم. 

 اللهتیآبی مردمی کنار گذاشته شد. شاه ایران طی انقلا نکهیازاپسمیلادی بود، کمی  80دهه 

خمینی حال رهبر مردم بود و جمهوری اسلامی را طبق اصول شیعه یا قانون اسلامی پیش 

تا دوباره اعتقادات اسلامی خود را جلا  آورداین تغییر در دولت ایران بر پاکستان فشار  .بردمی

 هاانکبکرد، مبنی بر اینکه  احکام شرعی صادر "ضیا الحق  "پاکستان  جمهوررئیسبخشند. 

  .نباید روی وام بهره بگیرند این امر در شیعه حرام است

ن بهره بانکی بدون گرفت اندازیراهسیتی بانک در پاکستان آن زمان بسیار فعالیت داشت. ایده 

متخصص شریعت و شیعه  عنوانبهمن در آنجا  .روی وام، برای مدیریت شوک بزرگی بود

کار من این بود که معاملات سیتی بانک را از مدل بانکداری غربی به بانکداری استخدام شدم و 

  .اسلامی تغییر دهم

رفتم. رئیس سیتی بانک، شوکت عزیز،  سرکاربه کراچی رسیدم و به  1982من در فوریه 

. در فصول بارندگی ما از رساندمیمرا به هتلم  اوقاتیبعضبعدی پاکستان،  ریوزنخست

 و چرخسهتزئین شده و موتورهای  یهااتوبوساز  یادستهکراچی که با  زدهلیس یهاابانیخ

  .میکردمیعبور  ،بود پرشده  جویدندمیرنگارنگی که در همهمه آجیل  یهالیآج فروشندگان

یر به ناگاه متوجه تغی کردممیرا برای مدیر صندوق تعریف  هاداستانکه داشتم این  طورهمین

میهمانان دیگر برد. به من  دورازبهاز سالن  یاگوشهحالت و جدی شدن وی شدم. او مرا به 

ه چه ک دانیمیو  دانیمیخیلی از سیستم مالی و بانکداری اسلامی  رسدمیگفت که به نظر 

 . گذردمیچیزی در پاکستان 

 بازهم حالباایناما  خوردینمدیگر به درد پیش بود و دانش محلی من  هاسالاین قضیه مال 

  .دانمیمو در خصوص بانکداری اسلامی  کردممیپاسخ دادم که بله من آنجا سخت کار 

مالی تروریستی در سازمان سیا  هایتجارتمربوط به  ایپروژهمن الان در  "تکیه داد و گفت: 

. از من خواستند تا هر کنندمیچکار  دانندنمی. آنها تخصص چندانی ندارند و کنممیکمک 
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ی توانمیم به آنها ارائه دهم. اگر کسی از سازمان با تو تماس گرفت توانمیاستعدادی که دارم و 

 و من پاسخ دادم: بله.  "تماسش را جواب دهی؟ 

 پر از خشم و اشتیاق ایصحنهسپتامبر خیلی جوان بودند توصیف  11 در واقعهبرای آنهایی که 

در نیویورکی که بسیاری از مردم  خصوصاً ،بود خودکردهنه ای که ملت را درگیر میهن پرستا

ما همش از خودمان  .کار دشواری بود ،بودند دادهازدسترا  شانخانوادهدوستان و اعضای 

 "یم کمک کنیم. تنها نصیحتی که از واشنگتن داشتیم این بود که توانمیچطور  پرسیدیممی

من  در این لحظه  " .راهتان باشد و از زندگی لذت ببریدهمخانواده تان...به دنیای دیزنی بروید

  .وردمآ به دستشانسی بیشتر از خرید کردن 

 عنوانبهخود را  گیرندهتماسبعد تلفن در دفتر من در نیویورک زنگ خورد. فرد  چند روز

 ایآاز من پرسید مسائل فراملی ِ سیا در مدیریت اطلاعات معرفی کرد. او  یادارهبخشی از 

ان معاملات نه خصوصاًعلاقه دارم به تیم آنها ملحق شوم و به دنبال مسائل مالی تروریستی 

وشت ن یانامهباشم یا خیر. او برای من  گیردمیداخلی که به دنبال حملات تروریستی شکل 

در مرکز  2003و در اوایل تابستان  که کل حوزه پروژه را مشخص کرده بود. من موافقت کردم

  .سیا برای ملاقات با باقی تیم پیشگویی پروژه به راه افتادم

*  *  * 

پیوستن به این تیم در وسط جریان کار چندان راحت نبود، چون ریتم و فرهنگ تیم دیگر 

بیش از باقی داوطلبین و  استریتوالدر  مدتمیطولانحضور  به خاطراما من ؛ بود گرفتهشکل

بیشتر از همه افراد جز چند نفر، بسیار خوب با اوضاع خو گرفتم. در  المللیبینداشتن تجارب 

  .عرض چند ماه من مدیر پروژه مشترک به رهبری تاس شدم

 توسط هرروزاولین کمک من اشاره به این موضوع بود که هدف سیا قبلاً به دلایل دیگری 

 .شدمیمالی دنبال  تأمین هایصندوق

CIA پوشش ریسک  هایصندوق کهیدرحالجران تروریستی را شناسایی کند، در تلاش بود تا

ه بزرگ ک هایدادهاما تکنیک ؛ بدون اعلام را شناسایی کنند یهاتصاحبدر تلاش بودند تا 

 ، یکسان بودند. شودمیدر الگوهای معاملاتی اعمال 

است. مرحله اول ایجاد یک مبنای اولیه  یامرحلهکشف معاملات مشکوک یک فرآیند سه 

میانگین حجم روزانه، نسبت حجم  ،برای تجارت عادی، استفاده از معیارهایی مانند نوسانات
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و جهش کوتاه است. مرحله دوم،  مدتکوتاهمعاملات در اختیار خرید تا اختیار فروش، سود 

. مرحله سوم مبنا استط تجاری مربوط به خ یهایناهنجارنظارت بر معاملات و شناسایی 

به این است که آیا اطلاعات عمومی برای توضیح این جنبش وجود دارد یا خیر. اگر سهام 

موقعیت بزرگی را خریداری کرده است، افزایش  (Warren Buffettاینکه وارن بافت ) خاطر

ی ارعجیب است که شوک در سهام در هیچ اخب زیچهمهناهنجاری نیست. زمانی  یکاینیابد، 

ک . یداندمید، دانیمیگزارش نشود. استدلال منطقی این است که کسی چیزی را که شما ن

 واندتمیاین فقط  -اطلاعات پنهان اهمیتی ندهد منشأصندوق پوشش ریسک ممکن است به 

سهام بیشتر  طورهمین ؛ وشودمیاین مشاهدات سرنخ  ،اما برای سیا؛ به تجارت بازگردد

 .شودمی

مانند هر پروژه توسعه، از اعضای برنامه نویسان و مدیران سیستم برای  ،روژه نیزپیشگویی پ

لذت  ،ارتباط مستقیم و واسط کاربری برخوردار بود. این تیم ،برای امنیت ییهاپروتکلطراحی 

با  لیبدیب توانایی انجام کار سیا در تلاشی  ِ بافرهنگیک گاراژ در سیلیکون ولی را  اندازیراه

، برای به انحصار دندیدیمدر تلویزیون بلومبرگ بینندگان  هرروزاستفاده از همان اطلاعاتی که 

 ترکیب کردند.  ،درآوردن تروریسم

تمرین تیم قرمز بود. تیم سازی قرمز یک روش  2003اوج پیشگویی پروژه در سپتامبر 

 دشمن" عنوانبهتخصصان با استخدام گروهی از م هامدلو  هاهیفرضکلاسیک برای آزمایش 

 یهانقصند سناریوهایی را برای بازی در نقش طراحی کنند تا خواستمیبود، سپس از آنها  "

 فرضیات اصلی را در معرض نمایش بگذارند. 

 ترینبزرگبود که معامله گران تمام ستاره از  Pro Bowlعضویت تیم قرمز ما مانند تیم 

نهادی در جهان به همراه برخی از  گذارانرمایهسپوشش ریسک و  هایصندوق، هابانک

اد است ،. علاوه بر جان مولرن، این تیم شامل استیو لویتآمدندیمدانشگاهیان برجسته گرد هم 

میلیاردر صندوق پوشش  ،نولان "داووس "دیو  Freakonomicsدانشگاه شیکاگو و نویسنده 

ارشد مورگان استنلی، بانک هلندی و گلدمن ساکس نیز بود. در روزهای  یهاچهرهریسک و 

سخ کمک پا یهادرخواستمردم ببینند بخش خصوصی به  کهنیاسپتامبر،  11حساس پس از 

 بود. بخشالهام دهدمی
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حاضر نشد. لحظه  کسهیچصدها تماس برای مشاوره با کارشناسان صورت گرفت ولی 

ا ب تواندمیاز وی پرسید که آیا  استریتوالن مدیرعاملایکی از ناخوشایند زمانی بود که 

به وی  بانهمؤدلانگلی فرود بیاید، اما خیلی  یهانیزمهلیکوپتر شخصی به سیا سفر کند و در 

 نیست. ریپذامکاناطلاع دادند که این کار 

اهی فکر کند و ر هاتروریستبه تیم قرمز سناریو ترور داده شد و از تیم خواسته شد که مانند 

ام کنیم که در کد بینیپیشیم خواستمیبرای تجارت در اطلاعات داخل کشور ایجاد کند. ما 

، چه اندازه دهندمی، چه مدت قبل از حمله آنها معاملات را انجام کنندمیبازارها تجارت 

ی در عو چگونه قصد دارند با پول فرار کنند. تمام این تخصص در دنیای واق کنندمیتجارت 

برابر نتایج نظری در مورد پیشگویی پروژه قرار خواهد گرفت تا ببینیم آیا ما در مسیر صحیح 

رده ند آنچه را که افراد بد ما تعیین کتوانمیپیشنهادی ما  هایسیستمهستیم یا نه و اینکه آیا 

  .بودند در دست بگیرند یا خیر

 .دشمیجداگانه در خارج از سازمان مانند امتحانات خانگی انجام  صورتبه هابرنامهتکالیف و 

در مقر سیا مطرح شدند. این جلسه کل  2003نتایج در یک جلسه علنی در اواخر سپتامبر 

و  هامدلاز شانس خود برای بد بودن و حمله به  ایحرفه گذارانسرمایهروز طول کشید. 

  .ندبردمیفرضیات ما لذت 

او گفت که پیش از حمله معامله  مثلاًند. شدمیها از سوی جان مولرن بیان بیشتر رویکرد

معاملات داخلی خود را شروع  ازآنپسو  فرابرسدحمله  یلحظهتا  کردمیه اما صبر کردمین

اغلب  دهندهتکانو اینکه اخبار  کنندمیآهسته و کند عمل  هایخبرگزار دانستمیاو  .کند

 جادیحمله ایا حدوداً پس از  یاقهیدق 30بازده  یکاین. شوندمی نادرست گزارش یا طراحی

بازارها برای  کهیدرحال زنندمیدست به تجارت داخلی  تواندمیتروریست  کهیوقت کندمی

 است که هیچ یاحمله.  زیبایی معامله پس از کنندمیتلاش  رامونشانیپ دادهرخدرک حوادث 

این  .کنندینمحتی محققان نیز این بازه زمانی را چک  .از آن وجود ندارد یاشدهضبطنوار 

 سپتامبر انجام داد.  11روش شبیه به کاری بود که مولرن در 

 "وژه تفکر خود پیشگویی پر ،ی تیم قرمزهاتروریستاقدامات  ،است چنین فعالیتی ذکرشایان

Prophesy"  کندمی تائیدقعی است را وا هاتروریستدر مورد اینکه چقدر رفتار . 
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 کردیم که تجار داخلی بینیپیشکردیم،  سازیمدلما از آغاز تا پایان معاملات تروریستی را 

 اجتماعی تروریستی هستند. همچنین هایشبکهخودشان تروریست نیستند اما بیشتر اعضای 

سهام کمتر از  خریدوفروشبه این نتیجه رسیدیم که معاملات داخلی  در بازار حق امتیاز 

 ساعت پیش از حمله صورت گرفته تا ریسک شناسایی را به حداقل برسانند.  هفتادودو

از چهارصد سهام هدف احتمالی را گردآوری  یفهرستما همچنین یک سیستم زنگ خطر، 

تعریف شدند. ما یک  خوبیبه هایناهنجار کهیطوربهشد  ریزیبرنامهکردیم. رفتار سهام پایه 

یئت تهدید خودکار ایجاد کردیم که بازارها را به چندین بخش تفکیک کرده و واسط  ه

که خود نشانگر احتمال انجام  دهدمیقرمز، کهربایی و سبز را نشان  یهاچراغبا   ییهاساعت

 تجارت داخلی است. 

این سیستم کامل بود، از ورود مرتب تروریست گرفته تا مأمورین که با ضمانت در دست جلوی 

 . گرفتندیمرا  هاتروریستود ور

 آوردلهره، ما به پایان این مطالعه استراتژیک نزدیک شدیم. این امر کمی 2003تا اواخر سال 

در حال فروپاشی است. با توجه به تعداد افراد درگیر و  استریتوالبود زیرا گروه اندیشمند 

تجمع  CIAی مدتی طولانی در که چنین گروهی برا رسدمیمیزان استعداد آنها، بعید به نظر 

اصلی پروژه ما اضافه شدند.   یهایگانیباو به  یآورجمعکند. سوابق کاملی از تمرین تیم قرمز 

تیم پیشگویی پروژه آماده ساخت یک مرکز  ،2004تمام نشده بود در ابتدای سال  کاملاًکار ما 

ایده  طوربه، سیستم شدهیبندطبقهنظارت نمونه بود. در صورت ادغام این تیم با دیگر منابع 

تان را در پاکس مظنوناز جیب یک تروریست  آمدهدستبه، محتویات مثلاًالی قابلیت تفسیر 

کشتی مسافرتی  یواژهشاید در جیب تروریست پاکتی باشد که روی آن  مثلاًداراست. 

ی ک شرکت دولتیک سیگنال قرمز برای مرکز نظارتی در ی مثابهبه، همین واژه شدهنوشته

یزیربرنامه( بوده که احتمال حمله Carnival Cruise Linesکروز لاینز ) کارناوالهمچون 

 رآشکا هاسرنخ. هر دو کندمیاین شرکت را تقویت  ونقلحملتروریستی روی ناوگان  شده

 . دهدمیهستند اما ترکیب آنها با یکدیگر اطلاعات بیشتری در اختیار ما قرار 

دا دنیای سیا پی یهاگوشه ترینغیرمعمولاز  یکیدرخودمان را  یپروژهفرشته  گذارسرمایهما 

شد تا به سیا اجازه دهد  دهیسازمان 1999که در سال  1کردیم. شرکتی به نام این کیوتل

                                                             
1 In-Q-Tel 
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رای وارد ب ترعیسرشود. هیچ راهی  یولوارد تکنولوژی پیشرو واقع در استارتاپ های سیلیکون 

شدن به نوآوری نسبت به حضور یافتن در یک دفترچه چک آماده برای برگشت به چیزهای 

 -مستقل  ریخطرپذ گذارسرمایهیک شرکت  عنوانبهبزرگ آینده وجود ندارد. این کیوتل 

 .شودمی تأمین CIAکه اتفاقاً توسط  - شودمیمرحله اولیه تلقی 

 1مارکینت 

روژه پیشگویی پ رسماًین کیوتل بر روی یک تیم با بودجه کمتر، شرکت ا گذاریسرمایهبا 

 کرد. این اندازیراهپایان یافت و تیم ما فاز جدیدی به نام مارکینت را برای هوش اقتصادی 

 ،(HUMINTبا هوشمندی  انسانی ) راستاهماطلاعات و  یهاییگردهماجدید از  یاشاخه

مارکینت  یپروژهها بود.  INT( و لیست کوتاهی از دیگر SIGINT) هاسیگنالجاسوسی 

  .رفتمییک شیوه بسیار جدید در تاریخ مجموعه اطلاعات به شمار 

رفتاری خود را اصلاح نمود و قانون و شبکه  هایمدلاین تیم  ،2005و  2004 یهاسالدر 

شرکای ما  ،سازمان سیابرای نمونه کاری خود را ایجاد کرد. علاوه بر رندی تاس از  ازیموردن

برجسته و  یدانیاضیرو کریس ری    افرادی همچون لِنی ریموند  یک تکنسین بینایی

 استنتاج علی، بودند.  پردازهینظر

رفتاری و انتخاب هدف بود. کریس  یهایسازمدلبازار،  یهاتخصصنقش من نیز ارائه 

. لِنی همه را با یک رابط کاربری جالب متصل کردمیو موتور سیگنال را طراحی  هاتمیالگور

که ما درست  شدمیو مطمئن  انداختیمداخل سازمان را به راه  یهاتله. رندی ساختیم

سایت معروف سیاه در کالیفرنیا، جایی که  نکهیازاپس. کنیممیو پشتیبانی  گذاریسرمایه

کارهای مخفی هم مه ما با طراحی و ساخته شدند، ه شدهیبندطبقههواپیماهای جاسوسی 

سیستم در حال اجرا بود و  2006بازارهای سرمایه خودمان را داشتیم.  تا اوایل سال 

   .آمدیمی به آن هایسیگنال

ت معاملا دهندهنشانی را که هایسیگنالمنظم  طوربه .کارکردسیستم فراتر از انتظارات ما 

از طرف فعالان اصلی بازارهای تجاری بودند؛  هاسیگنال. این کردیمگردآوری میداخلی بودند 

ما قدرت اجرایی  یپروژهداخلی نشانی از حمله یا عملیات تروریستی نبودند.  هایتجارتو 

 یپوشچشمیم یا از آنها دادمیارجاع  SECبه  رسماًرا  هاپروندهقانونی را نداشت، لذا ما این 

                                                             
1 MARKINT 
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را شکار  هاتروریست. ما میدینامیما کن، یم. ما به این شیوه، سیاست ِ بگیر و رهکردمی

  .یمکردمیرا به دیگران واگذار  استریتوالمعمولی  بردارانکلاهیم و کردمی

، سیستم در معاملات آزاد روی خطوط هوایی امریکن 2006ام آگوست  7در روز دوشنبه 

ه سیگنالی بایرلاین قرمز شد. این رنگ قرمز سیگنال خطری حاکی از تجارتی داخلی بود، 

چیزی را در امریکن  قطعاًریشتری. بررسی سریع اخبار  8 یزلزلهخطرناکی و قدرت یک 

ایرلاین نشان نداد. دلیلی هم برای تغییر ناگهانی سهام در این شرکت وجود نداشت، این 

 تجارت داخلی بوده که اخبار آن هنوز علنی نشده بود.  یدهندهنشانسیگنال تنها 

امروز  "ز مسئول موتور سیگنال بود و به من ایمیلی ارسال کرد و گفت: کریس ری آن رو

شاهد یک حادثه تروریستی خواهیم بود. ما روی سهام شرکت امریکن ایرلاین شاهد  احتمالاً

 زمانهممدارک دقت لازم را کردیم و  یمستندسازکریس و من در  "سیگنال قرمزی هستیم. 

خ تروریستی ر یاحادثهیم که اگر دانستمیهر دو  .را مهر و امضا نمودیم هالیتحلو  هاسیگنال

یم واستخمیما  .یم برگردیم و به نوارها نگاه کنیم و چیزی از روی آنها پیدا نماییمتوانمین ،دهد

 از قبل ببینیم و آنها را ضبط کنیم تا ارزش موتور سیگنال را ثابت نماییم.  زیچهمه

و هیچ خبری از تهدید تروریستی نبود. به نظر  آمدورفتنیز  ازآنپسروز  ،و رفت روزآمدآن 

 سیگنال اشتباه بود. 

 امکتابخانهصبح من در  2ساعت  ،ام آگوست 10 شنبهپنجروز سوم ِ پس از دریافت سیگنال، 

ک از میز یک تلویزیون کوچ ترنییپامن کمی  یهاکتابمشغول نوشتن چیزی بود. روی طبقه 

 تنظیم و صدایش را قطع کردم.  CNNت که روی شبکه قرار داش

 یهاسیلپچشمم به زیرنویس اخبار افتاد، زیرنویس مربوط به اخباری بود که تصاویر  لحظهکی

بیرون  هاساختماناسناد و کامپیوتر از  یهاجعبهکه مظنونین را با  دادمیلندن را نشان 

. زیرنویس اخبار حاکی از یک طرح تروریستی بود که قرار بود هواپیماها را منفجر کنندمی

 کنند اما توسط پلیس اسکاتلند یارد دستگیر شدند. 

سریع صدای تلویزیون را زیاد کردم تا جزئیات را متوجه شوم. آن ساعت از صبح، در لندن روز 

افتاده بود و حالا گزارش آن در  هاتروریستبود و عملیات هواپیماها برای لحظاتی به دست 

 بود.  شدهپخشاخبار 
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رواز آمریکا پ متحدهایالاتکه از لندن به  یافرا منطقهمشخص شد که این نقشه خطوط هوایی 

احتمالاً در آنجا حضور داشتند، هدف قرار  آمریکاییو افرادی را که بیشتر شهروندان  کردندمی

 تعداد زیادی هواپیما ظاهراًایرلاین هدف اصلی بود، اگرچه داده بود. شرکت هواپیمایی امریکن 

 تهدید شده بودند.

 وراًفبه او زنگ زدم و گفتم  ،بود، به ساعت نگاه نکردم دارزندهشبکریس هم مانند من جغد 

 تلویزیون خود را روشن کند تا از اخبار مطلع گردد. 

عت پس از اولین سیگنالی که ما از سا 72کرده بودند که کمتر از  ریزیبرنامه هاتروریست

 گذاربمبدریافت کردیم در هواپیماهای این خط هوایی  AMRمعاملات داخلی در سهام 

کنند. با آگاهی بیشتر از این موضوع، متوجه شدیم که این طرح دقیقاً در یک بازه زمانی که 

 شدن است. آشکاردر حال  ،رفتاری ما تخمین زده بود یسازمدل

 اطلاعاتی انگلیس یهاسازماننال ما هیچ ارتباطی با خنثی کردن طرح نداشت. البته سیگ

MI5  وMI6  با کمک سازمان سیا وISI،  ،این نقشه را  هاماهسرویس اطلاعاتی پاکستان

 تحت نظر داشتند.

 ،بوش در مورد این نقشه در مزرعه خود در کرافورد، تگزاس جمهوررئیساوت،  5در تاریخ 

در پاکستان دستگیر شد. رائوف در  ،طرح، راشد رئوف مدیرعاملاوت  9در  .توضیحاتی داد

از زندان فرار کرد و اعتقاد بر این بود که در یک حمله هواپیماهای بدون سرنشین  2007سال 

CIA  هایگزارشدر مورد  یینظرهااختلافکشته شد، اگرچه تا به امروز  2008در سال 

 .مربوط به مرگ وی وجود دارد

اوت ارسال  6را برای شروع عملیات در تاریخ  "برو"یک سیگنال رمزگذاری شده  هاوریستتر

منتقل شد.  MI5رئیس  ،بولر-منینگام زابتیالرهگیری شد و به  MI6کردند. این پیام توسط 

اوت  10را که در  ییهایریدستگو نیو اسکاتلند یارد  MI5باعث شد تا  Goهمین سیگنال 

 را آغاز کنند. بودیمشاهد آنها  CNNدر 

خبر نداشتیم، توطئه گران  هانقشهکه من و کریس از قبل از جزئیات  طورهماندقیقاً 

یکی از همدستان تروریستی در شبکه  ،ند که قرار است دستگیر شوند. در عوضدانستمین

 آمریکاییهواپیمایی  یهاشرکتآگوست از خواب بیدار شد و در  7اجتماعی لندن روز دوشنبه 

ید در هیئت تهد قرمزچراغمعاملاتی را آغاز کرد که با الگویی بسیار غیرمعمول که باعث ایجاد 
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کرده بود،  بینیپیشرفتاری ما  یسازمدلکه  طورهماندقیقاً  .مطابقت داشت ،ما شده بود

 کرده بود. بندیشرطفرد روی  چیزهای قطعی  

بلند و شفاف و جلوتر از هواپیماهای  این واقعیت که موتور سیگنال ما هشداری، با صدای

بالاترین سطح جامعه اطلاعاتی آمریکا قرار گرفت.  موردتوجه یزودبهآمریکا ایجاد کرده بود، 

، من از رندی تاوس ایمیلی دریافت کردم مبنی بر اینکه مدیر اجرایی سیا، 2007فوریه  2در 

تا در مورد موتور سیگنال و وضعیت مایک مورل، قصد دارد با من و کریس ملاقاتی داشته باشد 

که به ما فرصت داد  فوریه برگزار شد 14مارکینت بحث و گفتگو کنیم. این جلسه در تاریخ 

 تا برای جلسه توجیهی آماده شویم.

کسانی بود که  نیترمعروفداشت. او یکی از  ایحرفهبا سیا بود و شغل  1980مورل از سال 

دیک چنی، جورج تنت و مابقی  کهدرحالیبوش را داشت،  سپتامبر جانب جورج 11در حادثه 

 لادننبافراد در مراکز فرماندهی در واشنگتن و لانگلی مستقر بودند. مورل در عملیات کشتن 

مدیر  عنوانبه دو بارعملیات بود. او  گرنظارهاوباما  جمهوررئیسدر کنار  2011در مه سال 

قبل از  ،2012مقر اصلی جاسوسی پس از استعفای ناگهانی دیوید پترائوس در سال 

 خدمت کرد. 2013بازنشستگی از آژانس در سال 

با جلسه ملاقات ما، مورل به مدیر خود مایکل هایدن گزارش داد. باقی  زمانهم 2007در سال 

مارکینت  در دفتر مورل  یوژهپرمقامات ارشد اطلاعاتی نیز به جلسه توجیهی ما در مورد 

  .ی بود که تاکنون وجود داشته استهایپروژه نیترپرمخاطبی از یکایندعوت شدند. 

بود که شخصی از سوی دفتر مشاوره سیا حضور خواهد  کردهاشارهایمیل رندی به این نکته 

زی کامل اداشت. شکی نبود که پروژه ما مسائل قانونی مانند مشکلات شخصی داشت و پیاه س

بود، چون سازمان سیا یک سازمان داخلی اجرای قانون نبود. ما  FBIآن نیازمند همکاری با 

یم که چقدر این مسائل حساس هستند. با دانستمیزمان زیادی را صرف این مسائل کردیم و 

این اوصاف واضح نبود که چرا مورل خواستار وکلای خود در جلسه توجیهی مقدماتی درباره 

 ضد تروریستی جدید شد. سیستم

یک میز بزرگ در نزدیکی  ،روشن یهاپنجرهدفتر مورل مطابق با استانداردهای سیا، دارای 

همه دفاتر  یهایژگیودیوار پشتی و یک میز جلسات درست در وسط اتاق بود. یکی از 

 .کنندمیقدرتمند است که اتاق را پر  یهاچهرهاز   ییهاعکسقاب  ،واشنگتن
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اینکه یک عکس معمولی  جایبهبودند.  ترمتفاوترا داشت ولی کمی  هاعکسمورل هم این نوع 

 دیوسفاهیسبزرگ و  ییهاعکسباشد،  شدهحکاز جایی داشته باشد و اسم آن حادثه روی آن 

بر اسنادی در مباحثات شدید تکیه  جمهوررئیسداشت که  شکلیضیبدر یک دفتر  از خودش

و  آمده به دست جمهوررئیس DAILY BRIEF)روزانه )لاً در دوره جلسه که احتما زدیم

از جهان بودند. اگر قرار بود این  یشدهاطلاعات فاش  نیترمحرمانهو  نیترحساسحاوی 

 . کردمیقرار دهد باید بگویم که این کار را  تأثیرمخاطب را تحت  هاعکس

رندی و من روی صندلی، پشت میز جلسه نشستیم. باقی مقامات ارشد نیز آنجا بودند  ،کریس

 اروککسبو مورل از میزش به کنار ما آمد تا به گروه ملحق شود. جو صمیمی اما شبیه اتاق 

موتور  یهاتیقابلبود. کریس و رندی به شرح مختصری در مورد تاریخچه پیشگویی  پروژه و 

 سیگنال پرداختند. 

و  هاتلاشخلاصه کردن اختیارات قانونی برای  تیم مارکینت لیوکتنها  عنوانبهوظیفه من 

 امنیت خصوصی خودمان در آن مکان بود. 

من پرید و گفت:  یهاحرفکه مشاور آژانس وسط  گذشتیممن  یهاصحبتاز  یاقهیچنددق

شما سوابق معاملات تجاری را  .دیدهیمببین ما نگران کاری هستیم که شماها دارید انجام  "

ما با  .اجرای قانون نیست نهادکی. سازمان سیا دیدهیمارجاع  SECو آنها را به  دیآوریدرم

  ."این داستان راحت نیستیم 

بلکه کاملاً به فیدهای  کنیمنمیمن مخالفت کردم که ما از سوابق تجارتی فردی استفاده 

ه قرار دارد اعتماد داریم. من به آنها گفتم این کار قیمت منبع باز بازار که در دسترس هم

 فرقی با تماشای تلویزیون ندارد.

گفتم که ما فقط شهروند مسئول هستیم و اگر آژانس بخواهد  ،SECمن در مورد ارجاعات 

مشابه خود است  هایسیستمدر حال ساخت  SECیم کارمان را کاملاً متوقف کنیم. توانمی

مشاور مانند  یهاینگران رسیدمیبه ما وابسته نخواهد بود. به نظر  در آینده هرحالبهو 

 قرمز است. یهایماهشاه

د شای ،آنچه ما در اینجا نگران آن هستیم درک است "سپس مورل به جلو خم شد. وی گفت: 

 401سیا از طریق  یهاغول عنوانبهاین را  تواندمی مزیتاورکیوینهمه کارتان درست باشد اما 
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(k دنبال کننده )تفسیر کند. این ریسکی نیست که ما الان بخواهیم آن را  آمریکایی

  " .میکنتحمل

کردن دسترسی جامعه اطلاعاتی به  آشکاربا  مزیتاورکیویننگرانی مورل فرای تصور بود. 

امنیت ملی را به خطر انداخته بود.  ،معاملات بانکی در سیستم پرداخت سوئیفت در بلژیک

الی م تأمیناست و منبع غنی اطلاعات در مورد  المللیبینرکز عصبی بانکداری سوئیفت م

 اواناهلفظی به نام  یهارگروهیزان تروریست را به دارسرمایه ،تروریسم بوده است. داستان تایمز

  .ساختگی فرستاده بود هایشرکتو 

ی از قبیل بازجوی ی پیشرفتههاتکنیکسیا همچنین در وسط بهبهء  عصبانیت خبری مبنی بر 

 ،دیگر بود یارسانه اهیسچشم ،آبراه آبی قرار داشت. آخرین چیزی که به آن احتیاج داشت

 حتی اگر برنامه ما مؤثر و قانونی باشد.

روزنامه  ،2013ام نوامبر  14در  .، غرایز ذاتی مورل اثبات پیشگو بودن وی استدرواقع

جاسوسی مالی سیا  یهافیک هایداده "عنوانی را مطرح کرد با سر تیتر اینکه:  استریتوال

افرادی همچون ادوارد اسنودن این موضوع  یهایافشاگراما در میانه موج  " .در شرکت امریکن

   .قرار نگرفت موردتوجهزیاد 

مشخصات تمام است و پیشنهاد دادم تا  SECمن به مورل گفتم که کار ما در ارجاعات به 

برای مطمئن ساختن سازمان از اینکه اطلاعاتی که ما استفاده کردیم از منابع  ازیموردنفنی 

 کار نیاتنها کمی پس از  .را به او ارائه دهم نیست یایخصوصآزاد بوده و شامل هیچ منبع 

نامه ، فقط تبدیل به یکشدمیدریافتم که مارکینت، حداقل تا آنجا که به سازمان سیا مربوط 

 مرده شده بود. ی

در ابتدای پیشگویی پروژه، من به رندی تاس خاطرنشان کردم که تیم در حال انجام  تقریباً

از حملات تروریستی  تواندمیاست و یک سیستم ضد تروریستی که  یاالعادهخارقکارهای 

 ،جیم"، لبخندی زد و گفت: سالهوسهیسجانباز  ،جلوگیری کند، در دسترس است. رندی

 ،. ما یک کار عالی انجام خواهیم دادکندمیچطور کار  زیچهمهبگذار به شما بگویم که اینجا 

و روی قفسه گذاشته  بردمیکار جذابیت زیادی خواهد داشت اما سپس راه به هیچ جا ن

تماشایی رخ خواهد داد و واضح است که قبل آن نیز معاملات داخلی  ایحمله. یک روز شودمی

و  کندمیروی آن را تمیز  ،داردیبرمما را از روی قفسه  حلراهسازمان  .ه استصورت گرفت
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مله ح تواندمیما سیستمی داریم که  "."درست داریم  حلراهیک  نجایاببینید ما  ": دیگویم

قی که و به طری آوردمی به دستیافته  هاونیلیماین سیستم  ."دفعه بعدی را شناسایی کند 

اما دیگر برای نجات جان مردم در حملات بعدی خیلی دیر ؛ سازدیمآنها را  میخواهیمما 

 .شده است

 ؛و مارکینت تنها روی یک قفسه گذاشته شد درآمدرندی درست از آب  یهاحرف متأسفانه

 .کندمیاما ما هنوز هم باور داشتیم که موتور سیگنال نقش مهمی را حتی بدون سیا نیز ایفا 

بودند اما ما هنوز هم در  دادهازدسترا نسبت به کار ما  شانعلاقه هانزمای که ساباوجود

رایی کمترین محدودیت اج ،پنتاگون بیشترین منابع .وزارت دفاع یک دوست برای خود داشتیم

 یاهتخصصذهنیت را داشت. پنتاگون پر است از افسران ارشد ارتشی با  نیترپرمخاطبو 

. از و استراتژی هازبان ،تحصیلی دیگر همچون تاریخ یهارشتهدکتری و بسیاری از  ،مهندسی

 تحقیقاتی هایپروژهبه سازمان  تواندمیاز دولت است که  یاشاخهگذشته، پنتاگون  هانیا

ی همچون اینترنت و شبکه جهانی وب را هایسیستم( اعتبار بخشد و DARPAوزارت دفاع )

  .اختراع نماید

که  یدرزماندقیقاً  2008و  2007ما با پنتاگون در سال  یهاتماسهمانطور که اتفاق افتاد، 

اما برای رشد این ؛ ند، توسعه یافتشدمیما دور  هایتلاشجامعه اطلاعاتی غیرنظامی از 

خود مارکینت مجبور به تحول شد. من و کریس ری از ابتدا آگاه بودیم که مارکینت  ،رابطه

 صرفاً یک ابزار ضد تروریستی نبود.

 وانتمیچرا ن ،ردپاهای تروریستی در بازارهای سرمایه را شناسایی کند تواندمیگر این امر ا

رقبای استراتژیک و سایر عوامل ایالتی گسترش  ،آن را برای نظارت بر اقدامات بازار دیکتاتورها

یم این بود که موتور سیگنال را برای تمرکز بر روی دادمیکه ما باید انجام  یکارتمامداد؟ 

 برای اوراق بهادار تنظیم کنیم. شدهیطراحهدف  یهامجموعه

کی ی .فراتر از معاملات داخلی سهام رفتیم ییهادهیپدمن و کریس به دنبال  تیمأموردر این 

وگوچاوز بر سر دلار و این جنگ ه ظاهراًتبدیل ذخایر دلار ونزوئلا به طلا بود،  هادهیپداز این 

  .تقاضای او برای برگرداندن طلا از لندن بود

 حدهمتایالاتوقتی موتور سیگنال مارکینت را به فرماندهی استراتژیک  2007ما در دسامبر 

(STRATCOMدر اوماها )، فرصتی به دست اوردیم تا سیستم خود را  ،نبراسکا ارائه دادیم
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در آن جلسه علاوه بر ارتش  شامل دانشمندان  کنندگانتشرکبه مخاطبان نظامی نشان دهیم. 

 غیرنظامی نیز بودند. 

از اخطارهای اولیه حملات روی دلار آمریکا و در  تواندمیما نشان دادیم که چطور سیستم 

 استفاده کند.  متحدهایالاتتلاش برای سقوط بازارهای 

ر تنها نبودیم، ما آینده جنگ را ناگهان این تکنولوژی در مسیر جدیدی قرار گرفت. ما دیگ

 یهاسلاحبلکه در یک میدان نبرد نامحدود با  ،گرم یهاسلاحبدون  ییهاجنگیم: دیدمی

  .مالی یهاسلاحو البته در مورد ما  سایبری یهاسلاح ،شیمیایی و بیولوژیکی

ی زمینی و دریایی معمول ،در نبردهای هوایی متحدهایالاتشد که تسلط  آشکاربرای پنتاگون 

 آینده در یک یهاجنگباعث شده رقبای ما به دنبال راههای جدیدی برای مقابله با ما باشند. 

کالاها و مشتقات  ،ارز ،که شامل سهام، اوراق قرضه یابدمیفضای جنگی گسترده گسترش 

 . موتور سیگنال ما یک دستگاه هشدار اولیه عالی بود.شودمیآنها 

ک ی ،. برای هر خریدارکندمیتجارت ن تنهاییبه کسهیچبسپار که  به خاطررا  این حقیقت

اثری از خود برجای  ،تجارت تهدیدی برای امنیت ملی باشد طرفکیفروشنده وجود دارد. اگر 

است که در  یایماهکه دشمن قصد ایجاد آن اثر را نداشته باشد. تاجر دشمن مانند  گذاردیم

حضورش را  هاموجاز روی  بازهم.  حتی اگر ماهی را نبینیم کندمی  آب شنا و موج ایجاد

ا ر هاموج تواندمیمتفکران در  جلسه تشخیص دادند که موتور سیگنال ما  .میکنیمحس 

 .میاکردهرا ابداع  یایعالما دستگاه هشدار اولیه  ،تشخیص دهد

نیست که ما قصد داریم برای مقابله  یالهیوسمارکینت آینده را در دست خواهد داشت. این 

ایی است، نوعی رادار برای بازار که برای شناس ایگستردهبا تروریسم آن را بسازیم بلکه سیستم 

بود. تیم و فناوری ما اکنون وارد  شدهبزرگاست. مارکینت  شدهیطراحتهدیدات مالی آینده 

 .از جنگ مالی شده بودند یتربزرگعرصه جدید و 
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 فصـل دوم

 چهره خدای جنگ

.. جنگی در یک اتاق کامپیوتری یا یک بازار بورس اوراق بهادار آغاز شود که کشور دشمن .اگر

 ...که میدان جنگ نباشد؟ ماندیمرا برای مجازات آن خواهد فرستاد، آیا جای دیگری باقی 

باید از خود بپرسد که میدان جنگ  کندمیخود را تنظیم  یهادستورالعملامروز جوانی که 

  .خواهد بود " جاهمه " قطعاًکجاست؟ و جواب وی 

 

 1999، چین 1وانگ ژیانگسو  کیاو لیانگ و سرهنگ بخشیآزادارتش   سرهنگ

 

یم توانمیما ن...مالی ما را از پای در بیاورند مؤسساتحالا دشمنان ما به دنبال قدرتی هستند تا 

نگاه کنیم و در عجب بمانیم که چرا در رویارویی با تهدیدهای واقعی در  قبل یهاسالالان به 

  .قبال امنیت و اقتصاد خویش هیچ کاری نکردیم

 

 باراک اوباما  جمهوررئیس

  2013فوریه  12

 

 

 

 

                                                             
1 Wang Xiangsui 

www.takbook.com



  یالمللنیب یمال یپول یها ستمیس یندهیآ یفروپاش پول؛مرگ  

| 60 | 

 جنگ آینده  

جای تعجب است  .دشمن است یهاییتواناکاهش ظرفیت اقتصادی و  ،یکی از اهداف جنگ

 تواندمیصحبت بر سر ناتوان کردن حریف باشد  کهیوقتکه نابودی سرمایه با حمله به بازار، 

یکی از ابزارهای جنگی  ،دشمن باشد. جنگ مالی یهایکشتاز غرق کردن  مؤثرتر مراتببه

فاع، اندی افسر ارشد وزارت د یاندازهبه کسهیچکه در اینجا باید گفت  رودمیآینده به شمار 

مارشال، در این زمینه تلاش زیادی انجام نداده است.  در یک صبح پاییزی ِبارانی در سپتامبر 

پنتاگون پشت میز نشسته بود با سه نفر از مدیران  اجلاسمارشال در اتاق  کهیوقت، 2012

با اعضای  ،و چند نفر از متخصصان اتاق فکر SEC، سه نفر از مقامات رسمی گذارسرمایه

   .دندبو شدهانتخاببرای بحث بر سر جنگ مالی  قاًیدقاین گروه  .ملاقات کرد ،هیئت مارشال

مارشال پس از یک ساعت سکوت کامل در این جلسه در سخنان اش اظهار داشت که بحث 

 آوردنسلاح مالی در پایین  عنوانبهما بر سر ذخیره طلای چین  و استفاده احتمالی از آن 

  .تبادل دلار کار جالب استارزش 

مارشال خطاب  آقای ،از سوی همکارانش ینودودوسالگاحترام، در سن   حسببهاندی مارشال 

 طوربه .مدیر دفتر ارزیابی خالص در اداره ء وزارت دفاع است ،، عنوان رسمی ویشودمی

مدیریت و پنتاگون بوده و مسئولیت بررسی کل حوزه  یهاینگرندهیآنیز، رئیس  یررسمیغ

، بر داوریدربارزیابی تهدیدهای وارده به امنیت ملی آمریکا را پیش از اینکه کسی از آنها سر 

به بعد این موقعیت شغلی را در طی هشت دوره ریاست  1973مارشال از سال  .عهده دارد

  .جمهوری حفظ کرده است

 1949از این یعنی  ترقبلخیلی  یهاسالی امنیت ملی به هااستراتژیدخالت وی در 

مرکز اتاق فکر اصلی ملحق شد. لیست همکاران  ،RANDوی به شرکت  کهیوقت گرددبرمی

 ،دیک چینی ،دان رامسفیلد ،جیمز شلزینگر ،از هرمان خان اندعبارتسابق و  شاگردان وی 

 نتوایمپال ولفوویزتز و دیگر افراد سیاست امنیت ملی در طی هشت دهه. تنها پال نیتس را 

 ،بر روی کارهای استراتژیک در دوره پس از جنگ جهانی دوم یرگذاریتأثبه لحاظ قدرت و 

  .همتای مارشال دانست

 دهششناختهکمتر برای عموم مردم  شودمیکه با او مقایسه  ییهاچهرهاگر مارشال نسبت به 

سخنرانی،  داشته نه یامصاحبهنه  وقتچیهباشد، کاملاً به خاطر طراحی نقش وی است. او 
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. اندهبودوی بیشتر اوقات محرمانه  یهانوشتهحتی در اماکن عمومی نیز حضور نیافته است و 

پس از چندی بحث  ،دهدمی، اغلب ساکت است و گوش دیگویموی در جلسات کمتر سخن 

که نشان دهد مطلب را گرفته و در حال فکر کردن است  کندمیبیان  یاچندکلمهو مناقشه 

 که به سه شماره حرکت لازم را بزند. 

یماما ارتش چین او را  انددهینشنتاکنون چیزی از اندی مارشال  هاآمریکاییاغلب  کهدرحالی

 RMAیا  "انقلاب در امور نظامی  "پیشرو اواخر قرن بیستم  پردازهینظرمارشال  .شناسد

 جادیا گستردهرا در تسلیحات و استراتژی مبنی بر قدرت محاسبات  یاعمدهه تغییرات است ک

کروز و هواپیماهای بدون سرنشین همه بخشی از  یهاموشک، شدهتیهدامهمات مهم  .کرد

RMA هستند.  

مقام اصلی چندین مقاله سفید استراتژیک چینی به  ،مردمی، چن ژو خواهیآزادژنرال ارتش 

 ،. قهرمان بزرگ ماایمداشتهمطالعات زیادی  RMAما بر روی  "که  دیگویم ،دداننام اقتصا

  " .میاکردهکه او نوشته است را ترجمه  یاکلمهما هر  ...مارشال اندی در پنتاگون است

او معمار اصلی برنامه اصلی  ،مارشال از رویارویی احتمالی با چین بیگانه نیست. در حقیقت

 بانامطرح محرمانه  نیا برای جنگ با چین در غرب اقیانوس آرام است. متحدهایالاتنبرد 

دقیق چین  یهاموشکنظارتی و  یهاتیقابلموجب کور شدن )محدودیت(  "دریا-جنگ هوا"

 . شودمیو به دنبال آن با حملات گسترده نیروی هوایی و دریایی انجام  شده

هوا و دریا صحبت  یهاکیتاکتیا جنبشی  یهاسلاحبه همین مناسبت، مارشال در مورد 

سرمایه ملی، دستیابی به طلای پنهان و تهدیدات احتمالی  هایصندوق. او در مورد کندمین

 .دیگویمآمریکا سخن  متحدهایالاتبانک مرکزی فدرال  هایسیاستبرای امنیت ملی ناشی از 

درصد کاهش در  10و هر  به دلار آمریکا دارد گذاریسرمایهتریلیون دلار  3چین بیش از 

میلیارد دلار ثروت واقعی از  300انتقال  دهندهنشانارزش دلار توسط بانک مرکزی فدرال  

است. هنوز مشخص نیست که تا کی چین این حمله به ثروت انباشته  متحدهایالاتچین به 

 واندتمیشد، در هوا یا دریا نبا متحدهایالاتخود را تحمل خواهد کرد. اگر چین قادر به شکست 

 از طریق بازارهای سرمایه حمله کند.

تهدیداتی که در آن روز با اندی مارشال مطرح شد کاملاً با تِز نظامی چین سازگار بود. تز 

دارد. در آن سال  1995ریشه در سال  ،جنگ مالی و جنگ سایبری ازجمله، نامحدودجنگ 
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ا عنوان را ب یامقاله ،لوم نظامی پکنمدیر سابق استراتژی در آکادمی ع ،سرلشکر وانگ پوفنگ

منتشر کرد. پس از ادای احترام به اندی مارشال در خطوط آغازین  "چالش جنگ اطلاعات"

 وانگ ادامه داد: ،مقاله

. ما این روند توسعه کندمیجنگ اطلاعاتی نوع و آینده جنگ را کنترل  ،در آینده نزدیک

نیروی محرک در نوسازی آمادگی  عنوانبهرا  و آن میشناسیمجنگ اطلاعاتی را به رسمیت 

آینده  یهاجنگ. این روند برای دستیابی به پیروزی در کنیممینظامی و جنگی چین تلقی 

 بسیار حیاتی است.

بیان  ترواضح ،با عنوان جنگ نامحدود 1999مردم چین این تز را در کتاب  خواهیآزادارتش 

برای حمله به دشمن بدون  یشماریب هایروشجنگ نامحدود شامل  یهاکیتاکتکرد. 

 ییهایکیتاکتاست. چنین  اژدرهایا  هابمب، هاموشکجنبشی مانند  یهاسلاحاستفاده از 

است که عناصر بیولوژیکی، شیمیایی یا رادیولوژی را  یکشتارجمع یهاسلاحشامل استفاده از 

 یهاهنمون. شودمیدر بین جمعیت و ایجاد وحشت  انیرنظامیغو موجب تلفات  کندمیپراکنده 

 ،اینترنت را مختل کند. اخیراً تواندمیدیگر از جنگ نامحدود شامل حملات سایبری است که 

 شدهودهافز ،نیز شدهانیبحملات مالی به لیست تهدیدهای نامتقارن که توسط وانگ و دیگران 

 است.

 فیتوصرقابلیغجنگ چهره خدا، "کتاب جنگ نامحدود، این موضوع را در فصلی با عنوان 

منجر  1998که به هراس مالی جهانی  1997مالی آسیا در سال  بحرانبعد از  هامدت، "است

در آسیا ناشی از آن بود که بانکداران غربی  هایشانیپراز  یاعمدهبخش   .کندمیشد،  بیان 

در بازارهای نوظهور آسیا بیرون کشیدند. پریشانی ناشی از  هابانکخود را از  یهاپولناگهان 

 پول تحت تسلط غربیان بود. المللیبینمشاوره اقتصادی بد از صندوق 

یبکردن اقتصاد آنها بود.  ثباتیباز دیدگاه آسیا، تمام حوادث شبیه طرح توطئه غربی برای 

زی مشابه شورش و خونریزی از اندونزی تا کره جنوبی. این کافی واقعی بود، چی اندازهبه یثبات

سپتامبر  در کنگهنگپول در  المللیبینمشکل در مقابله نامشخص در نشست سالانه صندوق 

مالزی ماهاتیر محمد و متخصص صندوق  ریوزنخستی رسید که ناسزاگویی بین جایبه 1997

 پوشش ریسک و جورج سوروس بالا گرفت. 
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اما آنها این وضعیت را  ،قرار گرفتند تأثیرکمتر از سایر کشورهای آسیایی تحت  هاینیچ

ند توانمیپول  المللیبینبا همکاری صندوق  هابانکو دیدند که چگونه  قراردادند یموردبررس

جامعه مدنی را تضعیف کرده و احتمالاً مجبور به تغییر رژیم شوند. یک واکنش آنها نسبت به 

هجوم "که اگر نتوانند دوام بیاورند در برابر  یاگونهبهباشته کردن ذخایر دلار بوده ان بحراناین 

واکنش دیگر آنها توسعه تز جنگ  .خواهند بود ریپذبیآسغربی  دهندگانواماز سوی  "در بانک

گرفتند توسط دو رهبر  1998 – 1997سال  یهابحراناز  هاینیچکه  ییهادرسمالی بود. 

 است:  شدهخلاصهغالب شعر و پند و اندرز ارتش چین در 

به یک افسردگی  ،رونق اقتصادی که روزگاری تحسین مداوم جهان غرب را برانگیخته بود

تنها بلند کرده و با خود  شبکیدرختی را در  یهابرگکهتغییر یافت، مانند باد پاییزی 

چنین شکستی در جبهه اقتصادی باعث فروپاشی   نظم اجتماعی و  ،از این گذشته ...بردمی

 .شودمیسیاسی 

جلوتر از ما هستند: تز آنها در مورد جنگ مالی استراتژیک در واکنش به شوک مالی  هاینیچ

در مورد جنگ مالی تا  متحدهایالاتپدیدار شد. در مقابل، تفکر  1999آسیا در سال  1997

، وحشت مالی جهانی تربزرگ، در پاسخ به یک شوک حتی 2009ال یعنی در س ،ده سال بعد

 هایتلاش متحدهایالاتچین و  ،2012به خود نگرفت. تا سال  یصیتشخقابل، شکل 2008

جنگ استراتژیک و تاکتیکی جنگ مالی انجام داده بودند.  یهاآموزهرا برای توسعه  ایگسترده

ه اندی مارشال و تیمش در مورد تهدیدهای نوظهور در همین شرایط بود که گروه ما برای توجی

 احضار شدند. 

*  *  * 

جنگ مالی هم جنبه تهاجمی و هم جنبه دفاعی دارد. حمله شامل حملات مخرب به بازارهای 

شده است. دفاع  ریزیبرنامهمالی دشمن است که برای اخلال در تجارت و از بین بردن ثروت 

حمله و واکنش سریع مانند بستن بازارها یا ممانعت از مخابره پیام  زودهنگامشامل شناسایی 

متقابل در دومین  العملعکسشامل اختلال در اعتصاب اول یا  تواندمیدشمن است. حمله 

زیرا انتقام در اعتصاب دوم  ،شوندمیاعتصاب باشد. در تئوری بازی، تخلف و دفاع همگرا 

تا مانع حملات اعتصاب اول شود. این طرح از استدلال  کافی مخرب باشد اندازهبه تواندمی
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در طول جنگ سرد در  یاهستهبود که اندی مارشال در سناریوهای جنگ  یاآموزههمان 

 مطرح کرد.  1960اوایل دهه 

( نامیده شد. اکنون تز جدیدی برای تخریب حتمی MADاین تز تخریب حتمی متقابل )

مالی همان تز جدید بودند، اما  یهاسلاحاندی مارشال،  ازنظراست.  گرفتهشکلمالی متقابل  

 نظریه بازدارندگی، چنین نبود. 

تهاجمی و دفاعی در جنگ مالی دوگانگی نیست. همچنین بین اهداف  یهاییتواناتمایز بین 

نیز تمایز وجود دارد.  ،و اهداف مجازی مانند روابط تجاری یامبادله یهاانهیرافیزیکی، مانند 

از  تواندمیصادق  ظاهربه نهادکیاهداف مجازی شامل رفتار تجاری مبتنی بر اعتماد است. 

ناگهانی با بر هم زدن  طوربهآورد، بعد  به دستمکرر اعتماد دیگران را  هایتجارتطریق 

 د. کن سوءاستفادهاز این اعتماد  بدخواهانِسیستم تجاری از طریق دستورات فریبکارانه و 

 هایکانالفیبرهای نوری و دیگر  ،هاچیسوئیکی شامل شبکه وسیعی از سرورها، اهداف فیز

مخابره پیام و همچنین خود محل و تجهیزات مبادله است. برای مهندسین یا دشمنان بازار 

با هک کردن یا عملیات تخریبی اختلالی  شانیکیالکترونبورس مشاهده اینکه روی زنجیره 

کار دشواری نیست. حملات  ،ی برای بازار رقم زندومرجهرجآسیب و  تواندمیکه  ایجادشده

بسته به  عمق فاجعه، سبب بسته  ،هاماهو یا حتی  هاهفتهبرای  تواندمی ترگستردهو  ترمخرب

 شدن یک بازار تجاری گردد. 

 همتحدایالاتاقدام به جنگ مالی نبود، اما این مسئله به مقامات  2008سقوط مالی در سال 

تریلیون دلاری از  60ثروت  تقریباًسیستم مالی جهانی را نشان داد.  یریپذبیآسپیچیدگی و 

 یافاجعهاگر چنین  .از بین رفت 2009با حداقل اوج در مارس  2007اوج خود در اکتبر سال 

ایجاد کرد، پس تصور کنید که بازار با  ضرربیرا بتوان با اسنادی همچون اسناد رهنی 

، چقدر کندمیسیستم چطور رفتار  دانندیم قاًیدقمخرب توسط متخصصانی که  یکاردست

 . بیندمیآسیب 

به لطف مارشال و دیگران، ما در حال حاضر نسبت به حمله سایبری مالی خوب هماهنگ 

سنتی مخرب باشد، اطلاعات بیشتری در  یایارتشهر حمله  اندازهبه تواندمیشده که 

 .  میارداریاخت

www.takbook.com



 فصل دوم

| 65 | 

 سناریوی صندوق پوشش ریسک دشمن 

برای  رحمیبیک تاجر  .صندوق پوشش ریسک، پوشش کاملی برای عملیات اطلاعاتی است

فیزیکی تخریب کند. اگر یک تاجر دشمن  ازنظرانجام حمله نباید مجبور باشد سیستم را 

ی تهاتراز کارگزاران  تواندمیکند،  اندازیراهشرکت حقوقی مانند صندوق پوشش ریسک را 

 اندتومیاصلی بخواهد تا حساب باز کنند و الگویی از معاملات عادی را آغاز نماید. این معامله 

. شودمیادامه یابد زیرا این نهاد تبدیل به یک گروه مخفی از جاسوسان در بازار سرمایه  هاسال

 عظیم می یاهونیسیکمگر مشتری اصلی ایجاد عنوانبهبالاخره، کارگزاران تهاتری نهاد را 

پوشش ریسک همچنین اپراتورهای  هایصندوق. دهندمیبینند و به آنها اعتبار بیشتری 

 .مستمر به دنبال بهره بری از اطلاعات هستند طوربهاطلاعاتی بوده که  یآورجمعکلاسیک 

پوشش ریسک از آن برای  هایصندوقی اطلاعاتی و هازمانجاسوسی که سا یهاکیتاکت

، سطح بالا ایحرفه یهاکنفرانسحضور در  .، مشابه استکنندمیاطلاعات استفاده  یآورجمع

تخصصی و ورود به اطلاعات مطمئن در مورد کالاها و اختراعات  یاشبکهبرای ایجاد  راهکی

ش ذارگسرمایهدر شرکت فرصت دسترسی به مدیریت را، در اختیار  گذاریسرمایه .جدید است

ی اطلاعاتی هر دو به دنبال چنین هازمانران صندوق سرمایه و هم سا. هم تاجدهدمیقرار 

مزیت تجارت  آوردن به دستپوشش ریسک،  هایصندوقهستند. هدف  یایدسترسسطح 

. گذاردیم تأثیراست، مانند بررسی اولیه در مورد محصول جدیدی که بر روی بهای سهام 

ژیکی بوده که بر روی قدرت اقتصادی ی تکنولوهاپیشرفتاطلاعاتی، حفظ  یهاسیسروهدف 

  .گذاردیم تأثیرنسبی کشورهای رقیب 

روابط را با بسیاری از کارگزاران سراسر دنیا  تواندمیپوشش ریسک  هایصندوقگروه مخفی 

سازد بگونه ای که به محض آنکه تمام خطوط اعتباری و ارزش تصوری مشتقاتشان  ترکینزد

خواهد بود. طبق فرمان مالی دشمن،  شانهیسرمادر نظر گرفته شد توان خریدشان صد برابر 

ا گوگل ی ،بدخواه شود. سفارشات برای فروش سهام خاص مانند اپل تواندمیشبکه صندوق 

 اعالشعتحتند وارد بازار شوند و بازار سازان و خریداران را توانمیسایر نامهای معتبر و مشهور 

شروع و بعد  شتاب بیشتری به خود بگیرد  تا  یآرامبه تواندمیخود قرار دهند. کاهش قیمت 

ین از ب توانمیمدار را  یهاکنندهدر بازار تبدیل شود. قطع  اریعتمامزمانی که به یک وحشت 
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 کنندیمداستانی را انتخاب  ،تلویزیونی وکارکسب هایکانال. شودنمیم برد، اما فشار فروش ک

 .یابدمیو وحشت گسترش 

برای معامله گران دشمن، فردایی وجود ندارد. آنها نگران پرداخت مبلغ معاملات خود در عرض 

ارزش بازار نیستند. سرمایه آنها حتی  برحسب شدهلیتعدچند روز یا پیامدهای خسارات 

از کارگزارانی که اکنون  خبریبپکن یا مسکو باشد،  هایبانکممکن است در حال بازگشت به 

خاصی در برابر ریسک اعتباری  یهاضمانت یدارهیسرما. بازارهای کنندمیدستورات را صادر 

 ادشدهایجدر برابر ضرر و زیان  برای بیمه یمؤثرضمانت  گونههیچشبانه هستند، اما تاکنون 

پوشش ریسک پنهانی چین و  هایصندوق .در طی یک روز واحد در نظر گرفته نشده است

در  ایجادشدهاعتماد و اعتبار  کهیدرحالند از این ضعف به نفع خود بهره ببرند توانمیروسیه 

 کنند.  سوءاستفاده هاسالطول 

مهاجمان اقدام به فروش  کهیدرحالی نقدی شود. این حمله مخرب نباید محدود به بازارها

اختیار فروش را خریداری کنند یا سهام را در مبادله فروش  قراردادند توانمی، کنندمیسهام 

 ودشمیوارد کنند تا فشار فروش را افزایش دهند. مشتری بدخواه مانند ویروسی  مدتکوتاه

 . کندمیب که میز تجارت فروشنده را آلوده و تجارت را خرا

. نندکمیبه دلایل نامربوط سقوط  تقریباًیک عامل دیگر، آغاز حمله در روزی است که بازارها 

درصد پایین  2اصلی سهام تا  هایشاخصکه  فرابرسدند صبر کنند تا روزی توانمیمهاجمان 

راه بیندازند. این کار ممکن  ایحملهدرصدی یا بیشتر ِ بازار،  20 آوردنآمده، آنگاه برای پایین 

رکود  یدورهباشد که آغاز  1929بازار تجاری در سال  یدوروزهاست مشابه با داستان سقوط 

  .بزرگ است

 یشناختروان یهااتیعملند از توانمیبیشتر حملات  یاثربخشمهاجمان مالی برای افزایش 

. شودمیعات ِ نادرست زیادی و شای هاداستان ،استفاده کنند. این کار باعث نشر اخبار

 برجسته و گذارسرمایهیا اینکه  شدهربودهمانند اینکه رئیس سازمان فدرال  ییهاداستان

نظیر  ییهاداستانمؤثری باشند.  یهاداستانند توانمیسرشناس دچار حمله قلبی شده 

. کنندمیو خودکشی مدیر صندوق پوشش ریسک کفایت  بالارده هایبانکدرهای   شدهبسته

که مبادلات عمده با  رندیگیمقرار  موردتوجهدر پی این حکایات  هاداستاناین قبیل 

و خسارات زیادی  برای  شوندمیمواجه هستند و سفارشات فروش پردازش ن "مشکلات فنی"
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 یهاسالبرای تقلید از وقایعی که در  هاداستان ،مشتریان به همراه دارند. جهت راست نمایی

یوهای و سنار کنندمیرا تکرار  هاداستانی اصلی هارسانه. شوندمیساخته  اندافتادهفاق اخیر ات

 .شوندمیپخش  جاهمهوحشت را 

را جهت جلوگیری  ییهانامهضمانتکه آنها  کنندمیادعا  SECبورس اوراق بهادار نیویورک و 

برای کند کردن حرکت  هاضمانتاما این ؛ اندکرده، طراحی یمهارنشدناز این نوع تجارت 

و ممکن است موقتاً  شدهیطراح ،هستندمعامله گران منطقی که در تلاش برای کسب درآمد 

برای بازارهاست تا به تاجران این اجازه  ییهافرصت، شامل هانامهضمانتباشند. این  یرمنطقیغ

مل مارجین داده شود که موقعیت را درک کرده و به دنبال خرید ارزان باشند. همچنین شا

و به  ارزش بازار بوده برحسب شدهلیتعد یهاخسارتبرای پوشش دادن  شدهیطراح یهاکال

ی کاهشی، مهاجم هاتکنیکتا از غفلت مشتریان آگاه باشند.  این  دهدمیکارگزاران فرصت 

ر راز موعد مق تواندمی، زیرا او به دنبال معامله یا سود نیست. مهاجم کندمیمالی را متوقف ن

ی اهتکنیکاین  ،برای سفارشات فروش بیشتر در موج دوم حملات استفاده کند. همچنین

یک مارجین کال برقرار  کهیهنگاموابسته است.  دیدهآسیب یهاطرفایمنی به عملکرد واقعی 

ما ا؛ کندمیمشروع اعمال  گرمعاملهروی یک  ،پول نقد تأمینشد، موانع را به دلیل نیاز به 

. برای تاجر دهدمیو تجارت خود را ادامه  کندمی یپوشچشمبدخواه از مارجین کال  گرمعامله

کردن وجود ندارد. این واقعیت که ممکن است دشمن  کتابحساببدخواه هیچ روزی برای 

 نیبعدازا هایژاپنکه  دانستمی متحدهایالاتنیست.  یابازدارندهبعداً کشف شود نیز عامل 

غرق شد  شانیجنگ یهایکشت، اما تا زمانی که کنندمیهاربر را بمباران حمله، بندرگاه پرل 

 و آتش گرفت، متوجه این حمله نشد. 

حساب مخرب را ببندد، اما این  ،برای جلوگیری از تجارت بیشتر تواندمییک کارگزار تهاتری 

پوشش ریسک به کارگزاران منتقل شود.  هایصندوقباز از  هایموقعیتتا  شودمیامر باعث 

و آبشار ناکامی از طریق سیستم  خورندیمدر چنین شرایطی، بسیاری از کارگزاران شکست 

رخیص ت ،مبادلات مراتبسلسله. کل کندمیو مؤسسات تهاتری را ورشکسته  زندمیمالی موج 

 به آستانه سقوط سوق داد.  توانمیکالا، دلالان و مشتریان را 

هدف پر از توطئه دیگری باشد که برای  تواندمیپوشش ریسک نیز  هایصندوقوه مخفی گر

ان اطلاعاتی امروزه نیاز گرتحلیلدر گرداوری اطلاعات قبل از حمله نقش ایفا کند.  هاسال
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 منابع هایپروژهی برای هایبرنامه ازجمله -بیشتری به اسرار دولتی دارند. هوش اقتصادی 

ن است. ای باارزشبسیار  -مسیرهای خط لوله و سایر ابتکارات  ،ات انرژیاکتشاف ،طبیعی

رشد اقتصادی و تخصیص منابع توسط  ،ثبات مالی ،بر بازارهای کالا تواندمیاطلاعات 

بگذارد. چنین اطلاعاتی همیشه برای مقامات دولتی  تأثیرخصوصی و دولتی  یهابخش

در سراسر بخش  دهندگانتوسعهمهندسین و  ،اما برای مدیران عامل ،نیست شدهشناخته

 است. شدهشناختهخصوصی 

 تبه دسیک صندوق پوشش ریسک پنهان موقعیت اساسی را در یک شرکت هدف  کهیهنگام

 هایتشرکدر  ژهیوبهمدیریت این شرکت را ملاقات کند. دستیابی به مدیریت  تواندمیآورد، 

 آسان است. کنندمیکارگزاری دریافت  یهابخشکوچک و متوسط که توجه کمتری از 

، هاماهوارهجدید در  یهاطرح هایروشاغلب مطابق با آخرین  هااینی مانند هایشرکت

 گذارانسرمایهبعدی و تصویربرداری دیجیتال قرار دارند. دسترسی مهم است.  3 هایبرنامه

تا زمان و ماهیت آخرین  کنندمیرا انتخاب و نکات را تفسیر  هاعلامتو  هاگره ،زرنگ و دانا

ادامه یابد زیرا صندوق پوشش ریسک  هاسال تواندمیرا استنباط کنند. این امر  هاپیشرفت

و  کندمی، اطلاعات را جمع بردمی، حساب را از بین کندمیایجاد  اعتماد پنهان صبورانه،

. سپس، مانند یک عقرب، این صندوق را به دستور استادان دهدمیرا تشخیص  هایریپذبیآس

 .زندمیحاکم خود نیش 

پوشش  ایهصندوقکه یک عملیات اطلاعاتی یا مخفیانه نظامی به شکل  کنندمیبدبینان ادعا 

دقیق  طوربهکه  را بشناس اتیمشتردقیق و قوانین  ییشوپولریسک به دلیل قانون مبارزه با 

مقاومت  هایموشکافاست. این اعتراض در برابر  صیتشخقابل شودمیجرا توسط کارگزاران ا

پیشرو به عبارتی قطع کن ها،  هایشرکتی لازم برای پوشش دهی شامل هاتکنیک. کندمین

بالاتر از یکدیگر قرار  یهاگاهیجاپوشش خبری و اشخاصی است که در  ،مخفی یهاسازمان

نتوانند احزاب کنترل را ببینند.  ساختار یک صندوق  خبریبنقاط تماس  کهیطوربهدارند 

 بوده که دهندهاتیمالاز اشخاص قانونی در کشورهای  ییهاگروهپوشش ریسک پنهان شامل 

. وکلای فاسد یا بانکداران که متخصصان دهدمیپیشنهاد پوششی عمیق را به حامیان دشمن 

 ایحرفهانند اداره صندوق نیاز به کمک برای انجام کار دقیق م دهندمیرا از دست ن گناهیب

قضایی خارج از کشور که خدمات  یهاحوزهدر  یامشاوره یهاشرکتدارند. مدیران در 
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در  گناهیب. داشتن احزاب شوندمیاستخدام  ،دهندمیارائه  گذارانسرمایهمدیریتی را به 

  .بردمیضد جاسوسی را از بین  عوامل ،زنجیره غذایی

مانند زوریخ یا لندن  المللیبینمجهز در یک مرکز  یهابخشدوق پنهان در مدیر این صن

اطلاعاتی خارجی برای  یهاآژانسقبل توسط  هاسالمدیران دشمن   .فعالیت خواهد کرد

د.  بودن شدهگرفتهاز هاروارد یا استنفورد، به کار  وکارکسبانجام چنین کارهایی، با مدارک 

کسب  HSBC مانند گلدمن ساکس و ییهامکانآموزشی بانکی بزرگ در  هایبرنامهدر  هاآن

 یک ازآنپستا یک کادر از متخصصان مالی مخفی را تشکیل دهند که  کنندمیتجربه 

  .مالی دشمن انجام دهند هایصندوقمخفی برای مدیریت  تیمأمور

جلوگیری از مأموریت ضد جاسوسی ممکن است با یک گروه مخفی از جاسوسان شروع شود. 

توسط دشمن  هاآناما اگر عملیات ؛ سازد آشکارارتباطات هدفمند ممکن است اقدامات آنها را 

یخارجشده باشد، چنین توطئه گران صندوق پوشش ریسک توسط  یدهسازمانخردمندانه 

 یتربزرگ مسئلهپس  .غیرقابل تشخیص هستند مگر اینکه افراد داخلی آن را لو دهند تقریباً ها

 چیزی هست؟  ننیهمچبه دنبال  اصلاًجود دارد: آیا جامعه امنیت ملی آمریکا و

 دنیا در جنگ مالی 

و سایرین در حال  هاینیچ، در نظر بگیرید که رسدمیدور از ذهن به نظر  هاایناگر همه 

 ،2011حاضر حتی مرتکب انواع دقیق تری از حمله مالی نیز شده باشند. در ژانویه سال 

خریدار سود خالص بودن )خریدار  هاسالپس از  ،2010نیویورک تایمز گزارش داد که در سال 

به  . نیویورک تایمزرودمیسود خالص اسناد خزانه امریکا به شمار  فروشندگانیکی از  ،اصلی(

بیشتر بدین خاطر است که چین از مازاد تجارت  بیوغربیعجرسیده که این فروش  جهینتاین 

ارزش پول کشور خود به دنبال فروش  یکاردستدلار اندوخته و حالا برای  هاسالکا، با آمری

 هایدارخزانه یعمدهیکی از خریداران  بایستمی. چین برای این کار، باشدمی دلارهااین 

 که در کندمیرا نشان دهند. تایمز اشاره  نیرازایغرسمی چیزی  هایدادهباشد، حتی اگر که 

خریداران اوراق بورس بهادار خزانه آمریکا تبدیل شد  ترینبزرگبریتانیا به یکی از  2010سال 

که توسط مدیران مالی بریتانیایی مدیریت  ییهاحسابخرید ها را به  ،که چین شودمیو تصور 

ادامه  خط مقدم خود برای عنوانبهلندن  هایبانکچین از  ،در اصل .انتقال داده است شودمی
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گزارش داده که در  رسماًدادن ِ خرید اوراق از خزانه امریکا استفاده کرده در حالیکه پکن، 

  .حال فروش این اوراق است

اریخ در ت ،یی که چین برای پنهان کردن عملیات اطلاعاتی بازار از آنهاتکنیکیکی دیگر از 

ت که شرک سورکین فاش شداستفاده کرد در نیویورک تایمز توسط اندرو راس  2007مه  20

 3موافقت کرده است  ،سرمایه ملی هایصندوقیکی دیگر از  ،(CIC) چین گذاریسرمایه

خصوصی قدرتمند و مخفی  گذاریسرمایهیک شرکت  ،ستونامیلیارد دلار سهام گروه بلک 

 .  را خریداری کند متحدهایالاتمستقر در 

اً رئیس که بعد ارشد سابق دولت نیکسونگروه بلک ستون توسط پیتر ج پترسون، رئیس 

شد. بنیانگذار دیگر  یگذارانیبن ،شورای روابط خارجی و بانک مرکزی فدرال نیویورک شد

میلیاردری است که به دلیل جشن شصتمین سال تولد  ،. شوارتزمنAبلک استون، استفان 

تنها چند ماه  ،ر شددر خیابان نیویورک پارک آرمری برگزا 2007فوریه  13خود که در تاریخ 

توسط راد  یاقهیدقیسستون بدنام شد. آن مهمانی شامل یک اجرای ا قبل از فروش بلک

است. چین در  شدهپرداختمیلیون دلار  1به این خواننده  ،هاگزارشاستوارت بود که بنا بر 

و به مدیریت  ستون بودا ردیف جلوی خود در حزب بلک یهایکرسآن موقع در حال خرید 

 ست دسترسی پیدا کند. توانمیدر معاملات آینده  گذاریسرمایهعالی و توانایی 

در  2008اندکی قبل از شروع سقوط بازارهای سرمایه  جهانی که در سال  ،2007در ژوئن 

من "وحشت به اوج خود رسید، شوارتزمن شیوه انجام معاملات خود را چنین توصیف کرد: 

دیگر را از  شنهاددهندهیپ آنچهمن همیشه درمورد  ...نه یک سری درگیری ،خواهمیمجنگ 

. جنگ واقعی دورترین کردمیاما او  به امور مالی متعارف مراجعه ". کنممیبین خواهد برد فکر 

او قبلًا وارد این  جنگ مالی شده بود و دامنه وسیع دیدگاه او  حالبااینچیز از ذهن او بود. 

را ببیند. شهروندان خودشیفته مانند شوارتزمن که در سفر خود از  زیچهمها ت دادمیاجازه 

 ، ممکن است فکر کنند جنگکنندمیتوقفگاه برخورد  عنوانبهداووس به دالیان با نیویورک 

 1920در اواخر سال  هادگاهیداست. همین  شدهمنسوخواقعی مربوط به گذشته است، یا حتی 

   .نیز وجود داشتند رفتمیجهانی پیش  جنگ سویبهدنیا  کهیوقت

که چین تمایل  دهدمی بلک استون نشان  CICِان بر این باورند که در اصل معامله گرتحلیل

اما این موضوع ؛ کند گذاریسرمایهداشته تا بیشتر ذخایر خود را برای کارهای خارج از چین 

www.takbook.com



 فصل دوم

| 71 | 

.  گیردمیجریان ورودی اطلاعات را نادیده  یمرزبروندارد که گردش پول  دیتأکبر این اصل 

ساده نیست در نظر بگیریم که اطلاعات مربوط به کارکردهای داخلی دستگاه قدرتمند 

 ذیصلاح یهامیت. شودمیمعاملات آمریکا به دفاتر سیاسی حزب کمونیست چین منتقل 

ه بررسی اطلاعات ب ،شوندمیانجام ن درنهایتدر چین  حتی در معاملاتی که  گذاریسرمایه

میلیارد دلاری ممکن است به  3. قیمت فروش پردازندیمدر مورد معاملات محرمانه  موردنظر

 ،از یک درصد از ذخایر چین است دهمکیاما این تنها  ،نظر پول زیادی برای شوارتزمن باشد

 . نفوذ چین از شوارتزمن و بلکیصددلارمعادل کاهش یک سکه هنگام پرداخت یک قبض 

 متحدهتایالاستون گامی مهم در پیشبرد آن به سمت تسلط شرق آسیا و رویارویی احتمالی با ا

ن با مانند بلک استو ییهابنگاههستند و  دوطرفهاطلاعاتی یک خیابان  هایکانالاست. البته 

کمک  متحدهایالاتو اهداف چینی ها به جامعه اطلاعاتی  هاتیقابلدر مورد  ییهادگاهید

 .کنندمی

یک مقام بلندپایه  ،2012تنها هدف بالقوه جنگ مالی چین نیست. در سپتامبر  متحدهایالات

پیشنهاد حمله به بازار اوراق قرضه ء ژاپن را  ،با نوشته ای در روزنامه کمونیست چین ،چینی

در قلمروهای جزایر مورد مناقشه در شرق  ازجملهانتقام به خاطر تحریکات ژاپنی  عنوانبه

 چین  مطرح کرد.   دریای

دستیابی به اطلاعات در  منظوربهبانک مرکزی استرالیا را   ،چین ،2013مارس  10در 

هک کرد. اقدامات چین در اوراق قرضه و بازارهای سهام  G20های حساس  موردبحث

 یهاگرهنفوذ به  ،طولانی مدت این کشور برای فعالیت در خفا هایتلاشخصوصی بخشی از 

مالی  هایتلاشدر این فرآیند است. این  هاشرکتبی به اطلاعات ارزشمند مهم و دستیا

ی که کنترل هایسیستمدر فضای مجازی و حمله به  بدخواهانِ هایتلاشبا  زمانهم

 اندازیراه 61398توسط واحد جاسوسی نظامی چین  ،دارندعهدهحساس را به  یهارساختیز

 مشترک برای مقابله چین با  آمریکا در آینده مفید خواهند بود.  هایتلاششده است. این 

*  *  * 
ییاتواناحتمالاً  ،در حقیقت .دهدمیسستی از خود نشان ن ،هنگام جنگ سایبری متحدهایالات

از  2013متیو اید در سال  نگارروزنامهبیش از چینی ها است.  متحدهایالاتسایبری  یها

 ، در داخل آژانس امنیت ملی گزارش داد: متحدهایالاتری عملیات  سایب نیترحساس
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به نام اداره عملیات دسترسی درخور  ..(.NSAیک واحد بسیار محرمانه آژانس امنیت ملی )

و ارتباط از راه دور نفوذ کرده  یاانهیرا هایسیستمسال با موفقیت در  15 تقریباً ،TAOیا 

اطلاعات را در مورد آنچه در داخل جمهوری خلق  نیترمطمئناست و برخی از بهترین و 

  ...کندمیتولید  ،افتدمیچین اتفاق 

TAO . برای دستیابی به فضاهای کاری واحد در داخل مجتمع عملیاتی ..NSA  به داشتن

امنیت ویژه نیاز دارد. درب منتهی به مرکز عملیات خیلی جدید )فرانو( توسط نگهبانان مسلح 

در یک  یرقمششکد صحیح  واردکردنک درب فلزی که تنها با ، یشودمیمحافظت 

شما جزو آن دسته از افرادی هستید  کهنیاو یک اسکنر شبکیه برای اطمینان از  دیکلصفحه

 ...ید وارد شویدتوانمی رادارندکه اجازه ورود به این اتاق 

رتباطی، بازیابی ا هایسیستمو  هارایانهساده است. با هک کردن محرمانه  TAO تیمأمور

(، به خطر انداختن رمزگشاییشده )رمزنگاریبه حالت غیر  شدهرمزنگاریپسوردها از حالت 

 شدههذخیر هایدادهکه محافظ کامپیوتر مور نظر هستند، سرقت  ایرایانهامنیتی  هایسیستم

 اهلیمیاداخل  هادادهو انتقال ترافیک  هاپیامرایانه و سپس کپی کردن همه  سکیهاردددر 

پیامک )پیام کوتاه( مشخص، اطلاعات جاسوسی را در مورد اهداف خارجی  هایسیستمو 

 . کندمی آوریجمع

میل و پیام ای سادهنسبتاً  یهاییجابجااز  تردهیچیپبسیار  TAOمانند  یایجاسوسعملیات 

 شد.  آشکار 2013تلفنی است که توسط ادوارد اسنودن در سال 

 18سایبری مربوط به امور مالی است. در  هایقابلیتن در حال افزایش همچنی استریتوال

یک سازمان تجارت صنعت اوراق بهادار حمایت مالی خود را از یک بازی جنگ  ،2013ژوئیه 

، نشان داد که در آن بیش از پانصد نفر از حدود پنجاه نهاد و 2کوانتوم دان  باناممالی 

که  هاییحملهدر اصل در جلوگیری از  2ی دولتی شرکت داشتند. کوانتوم دان هازمانسا

ی که این بازی مفید بود اما در باوجودهدف قرار گرفت.  کندمیتجارت طبیعی را مختل 

 ،ورود سفارش هایسیستممختل کردن  جایبهاز حمله بیشتر  یتردهیچیپنوع  سازیآماده

 . کردمیروش کار را تقلید 

ران و ای متحدهایالاتتنها قدرت اصلی  جنگ اقتصادی نیست. چنین جنگی امروز بین چین 

 اصلی پرداخت به دنبال هایشبکهبا انکار دسترسی به  متحدهایالاتزیرا  ،در حال انجام است
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پرداخت دلار را که  هایسیستم متحدهایالات 2012کردن رژیم ایران است. در فوریه  ثباتیب

بود به روی ایران بست. این امر  متحدهایالات داریخزانهنک مرکزی فدرال و تحت کنترل با

برای ایران ناخوشایند بود، اما با تبدیل پرداخت ها به یورو و تسویه معاملات از طریق سامانه 

 المللیینبباز هم ایران توانست تجارت در بازارهای  ،پیامک بانکی سوئیفت مستقر در بلژیک

به سوئیفت فشار آورد تا ایران را نیز از سیستم  متحدهایالات 2012در مارس  را ادامه دهد.

رسمی از مشارکت در پرداخت های ارز جامد  طوربه، ایران ازآنپسپرداخت خود منع کند. 

)ارز قوی( یا رسیدهای خود با سایر نقاط جهان جدا شد. آمریکا اهداف خود در جنگ مالی با 

گفت که  متحدهایالات داریخزانهمقام  ،دیوید کوهن ،2013ژوئن  6در ایران را پنهان نکرد. 

استفاده کردن  آن در تجارت  رقابلیغکاهش بهای ریال و  " متحدهایالات هایتحریمهدف از 

 است.  المللیبین

بود. ایران صادرکننده برتر نفت است و برای دریافت دلار  بارفاجعهنتایج برای اقتصاد ایران   

 پرداخت دارد. همچنین هایسیستمدر برابر حمل نفت به خارج از کشور، نیاز به دسترسی به 

مواد غذایی و لوازم الکترونیکی مصرفی مانند  ،نفتی یهافرآوردهعمده  واردکنندهاین کشور 

اگهان ایران دیگر راهی برای پرداخت واردات خود است. ن HPی اپل و پرینترهای هارایانه

ارزش خود را از دست داد. بازرگانان در بازار سیاه به دنبال  ،، یعنی ریالاشیمحلنداشت و ارز 

ارز بودند که باعث شد ارزش ریالی کمتر از نیمی از ارزش قبلی آن  یهانرخدلارهای اندک به 

روی سیستم بانکی ایران  کاربرشته باشد. روند درصدی به همراه دا 100یعنی معادل تورم 

سعی کردند سپرده ریالی خود را برای خرید ارزهای بازار سیاه یا  گذارانسپردهآغاز شد، زیرا 

مشهود برای حفظ ثروت از بانک خارج کنند. دولت در تلاشی برای متوقف کردن  هایدارایی

با علم در  مصلحت جدا کردن  ایران از  متحدهلاتایا، نرخ بهره را بالا برد. هابانکاین روند در 

و هجوم بانکی و موجب کمبود مواد  ازحدبیشسیستم پرداخت جهانی، باعث سقوط ارز، تورم 

 بنزین و کالاهای مصرفی شده بود.  ،غذایی

 ظورمنبهارزش دلار و خرید طلا  آوردنامریکا با پایین  هایتلاشایران حتی پیش از تشدید 

وده متقابلی ب یهاجنگتعادل دلار در فکر  داشتننگهجلوگیری امریکا و متحدانش از ثابت 

است. هند یکی از واردکنندگان مهم نفت ایران است و این دو شریک تجاری اقدام به  

طلا را در بازارهای جهانی  تواندمیآن هند  موجببهکه  مبادله نفت با طلا کردند یسازادهیپ
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ا طلا را با روسیه ی تواندمینفتی ایران مبادله کند. سپس، ایران  یهامحمولهرا با بخرد و آن 

 شدید هایتحریمچین برای تهیه مواد غذایی یا کالاهای تولیدی مبادله کند. در مواجهه با 

و در همه  هازمانپول است، در همه  مانندبهایران بار دیگر اثبات کرد که طلا  ،اقتصادی

 . کندمیی عمل عال هامکان

تبدیل به منبع اصلی طلا برای ایران شد. صادرات طلا ترکیه به ایران در مارس  سرعتبهترکیه 

 یراحتبهطلا  ،حالبااینمیلیون دلار یعنی بیش از دو برابر ماه قبل بود.  381معادل  2013

. در ژانویه و مبادلات طلا خطرات خاص خود را دارد شودنمیمانند ارزهای دیجیتال جابجا 

تن طلا در هواپیما توسط مقامات ترکیه در فرودگاه  1.5یک هواپیمای باری با  2013سال 

 . شودمیاستانبول متوقف شد زیرا این طلا محموله قاچاق تلقی 

عمده طلا بوده  تولیدکنندهکه این مقدار طلا، از غنا که  اندآنمختلف حاکی از  هایگزارش

طلا و ارزها از سرتاسر  ونقلحملبوده است، نقطه مشهور برای و مقصد دبی  گرفتهنشئت

که  مقصد نهایی این طلا در اصل  کنندمیگزارشات تلویزیونی روسیه نیز گمانه زنی  .جهان.

  .است دادهازدستتن طلا را  1.5 ،ایران احتمالاًاز مقصد باید گفت  نظرصرف .ایران بوده است

، نیویورک تایمز 2012محدود شد، افغانستان است. در دسامبر منبع دیگر طلا که برای ایران 

مجاز  یاهونقلحملبا استفاده از  ،دبی و ایران ،گزارشی از تجارت مثلثی سالم بین افغانستان

غیر قانونی خبر داد. نیویورک تایمز گزارش داد که به مسافرانی که از  یهاقاچاقو شاید هم 

را که در مورد خطر  ییهایهشدار... توصیه شد به کنندیمپرواز  فارسخلیجکابل به سمت 

از این پروازها نزدیک به  یکیدر .اعتنا کنند شودمیسرباز داده  یهامحفظهاز  هاسهیکافتادن 

پوند شمش طلا که هرکدام معادل اندازه یک گوشی آیفون بودند با پرواز صبح زود  60

  .است جاشدهجابه

 یدارخزانهسریعاً تلافی کرد.  متحدهایالاتطلا توسط ایران،  با گسترش تجارت معاملاتی

خبر داد.  2013از اجرای دقیق ممنوعیت فروش طلا به ایران در اول ژوئیه  متحدهایالات

حالا این کار را داشت با  ،دسترسی ایران به ارز را سخت کرده بود ،امریکا داریخزانهتر پیش

 همتحدایالاتاز سوی مقامات بانک مرکزی فدرال  ،عمومی طلا. علیرغم عدم توافق کردمیطلا 

 ت.پول اس مانندبهبود که طلا  متحدهایالاتتاکتیک شناسایی از طرف  یکاینو دیگران، 
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پذیرش پرداخت پول محلی در  نیترراحتطلا تنها استراتژی پرداخت جایگزین ایران نبود.  

نفت را به هند بفرستد و  تواندمیند. ایران شدمیمحلی بود که مشمول تحریم ن هایبانک

، دریافت کند. ایران اندکردههند واریز  هایبانکایران در  حساببهروپیه های هندی را که 

ند با دلار توانمیبا این روپیه ها از خود هند خرید کند، اما سازمانهای هندی  تواندمیتنها 

ن زمان و مشکلات ناشی از صادرات دوباره به هند سریعاً کالاهای غربی وارد کنند و برای جبرا

 آنها را با قیمت بالاتری به روپیه به ایرانیان بفروشند. 

 یااختهپردعملیات مقدماتی برای  عنوانبهتا  کندمیچینی و روسی استفاده  هایبانکاز  ایران

 ،هامیتحرمجاز کار خود را پیش ببرد. این صندوق قبل از اعمال  هایکانالغیرقانونی از طریق 

سپس از  هابانک. این کردندمیچینی و روسی افتتاح  هایبانکارزی جامد را در  هایسپرده

 ،طریق سوئیفت برای ایران، حواله ارز جامد را انجام دادند، بدون آنکه طبق قوانین سوئیفت

 باشد.  ایران مالک هیچ یک از آن پولها

اطلاعاتی حاکی از آن است که میزان ارز جامد  برای سپرده گذاری توسط ایران  هایگزارش

توانایی ایران برای جابجایی این  ،وجودنیباامیلیارد دلار است.  27چینی تنها  هایبانکدر 

 ،در انجام نقل و انتقالات متحدهایالات توجهجلبوجوه از طریق نیاز چین به جلوگیری از 

 یهاکمکبخشی از  عنوانبهایران درخواست کرد که چین  ،2013 آوریلاست. در  محصورشده

میلیارد دلار هدیه دهد. ایران به  4عادی بشردوستانه به پادشاهی هرمیت در کره شمالی، 

 یاهستهفناوری تسلیحات  یهامحمولهپرداختی برای  درواقعچین فاش نکرد که این هدیه 

 ایران است.  از کره شمالی به

به  هامیتحرامریکا فقط به چین و روسیه اخطار داد که در راستای این  2012در اواخر سال 

یاقی سوئیفت همچنین اشت .ایران کمکی نکنند، اما برای چین و روسیه مجازاتی در نظر نگرفت

ایران را از سیستم خود محروم کند؛  خواستمیبرای اجرای برجام نداشت زیرا در وهله اول ن

به  روسیه یا چین سخت  متحدهایالاتانجام داد.  متحدهایالات فشارتحتاین کار را فقط 

 سوریه و کره شمالی داشت.  ازجمله یترمهم هایبرنامهنگرفت زیرا 

بی یدر یک حمله نامتقارن ترک تواندمینشان داد که چگونه جنگ مالی و جنگ سایبری  ایران

 مورداستفاده یافزارنرم هایسیستم، هکرهای ایرانی به 2013قرار گیرد. در ماه مه سال 
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انرژی برای کنترل خطوط لوله نفت و گاز طبیعی در سراسر جهان دسترسی  یهاشرکت

 بودند. داکردهیپ

یران ا وعرضه کالاهای فیزیکی ر یهارهیزنج تواندمی تنهانه، ایران افزارنرماین  یکاردستبا 

در بازار مشتقات انرژی که وابسته به عرضه و تقاضای فیزیکی کشف قیمت  تواندمیکند، بلکه 

 عنوانبه متحدهایالاتاست، نیز ویرانی ایجاد کند. این کاوشگرها که توسط مقامات 

 رسدمیبسیار خطرناک هستند. به نظر ن خودیخودبه، اندشدهیمعرفشناسایی  هایمأموریت

ی را تصادفی برای هایفعالیتبخواهند چنین  متحدهایالاتایرانی و نه اهداف  یهکرهاکه نه 

 در نظر بگیرند.  ،ایجاد وحشت بازار که حتی خود مهاجم هم قصد آن را نداشته است

مالی  هایتحریممالی امریکا رفته بود.  هایتحریمایران تنها کشوری نبود که زیر بار 

 66 ،2013تا ژوئیه  2012سوریه باعث شد پوند سوریه در دوازده ماه از ژوئیه با  متحدهایالات

درصد افزایش  200تورم در سوریه به نرخ سالانه  درنتیجهدرصد ارزش خود را از دست بدهد. 

 ،نیایرا یهاالیریافت. دولت سوریه مجبور شد تجارت خود را با ارز سه متحد اصلی خود یعنی 

 یامبادلهواسطه  عنوانبهینی انجام دهد زیرا پوند سوریه عملاً روبل روسی و یوان چ

 بود. شدهمتوقف

اوباما و حسن  جمهوررئیس، خسارات مالی در ایران منجر به توافق بین 2013در اواخر سال 

امتیازات ایرانی در  یدرازارا  متحدهایالاتو کاهش حملات مالی  ایران جمهوررئیسروحانی 

و اکنون  ، اما سقوط نکردبردمیرنج  هامیتحراورانیوم شد. ایران از  سازیغنی هایبرنامه

خرید طلا توسط  هایتحریم ،خاص طوربهرا در میز مذاکره ملاقات کرده است.  متحدهایالات

و این امکان را برای ایران فراهم آورد تا بتواند طلا را با استفاده از درآمد دلار  ایران حذف شد

 افتهیکاهش هامیتحراوباما اظهار داشت که اگرچه  جمهوررئیساز فروش نفت ذخیره کند. 

خود عمل  یاهسته هایبرنامهخود مبنی بر عقب انداختن  یهاوعدهاست، اگر ایران نتواند به 

ایران علیرغم  وجود اختلال بسیار  ،، فعلاًوجودنیباااست.  اعمالقابلدوباره  هامیرتحکند، این 

 در جنگ اقتصادی خود ایستادگی کرده بود. متحدهایالاتدر برابر  ،زیاد در اقتصاد خویش

ند در توانمیی که نهایملتکه  دهدمینشان  13-2012جنگ مالی آمریکا و ایران در سال 

ند مقاومت سختی را هنگام جنگ توانمی ،نظامی ایستادگی کنند زلحاظامقابل آمریکا 

متحدین خود  متحدهایالاتکه  طورهماناقتصادی یا الکترونیکی از خود نشان دهند. درست 
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چین و هند پیدا کرد.  ،ایران نیز متحدین  خود را در روسیه ،را در اروپا و ترکیه پیدا کرد

جدید بانکی و پرداخت غیر دلاری صحبت  هایسیستممتحدین ایران علناً در مورد ساختن 

نقشی را مطابق با هر دو طرف در این  .برخلاف سوئیس در جنگ جهانی دوم ،کردند. دبی

 ایران را از سیستم پرداخت دلار خارج کند و خواستمی متحدهایالاتجنگ به عهده گرفت. 

اکنون یک سیستم پرداخت  ،"باشید ،مراقب آنچه آرزویش را دارید"اما در مورد ؛ موفق شد

در آن یک سلاح مالی  خودیخودبهکه طلا  گرفتهشکلمبتنی بر دلار در آسیا  اعتمادقابلغیر

 مؤثر است.

ول پو کره شمالی که شامل  متحدهایالات ،ایران ،روسیه ،این موش و گربه بازی در میان چین

نشانگر چگونگی حرکت رو به جلوی تسلیحات مالی در  ،هستند هاتحریمسلاح و  ،طلا ،نقد

 .باشدمیامور استراتژیک 

 ارتباط سایبری مالی 

بر . در اواخر سپتامشودنمیعلاقه به جنگ مالی تنها محدود به دفتر اندی مارشال در پنتاگون 

 مللیالبیناز متخصصان  کنندهدعوتپادشاهی بحرین میزبان اجلاس خصوصی و تنها  ،2012

 ییهانهیزمپول برای بحث در مورد ژئوپلیتیک ارزها و ذخایر بود. این تمرین سه روزه شامل 

از قبیل یوان چینی و روبل روسیه  ایمنطقهمانند سقوط دلار آمریکا و افزایش ارزهای ذخیره 

جسته روزنامه نگاران بر ،اروپایی، اندیشمندان اتاق فکر گذارانقانونشامل  دگانکننشرکتبود. 

 و کارشناسان بازار سرمایه بودند. 

 ،یک بازی جنگ مالی را در واشنگتن آمریکاییفدراسیون دانشمندان  ،2012اکتبر  12در 

D.C بود.  و ایرانکه شامل سناریوهای جایگزین جنگ مسلحانه بین اسرائیل  به راه انداختند 

 أثیرتسناریوهای نظامی متعارف استفاده شد و سپس از آنها خواسته شد تا  کنندگانشرکتاز 

روی تقویت نی عنوانبهمالی  یهاسلاحاز  توانمیمالی را ارزیابی کرده و نشان دهند که چگونه 

 مبارزه استفاده کرد. 

را در جریان یک کنفرانس شرکت بوئینگ یک کنفرانس جنگ مالی  ،2012اکتبر  25در 

نیوهمپشایر برگزار کرد. این کنفرانس در هتل تاریخی واشنگتن  ،خارج از کشور در برتون وودز

که سیستم پولی  برگزار شد 1944معروف به محل کنفرانس برتون وودز در سال  ،مونت
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ر نیکسون د جمهوررئیس زمانی کهو از پایان جنگ جهانی دوم  کرده سیتأسرا  المللیبین

 سناریوی طلا را منتفی اعلام کرد،  شایع شد.   1971سال 

 آورعجبتاما علاقه آن به جنگ مالی  ،اگرچه بوئینگ شرکت بوده و یک کشور مستقل نیست

کشور جهان مشتری دارد و  150کارمند  و در  کشور جهاننیست. شرکت بوئینگ در هفتاد 

 نیترحساسفضا و امنیت بوئینگ  ،ت. بخش دفاعصادرکنندگان جهان اس ترینبزرگیکی از 

. دکنمیایجاد و اداره  متحدهایالاتو سیستم عامل کاملاً محرمانه را برای عملیات امنیت ملی 

مالی مشارکت دارند. در همین  یهاجنگدنیا به اندازه بوئینگ در  یهاشرکتتعداد کمی از 

ی یک سال جنگ مالی مجازی را شامل شش دانشگاه دفاع مل ،2012اکتبر  30ماه، در تاریخ 

بزرگ برگزار کرد. حامی این رزمایش  هایبانکاندیشکده ها و  ،متخصص برجسته از آکادمی

بسیار حساس  یاصفحه 104ی آن در گزارش نهایی هایافتهو  آمریکا بود زیآممسالمتفرمانده 

 است.  شدهدرج

جنگ مالی، به نام  یهایباز نیتردهیچیپ، ارتش سوئیس یکی از 2013در آگوست 

Operation Duplex-Barbara نیروهای سوئیسی از  ،در این رزمایش .را معرفی کرد

خیالی فرانسوی که برای عبور از مرزهای خود پول  انینظامشبهکشور خود در برابر اوباش و 

 ازپرسب ،سوئیس سرقت شده بود هایبانکرا که توسط  ییهاپولدفاع کردند تا  ،دندیدزدیم

 بگیرند. 

. شودینمرا شامل  دهایتهدجنگ مالی، باز هم دامنه  وتحلیلتجزیهحتی این فعالیت گسترده و 

رو به  ،مالی مؤسساتو سایر  هابانک ازجمله، متحدهایالات یهارساختیزحملات سایبری در 

در شب  کنندهنگراناشکال مختلفی به خود بگیرد. در یک مثال  تواندمیرشد است و 

حاوی اطلاعات شناسایی شخصی ِ یک مقام ارشد  ایرایانهیک فایل  ،2011کریسمس 

هک  و اطلاعات آن بارگیری شد. سپس از این اطلاعات در تلاش برای از  متحدهالاتایدولتی

 کنندهمیتنظبین بردن حساب بانکی شخصی این مقام استفاده شد. این مقام ماری شاپیرو، 

 بود.  متحدهایالاتسرمایه های اصلی همه بازار

 ودشمی، یک حساب کاربری توییتر که توسط آسوشیتدپرس نگهداری 2013 آوریل 23در 

هک شد و از آن برای پخش یک پیام دروغین مبنی بر اینکه کاخ سفید هدف یک حمله 

د نه، استفاده شد. این پیام دروغین درست چشدمیاوباما زخ جمهوررئیستروریستی بوده و 
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اخیر منتشر شد. شاخص  یهایراندازیتتروریستی ماراتن بوستون و    یگذاربمبروز پس از 

میلیارد دلار  136خلاصه حدود  طوربهامتیاز خود،  14صنعتی داو جونز بلافاصله بیش از  

ثروت را پیش از اینکه بتواند ثابت کند این پیام جعلی است از دست داد. این پیام توسط گروه 

هکرهای سوری به حمایت از ایران به نام ارتش الکترونیکی سوری جهت اعتبار  ایحرفه

بخشیدن به حمله منتشر شده بود. موفقیت هکرها و واکنش بازار نشان داد که بازارها روی 

 سوءاستفادهمختلف سقوط کرده و  مورد  هایروشبا  راحتیبهماشه دوم تفنگ قرار دارند و 

 داستان آموزنده برای دیگر مهاجمان بالقوه بود.  کیاین .گیرندمیقرار 

رویدادی که حملات سایبری و  ،نوع حمله مالی اشاره دارد ترینخطرناکاین وقایع به 

مله از ح ،. در این شرایطکندمیمالی را در سناریوی تقویت نیروهای نهایی تلفیق  یهاجنگ

. در عوض شودنمیاستفاده  متحدهایالاتسرمایه سایبری برای غیرفعال کردن بازارهای 

 اتمؤسسورود به سفارشات را برای جعل سفارشات از سوی  افزارنرممهاجمان سایبری کنترل 

مشابه سناریوهای صندوق پوشش ریسک  موردنظر. فروپاشی مالی گیرندمیمهم مالی به دست 

 . این رایانه برای تقلید ازجز در مواردی که نیازی به پول یا سرمایه لازم نیست ،سرکش است

اوراق قرضه و مشتقات را از  ،تا هزاران دلار سهام کندمییک کارگزار خارج از کنترل تلاش 

 سیستم خارج  کند. 

نایت کاپیتال است که در  ،2012اوت  1از ناکامی  هدفمندترو  تربزرگاین سناریو یک نسخه 

فنی تل یهاسفارشبه  راحتیبهو  ختهیرهمهبی باعث شد تا یک رایانه افزارنرمآن یک خطای 

میلیارد دلار سفارش  7در بازار  بورس نیویورک جواب دهد. نایت در عرض چند دقیقه با 

این فاجعه در حال رخ دادن  کهدرحالی .میلیون دلاری مواجه شد 440سهام ناخواسته و ضرر 

 کسچهیست تشخیص دهد که منبع مشکل کجاست و توانمیدر شرکت نایت ن کسهیچ ،بود

نایت  ،در دفاع از خود ،NYSEسر هم  آخرکه چه کسی را باید متوقف سازد.  کردمیفکر ن

  .را از سیستم خودش بلاک کرد

به مدت سه ساعت  NASDAQبازار بورس  زمانهم ،فاجعه بدتری رخ داد 2013اوت  22در 

ری دچار مشکل شد که هرگز این مشکل علناً توضیح به خاطر مشکلات ارتباطی و کامپیوت

 در اوت .داده نشد. البته داستان این حمله از فرماندهی پدافند سایبری ایران هرگز رد نشد

کامپیوتر نیروگاه نفتی سعودی آرامکو را با ویروس  30.000 ،نیروهای سایبری ایران 2012
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تلاش برای جنگ سایبری باز نایستاده  و هنوز هم ایران از دیجیتالی شاموون آلوده کردند

  .است

ی بزرگ باشد که کلا بازار را به تعطیلی به قدر تواندمیحمله  ،در این سناریوهای جنگ مالی

 .کندمیوحشت ناشی از آن صدها میلیارد دلار ضرر به صنعت کاغذ وارد   .بکشاند

*  *  * 
خویش را ابراز  هاینگرانیمالی  یهاگجندر رابطه با  ،متفکران جامعه امنیت ملی کهدرحالی

 دهایتهدمرتبط تحلیل این  طوربهامریکا و بانک مرکزی فدرال  داریخزانهاما مقامات  ،اندکرده

 بازار بر جنگ تأثیر. پاسخ دفاعی آنها با برآوردهای گیرندمیو آنها را نادیده  کنندمیرا رد 

ر بزرگ هرگز درگی یهاقدرتکه چینی ها یا دیگر  گیرندمیسپس نتیجه  ،شودمیمالی آغاز 

. این کندمیرا در سهام خود آنها ایجاد  ایگسترده یهاانیزاین کار نخواهند شد زیرا این امر 

هدف از جنگ مالی  داریخزانهرسمی ِ خطرناکی است. به نظر  لوحیسادهدیدگاه بیانگر یک 

  .نیست طورنیااما قضیه ؛ سود مالی است

در حالیکه در  ،دشمن و مطیع کردن دشمن است هایظرفیتاز جنگ مالی تجزیه  هدف

  .به دنبال کسب منافع ژئوپلیتیکی نیز هستند موردنظرمناطق 

اگر مهاجم بتواند دشمن را از طریق یک  .ارتباطی با حمله مالی ندارد ،کسب سود از سهام

فاجعه مالی به فروپاشی  و ناتوانی نزدیک سازد، آنگاه حتی اگر که مهاجم خود متحمل 

 هاجنگنتیجه موفقی در پی خواهد داشت. همه  ،خسارات زیادی شود، باز هم جنگ مالی

گشت به وضعیت به قدری مخرب هستند که بازیابی و بر هاجنگو بسیاری از  دارندنهیهز

یا اینکه  دهدمیرخ ن هاجنگاین بدان معنا نیست که  .کشدیمطول  هاسالو  هادههقبلی 

 .آورندمی، منافعی به دست نهانهیهز رغمیعل کنندمیکسانی که جنگ را آغاز 

درصد از ارزش سهام خود را به خاطر جنگ  25 ،بیایید نتایج زیر را در نظر بگیریم. اگر چین

میلیارد  750که چین متحمل خواهد شد برابر با  یانهیهز ،از دست بدهد متحدهایالاتبا مالی 

فورد کلاس  را با نیروی  مابریهواپناو  نیترشرفتهیپفروند از  12یک ناوگان با . شودمیدلار 

 هایهزینهرویایی آمریکا مقایسه کنید که هزینه ساخت و استقرار وقتی همه  ونقلحمل

در نظر گرفته  ونقلحملتجهیزات  هایهزینه، تعمیرات اساسی و سایر یبرداربهرهساخت، 

 با ناوشکن مابریهواپاین ناوگان  یسازمنیامیلیارد دلار است. هزینه  400از و بیش  شوندمی
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مستقر روی زمین و  هایسیستمپشتیبانی، همچنین  یهایکشتو دیگر  هاییایردریزها، 

 یزیانگشگفترا به سطح  هانهیهزکه بایستی روی این ناوگان کار کنند، همه و همه  یاخدمه

اقتصادی مواجه با جنگ مالی امریکا بیشتر از مواجهه  هایهزینه ،خلاصه طوربه. برندمیبالا 

این کشور در دریا یا هوا نخواهد بود و آسیب وارده نیز ممکن است حتی بیشتر باشد. چین 

ضای ف عنوانبهاز آنها  تواندمیندارد اما پول نقد و کامپیوترهایی دارد که  مابریواپههمچین ناو 

  .جنگی خود استفاده کند

خود در برابر کاهش ارزش دارایی در  ریذخابا تبدیل سرمایه کاغذی به طلا، از  تواندمیچین 

خود محافظت از  –شودمیکه در حال حاضر بیشتر خریداری  ایمعاملهاختیار  –جنگ مالی

مالی چین شده و مبادله بین  یریپذبیآسهر شمش طلا، باعث کاهش  آوردنبه دست  .کند

تمایل چین این  .دهدمیتغییر  ،تسلیحات را به نفع جنگ مالی هایهزینهخسارات سهام و 

 خریدار طلای جهان باشد.  ترینبزرگاست که 

از اثرات موقت استفاده  اندنتوانستهآمریکا و بانک مرکزی فدرال نیز  داریخزانه یهادگاهید

کاملاً سودآور باشد. ضرر  درازمدتدر  تواندمیپرهزینه است  مدتکوتاهکه در  ایحملهکنند. 

در جریان  سرعتبه تواندمی ،و زیانی که چین در جنگ مالی ممکن است متحمل شود

 یهاحسابره معکوس شود. پس از عادی شدن شرایط، مذاکرات صلح یا در یک توافق مذاک

 دستاوردهای ،. در همین حالشوندمیو ضررهای بازار به سود تبدیل  شوندمیباز  شدهفیتوق

قتصاد و ا شود یدائم تواندمیژئوپلیتیکی چین در مناطقی مانند تایوان یا خاور دریای چین 

 طول بکشد تا هاسالاست که ممکن است  بیشترین آسیب را متحمل شود و  متحدهایالات

 بهبود یابد.

 سوءتفاهمشانخویش را در مورد جنگ مالی به خاطر  هاینگرانیو فدرال  داریخزانهمقامات 

فرضشان  هامدل. این کنندمیرد  ،تعادل هایمدلریسک و اعتماد آنها به  آماری یهایژگیودر 

و رفتارهای منطقی با بازارهای واقعی سازگاری ندارند. با توجه  کارآمدکه بازارهای بر این است 

خاص یا بازارهای خاص  هایسهامبه جنگ مالی، دیدگاه آنها این است که حملات دشمن به 

منطقی پس از شروع فشارهای فروش، وارد  گذارانسرمایهخواهد بود چون  یخود برانداز

وجود دارند،  نظیربی. چنین رفتاری فقط در بازارهای نسبتاً آرام، هند شدامعاملات خرید خو

و خریداران هیچ جا  شودمی مندبهرهاما تحت شرایط وحشت واقعی، فشار فروش از خودش 
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و در صورت عدم اقدام فورس ماژور  افتهیگسترشنمایشی  طوربه. وحشت زیاد شوندمییافت ن

  .  از طرف دولت منجر به فروپاشی کامل خواهد شد

بازارهای  1998در سپتامبر  .در شانزده سال گذشته دو برابر شده است درواقعاین وحشت 

میلیارد دلار، وثیقه نقدی  4از فروپاشی کامل قبل از تمام شدن  هاساعتسرمایه جهانی 

که توسط بانک مرکزی فدرال نیویورک  صندوق پوشش ریسک دتبلندممدیریت سرمایه 

بازارهای جهانی سرمایه روزهایی از سقوط  2008فاصله داشتند. در اکتبر  ،بود شدهدادهترتیب 

فاصله  TARPبزرگ در زمان تصویب کنگره برای پرداخت وثیقه  هایبانکپیاپی اکثر 

برای تضمین وجوه بازار پول، پیشبرد  اریدخزانهبانک مرکزی فدرال و  کهیدرحالگرفتند، 

AIG  تریلیون ها دلار نقدینگی در بازار دخالت کردند. شکارچیان تخیلی ِ معاملات  تأمینو

 .از این فجایع خود را نمایان نساختند کیچیهفدرال در 

و فدرال درباره جنگ مالی آنچه را تحلیلگران اطلاعاتی  داریخزانهدیدگاه  ،خلاصه طوربه

حمله  متحدهایالاتاز آنجا که  کنندمی. آنها تصور گذاردمیبه نمایش  ،نامندمیبازتاب در آینه 

. به دور از کندمیرا آغاز ن متحدهایالاتپس چین هم حمله به  ،کندمیمالی به چین را آغاز ن

سبب  ینظرکوتهاین  چراکهی ای دلیل اصلی جنگ است چنین کوته نظر ،پیشگیری جنگ

در جاییکه جنگ مالی یک  .و مقاصد دشمن برای جنگ را نادیده بگیرند هاتیظرفکه  شودمی

 و فدرال سپرد.  داریخزانهبسیار مهم است که بازارها را به دست  ،نگرانی محسوب شود

راه  جنگ مالی ،باشد یمؤثراسی ِ حتی لازم نیست برای اینکه ظرفیت جنگ مالی، ابزار سی

گیرد ب نشاءتفقط کافی است که تهدید معتبر باشد. سناریویی ممکن است از آنجا  .انداخت

ص چون چین مشخ ،کند ینینشعقبی آمریکا با اقدام ارتش در دفاع از تایوان جمهوررئیسکه 

مایه قدار خیلی زیادی سرکرده که چنین اقداماتی باعث از بین رفتن تریلیون ها دلار یا حتی م

جنگ دریایی  .کنندمیتایوان را به حال خود رها  ،کاغذی آمریکا خواهد شد. در این سناریو

  .کندمیجلوگیری  ،مخرب ثروت چینی یهاسلاحهوایی اندی مارشال، از  –

ر اواسط است. د دادهرختهدید مالی این باشد که این سناریوها خیلی تصادفی  ترینبزرگشاید 

جنگ  هایداستان ،( و دکتر استرنج لاومحافظ دارمیلادی دو فیلم خِراب ایمن ) 60دهه 

 بین امریکا و اتحاد جماهیر شوروی را به تصویر کشیدند. همانطوری که در این فیلم  ِیاهسته
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ند اما با این اوصاف به خاطر مشکلات خواستمیاز طرفین جنگ ن کیچیهها مشخص بود 

  .کامپیوتری و اقدامات سرلشکران این جنگ راه افتاد

مستعد شکستند،  شدتبهامروزه بازارهای سرمایه چیز غیرقابل اطمینانی هستند. در اصل 

ممکن  .2010ام مه سال  6 فاجعهکه برای نایت کپیتال رخ داد و یا  یافاجعهدرست مثل 

. رخ دهد افزارنرمیا تعویض  یانروزرسبهاست حتی یک حمله مالی خیلی تصادفی در زمان 

بدون دخالت هیچ عامل مخربی تا مرز  تقریباً ،2008و  1998 یهاسالبازارهای سرمایه در 

 ویرانی پیش رفتند و این داستان ممکن است در آینده نیز تکرار شود. 

منتشر کرد که به تفصیل  The Day Afterرا با نام  یامقالهنشنال ژورنال  ،2011در سال 

 فروپاشی ،در برابر تهاجم متحدهایالاترا برای استمرار عملیات دولت  شدهیبندطبقه یهاطرح

شامل فرود یک اسکادران  هابرنامهاین  .دادمییا فاجعه شدید طبیعی نشان  هارساختیز

ه یک ت تخلیه بجه یاکنگرهبرای رهبری  ،هلیکوپتر در واشنگتن مال، در نزدیکی کاپیتول

مرکز عملیات اضطراری به نام مونت ودر در ویرجینیا بودند. مقامات وزارت دفاع سپس به یک 

از  دور چنداننه ،پناهگاه سخت در اعماق کوهستان کلاغ سنگی در مرز مریلند پنسیلوانیا

 کمپ دیوید منتقل شدند. 

اگر برخی از  شودمیچه مارک امبیدر شامل زنجیره فرماندهی است و  هایگزارشبیشتر 

که این  کندمیکشته یا مفقود شوند. وی خاطرنشان  ،جمهوررئیس ازجملهاحتمالاً  ،مقامات

 11و هم دوباره در  1981ریگان در سال  جمهوررئیساحتمالی هم در هنگام ترور  هایبرنامه

 .اندخوردهشکستسپتامبر 

ابهامات جدی  توانمیاما هنوز هم  ،میابودهسالهای اخیر شاهد پیشرفت در ارتباطات ایمن 

 در یک توانمیبیشتری را  یهاشکست گویدمیدر زنجیره فرمان به وجود آورد و امبایندر 

 کرد.  بینیپیشملی دیگر  بحران

با آسیب جسمی کم یا ناچیز به وجود  ،متفاوت بحرانجنگ اقتصادی یک نوع  ،حالبااین

 نخوردهدستنباید مرده یا مفقود شوند و زنجیره فرماندهی باید از مقامات  کیچیه. آوردمی

باقی بماند. در صورت عدم وجود حملات زیرساختی، ارتباطات کماکان به حالت طبیعی خود 

  .جریان خواهد داشت
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چون تریلیون ها دلار  ،بیندمیآسیب  ،یک ملت گویی که دچار زلزله شده باشد ،حالبااین

و نقدینگی در  بندندیمخود را  یهادربو بازارهای بورس  هابانک. ودرمیسرمایه از دست 

 3تاکنون بیش از  2008از سال  ،بانکداری فدرال .رودمی. اعتماد از دست شودمیبازارها دود 

تریلیون دلار پول جدید از چاپ پودر خشک استفاده کرده، هیچ ظرفیت و اعتبار دیگری برای 

را  هاشورشاجتماعی و  یهایناآرام یزودبهانجام سایر کارهای نخواهد داشت. این وضعیت 

 به دنبال خواهد بود. 

. گیرندمینیت ملی چنین تهدیدهایی را جدی اندی مارشال و سایر آینده نگران در جامعه ام

هر  ،کنندنمییا بانک مرکزی فدرال دریافت  داریخزانهآنها کمک کمتری یا هیچ کمکی از 

 دو اسیر بازتابی در آینه هستند.  

 بزرگ به واحدهایی هایبانکاز تفکیک  اندعبارت هاحلراهاین  .دشوار نیستند هاحلراه، ازقضا

و بازگشت به یک سیستم بازار بورس سهام  که انقدری بزرگ نباشند که شکست بخورند

لش در ف توانمیزیرا طلا را ن ،افزونگی؛ و  بازگرداندن طلا به سیستم پولی نیتأم ،محلی

 یلهیوسبهمرحله اول این تغییرات بیشتر از جبران آنها  هایهزینهدیجیتالی از بین برد. 

از این اقدامات   توسط کنگره یا کاخ  کیچیهافزایش قدرتمندی یا مزایای مرحله دوم نیست. 

فقط از تهدید آگاه  متحدهایالات ،جدی قرار نگرفته است. در حال حاضر یموردبررسسفید 

 .ی برای حل آن نداردحلراهاست و هیچ 
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 سومفصـل 

 نابودی بازارها

 اعضای مختلف یک جامعه بزرگ تواندمی ،که تصورش بر این است آیدمینظام انسانی به نظر 

که در یک صفحه بزرگ  گیردنمیشطرنج مدیریت کند. او در نظر  یهامهرهمثل  راحتیبهرا 

هر تکه ء کوچک برای خودش اصول حرکتی خاص  ،شدهلیتشکشطرنجی که از جامعه انسانی 

 .دارد

 " 1759تئوری احساسات اخلاقی  .تیاسمآدام  " 

  

گرفته هرگز برای کل یک جامعه به یک ذهن واحد  نشاءتداده که حساب اقتصادی از آن 

  .ودشنمیبتواند آن را اجرا کند و هرگز چنین کاری انجام که روی آن کار کند و  شودنمیداده 

  " 1945 ،فردریک آ هایک "

 

  .پاشدمیتحت فشار برای اهداف کنترلی از هم  آماری.. مقررات .هر

 " .1975 ،قانون گودهارت "

 

 ،؟ او به دنبال اطلاعاتالتیرکه چه خبر از  پرسدیمسالانیو  ،در کتاب تاجر ونیزی ِ شکسپیر

یو . سالانافتدمیاست که در بازار اتفاق  یزیآن چگرداوری جزئیات و تلاش برای شناسایی 

 .دیآیبرنمکه این کار از توانش  داندمیدوروبر خودش ندارد؛ وی  وکارکسبتمایلی به کنترل 

  .تا مکان و وضعیت خودش را در بازار پیدا کند او به دنبال درک جریان اخبار است 
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  .دهندمیانجام  خوبیبهجانت یلن و بانک مرکزی فدرال این کار را 

 یهاشگاهینماگرفته تا  خیازتارشیپاست از کالاهای تجاری  زیچهمهکلمه بازار تصویری از 

و  یاهینانوثانبا سرعت  تیشنهادایپبا  مدرنپستتا مبادلات دیجیتال  ییوسطاقرونشهر 

هستند که  ییهامکان. در اصل، بازارهایی دهدمیهمگرایی را در یک ابر محاسباتی ارائه 

در دنیای  .کنندمیبرای فروش کالاها و خدمات همدیگر را ملاقات  فروشندگانخریداران و 

امروز، مکان ممکن است یک مکان انتزاعی، یک مکان دیجیتالی باشد. یک جلسه ممکن است 

یرا ز  اندکردهاما در کنُه اصلی آن، بازارها تغییری ن؛ ک ارتباط زودگذر باشدچیزی بیش از ی

معامله گران در دوران مفرغ در سواحل مدیترانه کهربا را به خاطر آبنوس در سواحل مدیترانه 

چه برای کالاهای مشهود مانند طلا و چه برای  -، بازارها وجودنیباا .مبادله کردند

 یترعمیقهمیشه نسبت به مبادله کالاها و خدمات، فرایندهای  -هام نامشهودهایی مانند س

. اساساً، آنها در مورد تبادل اطلاعات مربوط به قیمت کالاها و خدمات هستند. اندداشته

 هاقیمتقیمت بازار را معلوم کند  گرمعاملهیک تاجر یا  کهیهنگامهستند.  انتقالقابل هامتیق

ند از این اطلاعات برای گسترش یا انعقاد قرارداد، استخدام یا انتومی، دیگران شدهمشخص

 بازاری دیگر روی سویبه یرساناطلاعاخراج کارگران استفاده کنند و یا با استفاده از مزیت 

  .بیاورند

، ارزش بیشتری ندیآیمند از معاملات اساسی که از آن اطلاعات به دست توانمیاطلاعات 

داشته باشند. ثروت چند میلیارد دلاری بلومبرگ مبتنی بر این بینش است. چگونه یک 

باید سهم خود را در یک شرکت که محصولی کاملاً جدید تولید کند  ریخطرپذ گذارانسرمایه

ایج تاما اطلاعات مربوط به ن؛ دانندنمیو نه کارآفرین واقعاً  گذارسرمایهکند؟ نه  گذاریقیمت

و اجازه  کندمیمکرر، به طرفین راهنمایی  یهاشکستگذشته، چه دستاوردهای عظیم چه 

 یهابازدهاطلاعات مربوط به میزان فروش و  .پیش رود گذاریسرمایهتا یک  دهدمی

بیشتر را فراهم  گذاریسرمایه، روان کننده و سوختی است که امکان فروش و گذاریسرمایه

و خدمات ممکن است نتیجه فعالیت بازار باشد، اما کشف قیمت عملکرد  . تبادل کالاکندمی

   .مبادله در وهله اول انجام شود دهدمیبازار است که اجازه 

کافی  ،واقع در یکی از بازارهای خاورمیانه دور شده است یفروشفرشخریداری که از مغازه 

مغازه  سویبهمن قیمت بهتری دارم بسیار ارزان را بشنود  و  آقااست که فریاد این را که 
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. این پویایی تفاوت چندانی با دنیای تجارت دیجیتال ِ خودکار فرکانس بالا که در برگردد

خه کامپیوتر نس .ندارد ،گیردمیتجارت ارز و مبادلات نیویورک و شیکاگو صورت  یهافرمپلت

. کشف قیمت هنوز هم تابع اولیه دهدمیرا ارائه  "دارم  آقا من قیمت بهتری"  ِیاهینانوثان

و معامله گران  دلالان ،فروشندگاناما بازارها برای بسیاری از خریداران و ؛ رودمیبازار به شمار 

 ریزیبرنامهبدون ریسک حکم خانه را دارد. امروز بازارهای جهانی برای بانکداران مرکزی با 

، پوچی زیان بخشی برای ریزیبرنامه. رسندمیمناسب غیرقابل مقاومت به نظر  هایزمانبرای 

مداخله  یهایتئوراست که در آن  یشیآزمالولهبرای آنها، بازار یک  رایزبانکداران مرکزی است، 

  .کندمیگرانه خود را امتحان 

ازاری در یم بر هر بغیرمستق طوربهو بنابراین  کنندمیبانکداران مرکزی قیمت پول را کنترل 

 یهاالگنیس. با توجه به این قدرت عظیم، بانکدار مرکزی ایده آل برای گذارندمی تأثیرجهان 

بازار فروتن، محتاط و متمایز خواهد بود. در عوض، بانکداران مرکزی مدرن در تلاش خود 

مرکزی از بالا  ریزیبرنامه .برای تعظیم بازارها در برابر خواست خود، جسور و متکبر هستند

 هاواستهخبرتر از نیازها و  ظاهراًکه تخصیص منابع و تولید صنعتی مبتنی بر دانش  به پایین

است که عوامل سیاسی را در طول تاریخ آلوده کرده است. عجیب  یاضربه، کندمیرا تحمیل 

مرکزی  یهایزیربرنامهمرکزی غربی در اوایل قرن بیست و یکم،  هایبانکاست که  زیانگغمو 

، چندی پس از آن که اتحاد جماهیر شوروی و چینِ کمونیست آن اندکردهرا با عرفان تلفیق 

 صدسالکیاتحاد جماهیر شوروی و چین کمونیست در بیش از  .را در اواخر بیستم رها کردند

جمعیت کره  سومکیمرکزی شدید در مورد دو کشور بزرگ جهان و  ریزیبرنامهبا هم درگیر 

و دلخراش بود. برنامه ریزان مرکزی امروزی، به ویژه  آشکارن بودند. نتیجه یک شکست زمی

. مسئله این است که جامعه چه زمان شوندمیبا همان شکست روبرو  موقعبهبانکداری فدرال، 

 شوند؟   روروبهقرار است با آن  یانهیهزو با چه 

از  حلراهمرکزی اغلب از نیاز درک شده برای حل مسئله با یک  ریزیبرنامهانگیزه به سمت 

، مشکل سزار و 1917روسی در سال  یهاستیکمون. برای گیردمیبالا به پایین سرچشمه 

،  فساد محلی و امپریالیسم 1949چینی در سال  یهاستیکمونیک جامعه فئودالی بود. برای 

مرکزی امروزی، مشکل کاهش قیمت و  هایبانکخارجی بود. برای برنامه ریزان مرکزی در 
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یجه ، نتیرواقعیغسلسله مراتبی   هایحلراهرشد ناچیز اندک است. مشکلات واقعی است، اما 

  .دروغین است یهایدئولوژیاحاصل از آنها تکبر و 

 .بودند استکبار اسلحه پایبندبه و چینی ها به ایدئولوژی مارکسیستی و  هاروسدر قرن بیستم، 

تکبر دکتری هستند. نه ایدئولوژی مارکسیستی امروز بانکداران مرکزی پذیرای کینزگرایی و 

 طوربهی که هایحلراهآزادی لازم را برای کشف  یهادرجه دهدمیو نه کینزی به افراد اجازه ن

در عوض،  .، کشف کنندآیدمیخودجوش از ابهام مشخصات پیچیده اقتصاد پیشرفته پدید 

، فعالیت اقتصادی خود کنندمیمرکزی را حس  هایبانکو کنترل  سوءاستفادهاشخاصی که 

 یارکدست ازنظرکه  کنندمیکوچک و کاملاً جدیدی را دنبال  یهابنگاهیا  کنندمیرا محدود 

 . اندشدهحذفدر بازار بانک مرکزی 

ی در بیرون کشیدن متفکران اتاق ، فریب و بازی سعیزنگمانهدر بازار با  کنندگانشرکت

قبل از اعلامیه بعدی  اصطلاحبهدر بانک مرکزی فدرال دارند. اخیراً، بازارها  رهیمدئتیه

فدرال، یا بازپس گیری اجرای برنامه سرسخت آن، به محلی برای تجارت  یگذاراستیس

استخراج ثروت  ایجاد ثروت، به محلی برای جایبه، بازارها 2008. از سال اندشدهتبدیل

. امروزه در بازارها، دهندمیدیگر عملکردهای واقعی بازار را انجام ن ،بازارها .اندشدهتبدیل

نامرئی بازرگان یا کارآفرین شده  یهادستمرده و رانت گیر دانشگاهیان  جایگزین  یهادست

   .است

قدیمی است. آدام اسمیت در نظریه  ،خود بازارهای آزاد اندازهبهاین انتقاد چیز جدیدی نیست؛ 

ی مدرن، این نکته را دارسرمایه، طلوع سیستم 1759ادراکات اخلاقی، اثری فلسفی از سال 

آرایه شده را هدایت کند  یهامؤلفهسیستمی از  تواندمین ریزیبرنامهکه هیچ  کندمیمطرح 

 .اشدب زیربرنامه وردبحثمفراتر از موضوع  فردمنحصربهی با خصوصیات هایسیستم همآنکه 

ی که یکی در هایعروسک ،روسی هایعروسکنامی برای  ،گویندمی نظریه ماتروشکابه این 

، عروسک شودمیعروسک اول باز  کهیهنگامداخل دیگری است و از خارج نامرئی است. تنها 

دیده  قبلی هایعروسکنیز از طریق جانشینی  هاعروسکو باقی  شودمیبعدی دیده  نظیربی

محدود هستند، در حالی که تنوع در یک  ماتروشکا هایعروسک. تفاوت این است که شوندمی

فردریش هایک، در مقاله کلاسیک خود در سال  .و فراتر از درک است تینهایباقتصاد مدرن 

دویست سال پس از کار آدام اسمیت  تقریباًکه  "\استفاده از دانش در جامعه"\با عنوان  1945
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در حالی که اسمیت روی افراد متمرکز  .اما با تأکید بر تغییر دارد نوشته شده، همان استدلال را

بود، هایک بر اطلاعات متمرکز شد. این بازتاب دیدگاه هایک در آستانه عصر کامپیوتر بود، 

ه لط بر علم اقتصاد کردند. البتی مبتنی بر سیستم معادلات شروع به تسهایمدل کهیهنگام

 درنهایتاو فهمید اطلاعاتی که در مورد این موضوع نوشته  .هایک قهرمان آزادی فردی بود

 . نظر او این بود کهشودمی جادیا دهیچیپدر سطح عوامل مستقل در یک سیستم اقتصادی 

ک برای ساختن ی ازیردنموتمام اطلاعات  تواندمیهرگز ن ایرایانههیچ فرد، کمیته و یا برنامه 

دستورالعمل اقتصادی را داشته باشد، حتی اگر بتواند الگویی از چنین نظمی را تهیه کند. 

 :هایک نوشت

 شودیممسئله یک نظم منطقی اقتصادی دقیقاً با این واقعیت مشخص  بیوغربیعجویژگی 

رد متمرکز یا یکپارچه وجود ندا صورتبهکه دانش شرایطی که باید از آنها استفاده کنیم هرگز 

 متناقض وجود دارد که هر تکه فردی غالباًپراکنده از دانش ناقص و  یهاتکه عنوانبهبلکه فقط 

خلاصه، این  مسئله استفاده از دانش است که کلیت آن  طوربهیا  ...جداگانه را برای خود دارد

   .شودنمیبه کسی داده 

که توسط بانک مرکزی استرالیا منتشر شد، قانون  1975قاله چارلز گودهارت اولین بار در م

یک  کهیهنگام"\گودهارت را بیان کرد. قانون گودهارت غالباً در راستای این موضوع است؛  

ن .  ایشودمییک شاخص متوقف  عنوانبه، شودمیشاخص مالی تبدیل به موضوع سیاسی 

برای "است، چون عبارت  نافذترحتی عبارت اصل قانون گودهارت است، اما فرمول اصلی 

 شدهمشاهده آماری، هرگونه نظم میخوانیمدر نوع اصلی، ). گیردبرمیرا در  "اهداف کنترلی

( این عبارت بر این ".شودمیبرای اهداف کنترلی بر آن فشار  وارد شود، متلاشی  کهیهنگام

کلی  طورهببه مداخله بازار و یا دستکاری در بازار بلکه  تنهانهکه گودهارت  کندمینکته تأکید 

مرکزی برای تحمیل نتایج در  هایبانکسلسله مراتبی توسط  هایتلاشبه نوع خاصی از 

 .پیچیده نیز اشاره داشته است هایسیستم

مرکزی صرفاً  ریزیبرنامهآدام اسمیت، فردریش هایک و چارلز گودهارت نتیجه گرفتند که 

ب یا فراتر از حد نیست؛ غیرممکن است. این نتیجه با نظریه جدید پیچیدگی محاسباتی نامطلو

، هادادهمحاسباتی را بر اساس میزان دشواری آنها طبق  یهاچالشهماهنگ است. این تئوری 

 یبندطبقهبرای حل یک مجموعه مشکل خاص،  ازیموردنمراحل محاسبات و قدرت پردازش 
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؛ آن دسته از ازجملهدارد،  ییهایبندطبقهنینی برای تعیین چنین این تئوری قوا  .کندمی

بسیار  هادادهگوناگون، حجم  طوربه رایز ،شودیممشکلاتی که محاسبه آنها غیرممکن تلقی 

زیاد است، مراحل پردازش نامتناهی است، تمام قدرت محاسباتی در جهان ناکافی است، یا 

اسمیت، هایک و گودهارت همه  .را خواهیم داشتاین مشکلات  یسهما هر کلا در محاسبات 

که تنوع و سازگاری عمل انسان در حوزه اقتصادی یک مورد  کنندمیاین نکته را مطرح 

ر انسان یا ماشین فرات سازیبهینهمحاسباتی است که از ظرفیت  هایپیچیدگیاز  تیاهمکم

دیک ند به یک محاسبه بهینه نزتوانمیادی ناقتص هایسیستماین بدان معنا نیست که  .رودمی

نکه و نه ای شودمیاز پیچیدگی اقتصادی ناشی   ،خودجوش طوربه ،شوند بلکه بهینه بودن

انک ب ژهیوبهمرکزی،  هایبانکمرکزی از طریق سیاست تحمیل شوند. امروز  هایبانکتوسط 

اشتباهات لنین، استالین و مائو را بدون خشونت تکرار  ،آمریکا متحدهایالاتمرکزی فدرال 

، هرچند ممکن است خشونت از طریق نابرابری درآمدی، ناآرامی اجتماعی و رویارویی کنندمی

  .دولت صورت بگیرد باقدرت

آدام اسمیت و فردریش هایک  مشکل پیچیدگی اقتصادی را  یهاونیفرمولاسدر حالی که 

سط تو شدهاستفاده هایدادها چارلز گودهارت اضافه کرده است که؛  اگر ، اماندشناخته خوبیبه

در سیاست قبلی باشد چه  یکاردست، خود نتیجه یمشخطبانکداران مرکزی برای تعیین 

 ؟ افتدمیاتفاقی 

 اثر ثروت

قرار  یموردبررستوسط بانکداران مرکزی با دقت  هاشاخصتورم، بیکاری، درآمد و سایر 

است. کاهش بیکاری و افزایش  یگذاراستیسدر مورد  گیریتصمیمو مبنایی برای  گیردمی

ی اهقیمتکه کاهش  طورهمانتورم ممکن است نشانگر لزوم تشدید سیاست پولی باشد، 

با  رانگذااستیسسهولت پولی بیشتر باشد.  آوردندارایی ممکن است نشانه نیاز به فراهم 

 .دهندمی، به درماندگی اقتصادی پاسخ هادادهرای بهبود ب شدهیطراح هایسیاستپیگیری 

واقعیت اقتصادی  نباشند بلکه  نتیجه  کنندهمنعکس هادادهپس از مدتی، ممکن است خود 

سیاست را راهنمایی کنند، بانکدار مرکزی وارد  هادادهاگر این  .سیاست ناشی از ظواهر باشند

کاذب سیاست را؛ در یک حلقه بازخورد که دورتر از  هایسیگنالکه در آن  شودمی یادوره

www.takbook.com



سومفصل   

| 91 | 

واقعی و بازده  درآمدمانند  راحتیبهی که هایدادهواقعیت است تا در برابر دیواره فولادی از 

شتر کاذب بیشتر و دستکاری بی هایسیگنالکه باعث ایجاد  کنندمیالقا  شوندمین یکاردست

  .شودمیو غیره  هااستیسدر مورد 

 -سهام و مسکن  -دارایی  دوطبقهان در مورد همان اثر ثروت است. ایده ساده است. داست 

 .. ثروت موجود در سهام بسیار مشهود استدهدمیبیشتر ثروت مردم آمریکا را نشان 

و در صورت  کنندمیای خود را ماهانه دریافت  (k) 401صورتحساب حساب  هاآمریکایی

ص را در زمان واقعی بررسی کنند.  قیمت مسکن شفافیت ند قیمت سهام خاتوانمیانتخاب، 

 شدهیآورجمعکمتری دارد، اما شواهد حکایت از آن است  که از فهرست املاک و مستغلات 

 وقتی گویندمیطرفداران اثر ثروت  .از ارزش خانه  مطلع شد  توانمی هاآمریکایی  پچپچو 

 کنندمیشدن  ترمرفهاحساس ثروتمندتر و  هاآمریکاییسهام و قیمت خانه رو به افزایش است، 

  .جویی کمتر و هزینه بیشتر هستند صرفهبهو مایل 

است که از سیاست نرخ بهره صفر در بانکداری فدرال و چاپ پول  ییهاستوناثر ثروت یکی از 

.  اگر شوندمیدنبال  راحتیبهانتقال  هایکانالبرخوردار بوده است.  2008از سال  سوداگرانِ

ه ند وام مسکن بگیرند و این باعث افزایش خرید خانتوانمی هاآمریکایینرخ پایین باشد، بیشتر 

، پایین یهانرخ. به همین ترتیب، با شودمی هاخانهاین امر باعث افزایش قیمت  درنتیجهو 

ش ام و افزایکه منجر به خرید بیشتر سه دهندمیکم بهایی به مشتریان ارائه  یهاوامدلالان 

 گذارانسرمایههمچنین اثرات مهم جایگزینی نیز وجود دارد. همه   .شودمیی سهام هاقیمت

 یاهحسابخود  دریافت کنند. اگر  گذاریسرمایهو  اندازپسدوست دارند بازپرداخت سالم در 

در جستجوی بازده بالاتر، بوده که  از خود از  هاآمریکاییبانکی نزدیک به صفر پرداخت شود، 

ث باع درنتیجهرا به دوباره سهام و مسکن هدایت کرده  و  هاصندوقاین  ،شوندمی مندبهرهآن 

 هایسیاستسطحی، نرخ سود صفر و  ازنظر .شودمیی سهام و مسکن   هاقیمتبالاتر رفتن 

قیمت سهام بیش  از دو برابر   2014تا  2009. از اندکردهرا ایجاد  موردنظرنتایج  ،پول آسان

دوباره شروع به افزایش مجدد کرد. پس از چهار  2012شد و قیمت مسکن از اواسط سال 

 2014بانکداری فدرال تا سال  رسدمی، به نظر هاداراییدر قیمت  یکاردستسال تلاش برای 

را افزایش دهد اما این کار  ذ، حداقل بر روی کاغایجادشدهباشد. ثروت  افتهیدستبه موفقیت 

 داشته است؟   تأثیرتا چه حد 
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آن شک و  تأثیرقرار دارد، اما تحقیقات اخیر در  موردبحثاست که  هادههقدرت اثر ثروت 

به همراه داشته است. تعدادی اندکی از اقتصاددانان شک دارند که اثر  یتوجهقابل دهایترد

که چقدر قوی است، چقدر طول  ثروت تا چه حدی وجود دارد. این مسائل شامل موارد زیر اند

 و آیا اثرات منفی و تحریفات که برای رسیدن به آن لازم است، ارزش دارد؟   کشدیم

برای هر افزایش دلار در  کنندهمصرف هایهزینهزایش در درصد اف عنوانبه معمولاًاثر ثروت 

میلیارد دلاری در بورس سهام و قیمت مسکن  100، افزایش مثالعنوانبه. شودمیثروت بیان 

 کنندهمصرف هایهزینهمیلیارد دلاری در  2درصد ثروت بودند، باعث افزایش  2که دارای اثر 

ی هاقیمتکه مطالعات مختلف اثر ثروت از  ددهمیخواهد شد. دفتر بودجه کنگره نشان 

   .درصدی قرار داده است 21تا  1.7مسکن را در بازه 

 در مطالعات مشابه ییدهایتردمضحک است،  شدهزدهاز اثرات تخمین  ایگستردهچنین طیف 

 .کندمیرا در این زمینه برجسته  یشناختروشوجود دارد و مشکلات 

ی سهام، توسط بانک مرکزی فدرال  نیویورک  هاقیمتیک مطالعه برجسته در مورد اثر ثروت از 

 طوربهکه باور خود فدرال را در مورد اثر ثروت  دهدمییی را نشان هایافته ،منتشرشده

  :. در این مطالعه آمده استکندمیتضعیف  توجهیقابل

.. .انبوه ارتباط مثبتی وجود دارد هایهزینهه و ما متوجه شدیم... که بین تغییرات ثروت انبو

در  نشدهینیبشیپاما این اثر بیشتر ناپایدار و شیب نزولی دارد. واکنش رشد مصرف به تغییر 

 یهاسال..ما متوجه شدیم اثر ثروت در .ثروت قطعی نبوده و این واکنش به نظر موقتی است

مردم را مجبور به مصرف  تأخیرما برای واکنش به یک دوره  کهیوقت...اخیر بسیار ناچیز بوده

 بر روی رشد مصرف ندارد.  یریتأثکه  شودمی.. در رشد ثروت شوکی ایجاد .کنیممی

هیچ  است و متمرکزشدهدر بین ثروتمندان  شدتبه ،که اثر ثروت دهدمیمطالعه دیگر نشان   

ندارد. دیوید کی بکوس، رئیس گروه اقتصاد در دانشگاه  هاآمریکاییبر هزینه روزمره  یریتأث

 :گویدمینیویورک، در این راستا 

اقتصادی مطابقت ندارد. به گفته دیوید بکوس، رونق بازار سهام در  هایدادهایده اثر ثروت با 

در مصرف  توجهیقابلکمک کرد، اما تغییر  هاآمریکاییبه افزایش ثروت  1990اواخر دهه 

شما شاهد افزایش زیادی در " ،قبل از اینکه بازار بورس خودش را نقض کند ...کردایجاد ن

   ".دنبودی توجهیقابلخودش را نقض کرد، شما شاهد کاهش  کهیهنگامو " "مصرف نبودید.
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این واقعیت است که اقتصاددانان حتی در مورد جهت اثر نیز مطمئن نیستند چیزی که بیشتر 

در حالی که عقیده عموم  .زیبرانگشکاست تا  کنندهنگراناثر ثروت  در مورد اندازه و زمان

که  اندگفته، اقتصاددانان شودمیبراین است که افزایش قیمت سهام باعث افزایش مصرف 

ممکن است برعکس باشد؛ افزایش مصرف ممکن است قیمت سهام را افزایش دهد. اقتصاددان 

  :کندمیاظهارات زیر را بیان ثر ثروت برجسته  پولی، لوسی اچ. هانت، درباره ا

 شودیمبانکداری فدرال  باعث افزایش یا سقوط ثروت کل  هایسیاستمسئله اینجاست که آیا 

را تا حد  کنندهمصرف هایهزینهکه آیا تغییر در ثروت   شودمیسؤال مطرح این یا خیر. 

 ثیرتأکه نوسانات ثروت  اظهارشدهیا خیر. در نسخه اصلی مدارک  دهدمیتغییر  توجهیقابل

بازار سهام در واکنش  کهیهنگامبنابراین، ؛ دارند کنندهمصرف هایهزینهکمی یا ناچیزی در 

  .گیردمینقرار  تأثیر، اقتصاد   تحت یابدمیبه نقدینگی گسترده بانکداری فدرال، افزایش 

چه در  1999حال در نظر بگیرید که چندین مطالعه برجسته در مورد اثر ثروت چه در سال  

نیست که  آورتعجباست،  خیلی  منتشرشدهسهام  نیدتریجد، در اوج دو حباب 2007سال 

خاص  موردتوجهسهام  یهاحبابتحقیقات دانشگاهی در مورد اثر ثروت ممکن است در طی 

قرار است اثر ثروت در بیشترین مقدار خود باشد، اما این تحقیق نشان  زمانی کهقرار گیرد 

 .ضعیف و نامشخص است درواقعکه اثر ثروت  دهدمی

در حالی که بانک مرکزی فدرال به دنبال اثر ثروت،   دهندمینشان  هااین، همه رفتههمروی 

  .رف باشد، ممکن است واقعاً در خدمت یک سراب صکندمیمیلیاردها دلار چاپ 

 حباب دارایی

آمریکا در پانزده سال گذشته تا به امروز شاهد سومین حباب سهام و دومین حباب مسکن 

بلکه فقط دلالان و بانکداران را غنی  کنندمیبه اقتصاد واقعی کمک ن هاحبابخود است. این 

رخ داد  2008در سال  ازآنچه ترمیوخ، اقتصاد با وحشت هاحباب. با ترکیدن این سازندمی

بانک برای پرداخت وثیقه متوقف نخواهد شد. در این راستا  یهادرخواستروبرو خواهد شد و 

بانکداران مرکزی که به بازارها اعتماد ندارند، بلکه به دنبال دستیابی به آنها  گذاریسرمایه

   .تا حدودی مقصر خواهند بود هستند
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ناشی از چاپ پول بانک مرکزی فدرال است،  یهاانیزایجاد حباب دارایی یکی از مشهودترین 

به شرکای  متحدهایالاتاما موارد دیگری هم وجود دارد. یکی از تأثیرات بارز صادرات تورم از 

تجاری این کشور از طریق مکانیسم نرخ ارز است. مداخله مداوم سیاست پولی بانکداری فدرال 

بوده است. از سال  متحدهایالات کنندهفمصری هاقیمتعدم وجود تورم در  2008از سال 

 ،درصد در سال 1.8فقط  کنندهمصرفافزایش شاخص بهای  هرسال، در 2012تا  2008

منتقدان بانکداری فدرال سالها  .بوده است 1965از سال  سالهپنجکمترین نرخ برای هر دوره 

فزایش ا متحدهایالاتدر  تشدبه، تورم تأخیرانتظار داشتند که در پاسخ به چاپ پول، گرچه با 

  .پدیدار شد 2013علائم تورمی مداوم در سال  درواقعاست؛  ظاهرنشدهیابد، اما هنوز تورم 

این است که تورم از طریق مکانیسم نرخ ارز به  متحدهایالاتدلیل اصلی عدم وجود تورم در 

ا ند بخواستمیزیل مانند چین و بر متحدهایالات. شرکای تجاری شودمیخارج از کشور صادر 

  .جلوگیری از افزایش ارزش ارزهایشان نسبت به دلار آمریکا، صادرات خود را ارتقا دهند

، این شرکای تجاری باید منابع مالی خود را گسترش کندمیهمانطور که بانک فدرال دلار چاپ 

ر را د شودمیرد به اقتصاد آنها وا گذاریسرمایهدهند تا سیل دلار که در قالب مازاد تجاری یا 

چاپ پول محلی باعث تورم در اقتصادهای شریک  هایسیاستمنابع مالی خود جای دهند. این 

را از  متیقارزانکالاهای  هاآمریکایینامعلوم است زیرا  متحدهایالات. تورم شوندمیتجاری 

  .کنندمیشرکای تجاری خود وارد 

دارای اریب ضد تورمی  متحدهایالاتخاص  طوربهجهان و  یطورکلبهاز آغاز هزاره جدید، 

 دهدشیتولکالاهای ارزان  صورتبهاین رکود را از چین  متحدهایالات. در ابتدا اندبودهطبیعی 

که باعث شده قیمت دلار آمریکا برای  ارزشکماز طریق کار فراوان در آنجا، به کمک ارز 

ی اریب ضد تورم نیا .باشد،  وارد کرد شدهلیتحماز اصول اقتصادی  ترنییپاکالاهای چینی 

رسماً اعلام  ،درصد کاهش یافت 1.6به  متحدهایالاتتورم سالانه  کهیهنگام ،2001در سال 

 شد. 

این ترس از کاهش نرخ تورم باعث شد که آلن گرین اسپن رئیس آن زمانِ بانک فدرال  فوراً  

 1.67فدرال  هایصندوقمیانگین نرخ مؤثر  2002پایین بیاورد. در سال  شدتبهنرخ بهره را 

 هایصندوقنرخ ، متوسط 2003در سال   .سال بود وچهارچهلیعنی کمترین میزان در  ،درصد

 1.35متوسط  طوربه ،حتی کمتر هم شد 2004و تا سال  درصد 1.13، ترنییپافدرال حتی 

www.takbook.com



سومفصل   

| 95 | 

برای جلوگیری از  سالهسههره فوق العاده کم در این دوره درصد برای آن سال. سیاست نرخ ب

در سال  کنندهمصرفمعمولی، شاخص قیمت  تأخیررکود طراحی شده است. پس از یک 

درصد افزایش یافت. گرینسپن مانند خلبان یک  3.4 ،2005درصد و در سال  2.7،  2004

خورد به زمین از حالت سقوط هواپیمای در حال سقوط بود که هواپیما را دقیقاً قبل از بر

، تورم بیش از 2007ایزودینامیک ها را تثبیت کرد، بعد دوباره اوج گرفت. تا سال  ،نجات داد

 درصد بود.  5فدرال بیش از  هایصندوقدرصد و نرخ  4

گرینسپان این اژدهای رکود را مهار کرده بود، اما با این کار اوضاع بدتری را ایجاد کرده بود. 

 2007که در اواخر سال  نرخ پایین او مستقیماً به حباب دارایی در مسکن منجر شدسیاست 

 یهاارزشطی یک سال، کاهش  .مخربی سقوط کرد و نشانه آغاز رکود جدیدی بود تأثیربا 

 2008باعث ایجاد وحشت در سال   رفتهازدستبرباد رفتن نقدینگی و اعتماد به بازار  ،دارایی

  .ناپدید شد شبهکی ظاهربهزار میلیارد دلار ثروت کاغذی که در آن ده ها ه شد

، دقیقاً با شروع فاجعه مسکن،  از آلن گرینسپن به بن 2006ریاست بانکداری فدرال در فوریه 

برنانکه تفویض شد. برنانکه مشکل رکود گرنسپن را به ارث برد، این مشکل هرگز واقعاً از بین 

پوشانده شد. شاخص قیمت  4-2002 یهاسالآسانِ پولی  هایسیاستنرفت اما با از 

افت  شدتبهبه اوج موقت خود رسید و سپس برای باقی سال  2008در ژوئیه  کنندهمصرف

کاهش  1955برای اولین بار از سال  درواقع 2009تا  2008از  سالبهسالتورم سالانه  .کرد

ها نبودند بلکه کاهش بدهی بود. این بار علت چینی  .یافت، تورم دوباره به رکود تبدیل شد

و سایر  دودرجهتریلیون دلار وام  1، ارزش وثیقه را بعد از 2007سقوط بازار مسکن در سال 

نیز  اهوامپایین نابود کرد و ارزش تریلیون دلار در مشتقات بر اساس این  تیفیباک یهاوام

استقراضی را برای پرداخت  گذارانسرمایهمالی و  هایشرکت 2008افت کرد. وحشت سال 

به دلیل  هاداراییسایر کرد.   نظمیبج حرا صورتبه هادارایی، مجبور به فروش شانیهایبده

به فروش رسیدند. وقتی  AIG بیر استیرنز، لهمن برادرز و یی مانند هابدهیوقفه در پرداخت 

عی مالی به اقتصاد واق متوقف شده و مشاغل ساختمانی ناپدید شدند، هراس کمکمبازار مسکن 

  .ودی دیگر از دلایل افزایش رکود بیکاینافزایش پیدا کرد و  شدتبهگسترش یافت. بیکاری 

 2001درصدی که در سال  1.6که با نرخ  درصد کاهش یافت 1.6به  2010تورم در سال 

 رو به رشد ناشی از تهدیدهایپاسخ برنانکه به  .برابر شد ،گرین اسپان به آن دامن زده بود
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یک دهه قبل بود. برنانکه نرخ  تقریباًاز پاسخ گرین اسپن به همان تهدیدات  تریتهاجمرکود 

که از آن زمان تاکنون این  یاگونهبهرا به صفر رساند،  2008فدرال در سال  هایصندوقمؤثر 

  .است ماندهباقینرخ همچنان 

بازارهای  یوربهرهناشی از  زادرونست. رکود جهان شاهد نبرد اوجی بین تورم و رکود ا 

ناشی از سیاست  ،زابرونتورم  ؛ ونوظهور، تغییرات جمعیت و کاهش بدهی در ترازنامه است

 هادادهزمانی شاخص قیمت صرفاً نقاط  یهایسر .نرخ بهره بانک مرکزی و چاپ پول است

هستند که صفحات تکتونیکی را روی خط گسل مجاور  ینگارلرزه ادیزاحتمالبهنیستند؛ آنها 

است. در سایر  حرکتیب تقریباً ،. اغلب خط گسل خاموشکندمی گیریاندازهیکدیگر 

 .  شودمیفعال  کندمیو یک صفحه به صفحه زیرین فشار وارد  ایجادشدهوقتی فشار  ،هایزمان

 3.2ت به مدت مشابه سال گذشته به نسبتاً زیاد بوده  زیرا افزایش نسب 2011تورم در سال  

از  چهارماههبه بالاترین حد خود رسید، افزایش  2012درصد رسید. رکود در اواخر سال 

شد. در این زمان  کنندهمصرفباعث کاهش مداوم در شاخص قیمت  2012سپتامبر تا دسامبر 

؛ علل مختلفی داشتند انزمهمنزولی، این دو حالت ِ  دررونداقتصاد نه در حالت تورمی بود  و نه 

تا پایان ایستادگی  کنندهجبرانکه چگونه این نیروهای  دهدمیقیمت نشان  هایشاخص

 .  کنندمی

 این بدان معناست تا زمانی .به همراه داشت یگذاراستیساین پویایی پیامدهای عمیقی برای 

سیاست تسهیل خود را  تواندمیکه نیروهای ضد تورمی اساسی وجود داشته باشند، فدرال ن

قتصاد بر ا سرعتبهرکود  ،متوقف کند. اگر بانکداری فدرال در چاپ پول خود تغییر ایجاد کند

برای بدهی ملی، درآمد دولت و سیستم بانکی به  یزیآمفاجعهمسلط خواهد شد و عواقب 

گر کارگر دی . حداقل یک میلیاردرودمیاما دلایل اصلی رکود نیز از بین ن ؛همراه خواهد داشت

آینده وارد نیروی کار در آسیا، آفریقا و آمریکای لاتین خواهند شد که این امر  هایدههطی 

حفظ خواهد کرد. در همین حال، یک سرنگونی  هاقیمتو  هانهیهزفشار رو به پایین را در 

شرفته یتقاضای کل در این اقتصادهای پ برنییپافشار رو به  افتهیتوسعهجمعیتی در کشورهای 

 شدبخینوفناوری در حال تسریع است و  رمنتظرهیغی هاپیشرفتسرانجام،   .وارد خواهد کرد

 و است. انقلاب انرژی در گاز طبیعی و نفت شیل ترارزانبالاتر با کالاها و خدمات  یوربهره

   .ضد تورمی است یروهاینشکست هیدرولیکی یکی دیگر از 
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تورم ایجاد  خواهندیم هادولتخواهد جلوی تورم را بگیرد در حالیکه خلاصه، جهان می طوربه

فشار بین آنها همچنان ادامه خواهد یافت. زمان  رونیازاکنند. هیچ نیرویی آرام نخواهد شد، 

کل به ش لرزهنیزمرا تجربه کند، اما  هاحبابزیادی مورد نیاز است تا اقتصاد بیشتر از فقط 

دیگر  نیروی یارمنتظرهیغ طوربهو  سرعتبهبالاتر است، چون یک نیرو  یا تورم ترعمیقرکود 

 . دهدمیقرار  الشعاعتحترا 

 نوسانات 

 نوانعبه یامحاوره طوربه تیپرجمعبزرگ، نزدیک مراکز  بینیپیشقابل  یهالرزهنیزموقوع 

 یهالرزهبزرگ، ممکن است  یهالرزهنیزماما پیش از وقوع ؛ اشاره شود "بزرگ یالرزهنیزم"

شهرهای بزرگ ویرانی به  دورازبهدر امتداد خط گسل  ییهامحلکوچکی رخ دهند که در 

برای مداخلات بازار فدرال بیان کرد. بانکداری فدرال در  توانمیهمین موضوع را  .بارآورند

لی دور از عرصه اصتلاش ناامیدکننده خود برای مقابله با رکود، باعث سقوط جزئی در بازارهای 

 هایسیاستاز  نشدهینیبشیپعواقب ناخواسته و  .شد متحدهایالاتنرخ بهره اوراق دولت 

 سازترمشکلو  ترنهیپرهز، ترمشاهدهقابلبانکداری فدرال از بسیاری جهات  گذاریسرمایهآسان 

آرمانگرانه فدرال در  یهایریگیپکه چگونه  دهدمینشان  هایمیبدخ. مروری بر این شودمی

  .مورد اژدهای رکود محکوم به شکست است

کاملاً پایین بود، صفر نبود، اما رشد درآمد شخصی  2013تا  2008در حالی که تورم از سال 

و درآمد خانوار نزدیک به صفر بود. این بدان معنی است که درآمد واقعی حتی در یک محیط 

 ،دادمیآن اجازه کاهش نرخ سود را  جایبهداری فدرال . اگر بانکیابدمیکم تورم نیز کاهش 

 ترنییپا، زیرا قیمت کالاهای مصرفی افتییمدرآمد واقعی حتی بدون سود اسمی نیز افزایش 

کارگر است زیرا حتی وقتی دستمزدها راکد باشند، امکان  الزحمهحق ،، رکودبیترتنیابه  .بود

. یابدمی. در عوض، درآمد واقعی کاهش دهدمیافزایش سطح استاندارد زندگی را افزایش 

 : نویسدمی، وی کندمی گیرینتیجه گونهنیااقتصاددان لسی هانت مختصراً 

 یهاخانواده اتفاقبهاکثریت قریب  ، درآمد واقعیاندماندهیباقدستمزدها با بهره کم  ازآنجاکه

برداشته نشده  یاالعادهخارق یهاقدماست. اگر بانکداری فدرال چنین  افتهیکاهش آمریکایی

 ستیم از خطراتتوانمیبود و ما  ،که هست ازآنچه ترنییپانرخ بهره و تورم در حال حاضر  ،بود
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انع بانکداری فدرال م ،اجتناب کنیم. در اصلناشناخته مندرج در ترازنامه تورم بانکداری فدرال 

انداخته و ضمن ایجاد یک  تأخیربازگشت به رشد اقتصادی عادی را به  ،از روند بهبودی شده

ناکام خود، شکاف درآمد / ثروت را  هایسیاستاز  "خروج"یعنی چگونگی  -مشکل جدید

 .بدتر کرده است

است.  اناندازپسری فدرال تأثیرگذاری بر یکی دیگر از پیامدهای ناخواسته سیاست بانکدا 

میلیارد دلاری در سال از  400سیاست نرخ سود صفر بانکداری فدرال باعث انتقال ثروت 

بزرگ شد. دلیل این امر آن است که یک محیط عادی نرخ  هایبانکبه  هاآمریکایی هرروز

میلیارد دلار  400 گذارندمیکنندگانی که پول در بانک  اندازپسبه  تواندمیدرصدی  2بهره 

و سود آن به  آورندمیکنندگان چیزی به دست ن اندازپساین  ،سود بپردازد. در عوض

 اریب اهرمی واریز کنند و سود صورتبهند پول رایگان را توانمیکه  شودمیمنتقل  ییهابانک

و  هاکننده اندازپسبخشی از برنامه بانکداری فدرال مجازات  .کسب نمایند توجهیقابل

 خطرناک هایداراییدر  گذاریسرمایهجلوگیری از واگذاری پول در بانک و تشویق آنها برای 

 وثیقه در آن بازارها است.  یهاارزشبرای تبلیغ  ،مانند سهام و املاک و مستغلات

و دارای دلایل خوبی برای کار خود هستند.  کارمحافظهذاتاً  هاکننده اندازپساما بسیاری از 

کند زیرا هنگام ترکیدن  گذاریسرمایهدر سهام  خواهدینم هشتادودوسالهیک بازنشسته 

. یک فرد دهدمیبازنشستگی خود را از دست  اندازپسدرصد  30 راحتیبهحباب بعدی 

کرده ممکن است  ازاندپس اشیمسکوناولین مجتمع  پرداختشیپکه برای  یاودوسالهستیب

کننده امیدوارند که اندازپسدر سهام خودداری کند. هر دو  گذاریسرمایهبه همین دلیل از 

بازده معقولی از حساب های بانکی خود دریافت کنند، اما صندوق بانکداری فدرال از سیاست 

اری از بسی ،درنتیجه. کندمیسودی استفاده  گونهچیهنرخ بهره برای اطمینان از عدم دریافت 

 نداکرده اندازپسشهروندان حتی بیشتر از چک های بازنشستگی و چک های حقوق ماهیانه 

دستکاری در برنامه بانکداری فدرال باعث  یکاینبنابر؛ تا فقدان نرخ سود بازار را جبران کنند

 ،احتیاط بر اساس ،اندازپسباعث افزایش  درواقع وافراد در بانک  گذاریسرمایهجلوگیری از 

درسی و یا در  یهاکتابپاسخ رفتاری است که در  یکاین. شودمی رفتهازدستجبران  سود 

  .شودنمیتوسط صندوق فدرال آموزش داده  شدهاستفاده هایمدل
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( SMEکوچک و متوسط ) یهابنگاهسیاست بانک مرکزی فدرال همچنین به وام دادن به 

 هایانکبزیرا به نفع منافع  ،کندمیال را دچار مشکل ننیز آسیب رسانده است. این مسئله فدر

 یهاشرکتاستاد جانس هاپکینز اخیراً دلیل این خسارت وام دهی به  ،بزرگ است. استیو هنک

 یهاواماز طریق  SME یهاوام ،را بیان کرده است. وی معتقد استکوچک و متوسط 

وام  Bبه بانک  یبانکنیبدر بازار  Aبانک  ،درواقع. شودمی تأمین هابانکتوسط  یبانکنیب

 امروزه ییهاواماما چنین ؛ کند تأمینبتواند وام را برای یک تجارت کوچک  Bتا بانک  دهدمی

به دلیل مداخله بانک فدرال صفر است.  یبانکنیبجذاب نیست زیرا نرخ وام  هابانکبرای 

ار کسب کنند، در آن باز یبانکنیب یهاوامند بازده بازار را با چنین توانمین هابانک ازآنجاکه

مطمئن  دیگر هابانککم است و  یبانکنیبنقدینگی در بازار وام  درنتیجه. کنندمیشرکت ن

دلیل بودجه  به هابانکبنابراین ؛ ند اعتبار مالی دریافت کنندتوانمینیستند که در صورت لزوم 

 خود ندارند. SMEزایش اوراق بهادار نامشخص تمایلی به اف

افزایش رفته است.  شدتبهیکی از دلایلی است که بیکاری  SMEاعتباری ناشی از  بحران

رشد و توسعه نیاز به  یهاطرحبودجه در  تأمینبرای  IBMهای بزرگ مانند اپل و وکارکسب

 بع نقدی داخلی یا بازاراز منا هایفعالیتاعتبار  تأمینبانک ندارند؛ آنها هیچ مشکلی برای 

 عمدتاً ییزااشتغال، کنندمیهای بزرگ شغل جدید ایجاد نوکارکسباما ؛ اوراق بهادار ندارند

در سطح  هانرخ داشتننگهبانک فدرال با  کهیهنگامبنابراین ؛ شودمیاز مشاغل کوچک ناشی 

رمایه س یهاوامهای کوچک را از وکارکسب، کندمیرا تحریف  یبانکنیببسیار پایین، بازار وام 

 آسیب ییزااشتغالبرای  گذاریسرمایهو به توانایی آنها در  کندمیدر گردش مالی محروم 

 .رساندمی

ین هستند. یکی از ا زتریآمسهیدسو  ترمبهمسایر عواقب ناخواسته سیاست بانکداری فدرال 

نرخ بهره  باوجودبازار است. در جستجوی قیمت  هابانکپیامدهای آن، رفتارهای خطرناک 

و  ددارنمشکلمالی برای ایجاد بازده کافی از حقوق صاحبان سهام  مؤسسات ،نزدیک به صفر

استفاده از بدهی یا مشتقات متوسل  ،برای افزایش بازده خود به نسبت بدهی به دارایی خالص

ای نیازه زمانهم. نسبت بدهی به دارایی خالص از بدهی ترازنامه بانک را گسترش و شوندمی

ی مشتقات را با استفاده از هااستراتژیمالی  مؤسساتبنابراین ؛ دهدمیسرمایه آن را افزایش 
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 زیرا مشتقات ،دهندمیترجیح  موردنظر یهابازدهجهت دستیابی به  هامعاملهمبادله و اختیار 

 و به وام نیاز ندارند. شوندمیامه ثبت در ترازن

برای  داریخزانهبالا مانند اوراق  تیفیباکطرفین مقابل با معاملات مشتقات نیاز به وثیقه 

ی بانک یهاقهیوثموجود برای این  هایداراییتضمین عملکرد قراردادی دارند. اغلب کیفیت 

با  ،بانکی که می خواهد معاملات خارج از ترازنامه را انجام دهد ،پایین است. در این شرایط

و از این طریق این بانک  دهدمی)سوآپ دارایی( انجام  "معاوضه دارایی"نهادی  گذارسرمایه

اوراق بهادار با نرخ  گذارسرمایهبه  ،داریخزانهدر ازای اوراق بهادار با نرخ بالا از قبیل اسناد 

اند نهادی بتو گذارسرمایهمعامله را بعداً معکوس کند تا  دهدمیبانک قول  این .دهدمیپایین 

 ،را در اختیار دارد داریخزانهاسناد خزانه خود را پس بگیرد. هنگامی که این بانک اسناد 

مقابل مشتقات تعهد کند و وارد تجارت شود،  طرفبه "وثیقه مناسب" عنوانبهآنها را  تواندمی

است.  ازیموردنبالای خارج از ترازنامه با سرمایه ناچیز  یهابازدهحاصل از  بنابراین درآمد

بیشتری و شبکه  یهاوعدهبا  ،جانبهسهبه تجارت  دوطرفهتجارت  ،هاداراییمعاوضه  درنتیجه

 . ودشمیتبدیل  یبانک ریغ گذارانسرمایهو  هابانکاز تعهدات متقابل موجود در  تردهیچیپ

و هیچ ترسی برای بازپس گیری  کنندمیتا زمانی که بازارها آرام بمانند کار  هاستمیساین 

تجربه شد، این  2008نقدینگی از نوعی که در سال  بحراناما در یک ؛ وثیقه وجود ندارد

رای ، زیرا تقاضا بشوندمیمتوقف  سرعتبهمتراکم ساخته شده از تعهدات اشتراکی  هایشبکه

ا به ر هاقهیوثتا تمام  کنندمیو طرفین تقاضا  شودمیرضه بیشتر فوراً از ع "خوب"وثیقه 

وثیقه  آوردنتلاش برای به دست  درنتیجهقیمت حراج  بفروشند تا نقدینگی را افزایش دهند. 

آغاز و باعث ایجاد نوسان در بازار  ،وحشت دیگری که ناشی از نقدینگی است یزودبه ،خوب

 .شودمی

مالی در جستجوی بازده  مؤسساتمختلفی است که  هایروشمعاوضه دارایی تنها یکی از 

 . یک مطالعه قطعی که توسطدهندمی، ریسک را افزایش بهرهکمبا نرخ  ییهاطیمحبیشتر در 

که سیاست نرخ پایین بهره بانکداری  دهدمینشان  ،پول پوشش داده شد المللیبینصندوق 

همراه است. مطالعه صندوق  هابانکبیشتر توسط  یریپذسکیربا  مداوم طوربهفدرال 

 میزان ،شوند داشتهنگهبهره پایین  یهانرخپول همچنین نشان داد که هر چه  المللیبین

لانی که طو هایدورهکه  کندمی گیرینتیجه. این مطالعه شودمیبیشتر  هابانک یریپذسکیر
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افزایش  دستورالعمل، شدهیمهندس 2008کم از طرف فدرال از سال  العادهفوقنرخ بهره 

یمت جستجوی ق ،ریسک سیستمی هستند. بانکداری فدرال  با دستکاری نرخ بهره به صفر

 .  کندمیموجود در آن را تقویت  هایداراییبازار و همه ترفندهای خارج از ترازنامه و معاوضه 

 توپ کریستالی مبهم 

ی سقوط بازار سهام در بازه زمان اندازچشمنتیجه دستکاری بانکداری فدرال   نیترکنندهنگران

 ییهاینیبشیپناشی از سیاست بانکداری فدرال  بر اساس  تواندمیچند ماه یا کمتر است. این 

بانکداری فدرال  یهاینیبشیپدقت  ،مادی اشتباه هستند. در حقیقت ازنظرباشد که 

 که غیرقابل استفاده است. هاستمدت

رخ بهره تورم و ن احتمالبهنرخ بهره نسبت  ،بگیرد کمدستاگر بانکداری فدرال  رشد بالقوه را 

 رساندیمسرمایه آسیب  یریگشکلخواهد بود. چنین شرایطی به   ترنییپاواقعی منفی خیلی 

اگر بانکداری فدرال   ،کستاریخی بدترین بازده سهام را به همراه خواهد داشت. برع ازلحاظو 

تخمین بزند، آنگاه سیاست بسیار تنگاتنگ خواهد بود و اقتصاد به  ازحدبیشرشد بالقوه را 

. شودمیو باعث کاهش سهام  رساندمیآسیب  هاشرکتکه به سودآوری  رودمیسمت رکود 

ر که منج کندمیخطاها در هر دو جهت خطاهایی در سیاست ایجاد  بینیپیش ،گریدعبارتبه

برای سهام بد نیست این است که  درنهایتبه کاهش بازار سهام خواهد شد. تنها شرطی که 

سناریو   که متأسفانه این -آن صحیح باشد  یمشخطبانکداری فدرال  بسیار دقیق و  بینیپیش

 .کمترین احتمال را دارد

 بدهی به دارایی خالصبه هم پیوستگی بانکی و نسبت  ،با توجه به انتظارات زیاد از سهام

باشد. این اتفاق  مؤثردر سقوط بازار  راحتیبه تواندمیپنهان، هرگونه ضعف در بورس سهام 

ط بانک گذشته توس بینیپیشقطعی نخواهد بود اما احتمالاً مبتنی بر شرایط فعلی و خطاهای 

 مرکزی فدرال است. 

در بازار بانکداری فدرال  بسیار فراتر عواقب دستکاری  ،دهندمیمارها نشان آکه این  طورهمان

 و گذاریسرمایه، اندازهاپسشده است. سیاست بانکداری فدرال،  یگذاراستیساز نرخ بهره 

. نرخ بیکاری ناشی از تورم است، اگرچه بانکداری فدرال کندمیکوچک را مجازات  یهاتجارت
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که  کندمینوسان دلار را تقویت در تلاش است تا تورم را تقویت کند. این افت قیمت  شدتبه

 .سازدیمو این روند نزولی را بدتر  کندمیقیمت دلار طلا و سایر کالاها را تضعیف  درنتیجه

دی تا حدو متحدهایالاتبرای تقویت تورم در  موردنظربانکداری فدرال  هایسیاست ،در مقابل

 مانند ژاپن متحدهایالاتدر اقتصادهای شرکای تجاری  یترمیوخباعث رکود  ،از طریق نرخ ارز

. ژاپن کنندمیمقابله  مجدداً . این شرکای تجاری با ارزان کردن ارزهای خود شودمی

تا  2012نمونه در حال حاضر است. ین ژاپن در هشت ماه از اواسط سپتامبر  نیتربرجسته

افزایش  باهدفقوط کرد. ین ارزان درصد در برابر دلار آمریکا س 33،  2013اواسط ماه مه 

اما این روند همچنین ؛ تورم در ژاپن از طریق افزایش قیمت واردات برای انرژی افزایش یافت

ی مانند سامسونگ و هیوندای که با صادرات ژاپن از سونی و تویوتا هایشرکتبه صادرات کره از 

به  و دنبال کاهش نرخ ارز باشد صدمه وارد کرد. این امر باعث شده تا کره به کنندمیرقابت 

 ،چاپ پول ،کاهش نرخ چاپ درنتیجههمین ترتیب در سراسر جهان نرخ بهره را کاهش دهد، 

تورم وارداتی و اثرات ثانویه ناشی از دستکاری بانکداری فدرال در ارز ذخیره جهانی را به دوش 

 بکشد. نتیجه این سیاست مؤثر نیست؛ نتیجه آن سردرگمی جهانی است.

بانک مرکزی  فدرال از مداخلات بازار خود در صورت لزوم برای غلبه بر اختلالات بازار مانند 

 بازار پول هایصندوقهنگام از بین رفتن  نقدینگی و اطمینان به  2008مواردی که در سال 

نیز خود محصول  2008نقدینگی در سال  بحراندرست است که  ،. البتهکندمیدفاع  ،شد

شروع شد. در حالی که بانکداری  2002فدرال بود که از سال  یگذاراستیسلیه اشتباهات او

که موارد ناخواسته  رسدمیبه نظر  ،خود متمرکز است هایسیاست موردنظرفدرال روی اثرات 

 قرار داده است. موردتوجهرا کمتر 

 

 بازار نامتقارن

بخش برنامه خود برای کاهش ترس در بازارها سیاست  ترینمهم ،بانکداری فدرال ازنظر

که از طریق آن بانکداری فدرال   شودمینیز نامیده  "جلوروبههدایت "ارتباطات است، همچنین 

ا تا ی ،پایدار هایدورهبرای  یادوارکنندهیام طوربهتدریجی است که  تأثیربه دنبال تقویت 

، ادامه خواهد یافت. بحث یافتدستص و تورم زمانی که بتوان به اهداف نرخ بیکاری خا

ینطولابا عنوان کمک به دستکاری بازار، ادامه یکی از  جلوروبه هایراهنماییسیاسی در مورد 
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تحقیق فکری در اقتصاد مدرن است. این تحقیق شامل عدم تقارن اطلاعات  یهانهیزم نیتر

دیگر داشته اطلاعات  طرفبهطرف نسبت  کیآنیا اطلاعات ناقص است: وضعیتی که در 

 .شودمیهر دو طرف  نامطلوببیشتری داشته  و این عدم تقارن اطلاعات موجب رفتارهای 

عدم ") "بازار لیموها"عنوان  با ،توسط جورج آکرلوف 1970این موضوع با یک مقاله در سال 

برای  یانمونه عنوانبه(، مشخص کرد که فروش خودروهای کارکرده را "تقارن اطلاعات بازارها

جایزه  ،در بخشی از این کار 2001انتخاب کرد. آکرلوف در سال  توانمی نظرنقطهبیان این 

 یخوببهنوبل در علم اقتصاد را دریافت کرد. او اظهار داشت که فروشنده یک خودرو کارکرده 

اما  خریدار از این موضوع اطلاعی ؛ کیفیت خوبی دارد یا نه "لیمو"که آیا این خودرو،  داندمی

. سپس اطلاعات آیدمی به وجودعدم تقارن اطلاعات بین خریدار و فروشنده  رونیازاندارد. 

ه . خریداران ممکن است تصور کنند که کلیبردمینابرابر رفتار را به سمت و سویی منفی پیش 

چنان از آنها استفاده همفروشندگانلیمو هستند(، وگرنه دارند )مشکلخودروهای کارکرده 

خریداران قیمتهایی را که مایل به پرداخت آنها هستند،  شودمی.  این عقیده باعث کردندمی

سیار ی بهاقیمتوسایل نقلیه کارکرده با کیفیت بالا ممکن است  فروشندگانکاهش دهند. 

 ،این حالت پایین پیشنهاد شده توسط خریداران را رد کنند و از فروش خودداری کنند. در

ممکن است بازار خودروهای دست دوم به هیچ وجه وجود نداشته باشد زیرا خریداران و 

تئوری ترقی قیمت در بازار وجود  ازنظرحتی اگر  ،سر قیمت اصلا توافق ندارند فروشندگان

 داشته باشد.

قارن تکه این عدم  اتومبیل های کارکرده فقط یک نمونه از مشکل اطلاعات نامتقارن هستند 

معاملات مالی اعمال شود. جالب  ازجملهدر مورد کالاهای بیشتر و خدمات  تواندمیاطلاعات 

آنکه طلا از این مشکل مبراست زیرا دارای درجه یکنواختی است. در صورت عدم وجود 

  .وجود نخواهند داشت ( هم)لیموها "عدم تقارن " ،برداریکلاه

 یشماریبیک بنای اصلی اقتصاددانان برای مشکلات  عنوانبه 1970مقاله اکرلوف از سال 

دم ع ،است. پیامدهای تحلیل او عمیق است. در صورت بهبود ارتباط قرارگرفته مورداستفاده

و عملکرد کشف قیمت خود را هموارتر  شودیمبازار کارآمدتر  ،ابدییمتقارن اطلاعات کاهش 

 .دهدمیکاهش  کنندگانمصرفرا برای  هاهزینهو  دهدمیانجام 
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نقش اطلاعات در بازارهای کارآمد توسط یک اقتصاددان  وتحلیلتجزیهچالش  1980در سال 

نان و عدم اطمی ،یریناپذبرگشت"به نام  یامقالهبه نام بن س. برنانکه در  سالهوششستیب

 در پشت یک گیریتصمیممطرح شد.  برنانکه خطاب به فرآیند  " ،یاچرخه گذاریسرمایه

 وکارکسبآینده و شرایط  هایسیاستپرسید که چگونه عدم اطمینان در مورد  ،گذاریسرمایه

یکی از چهار مؤلفه اساسی  گذاریسرمایهسوال مهم بود.  یکاین .شودمی گذاریسرمایهمانع 

دولت و صادرات خالص است. از میان این  هایهزینه ،تولید ناخالص داخلی به همراه مصرف

 تنهانهباشد زیرا تولید ناخالص داخلی را  مؤلفه ترینمهمممکن است  گذاریسرمایه ،هامؤلفه

نیز  ،افتهیبهبود یوربهرهآینده از طریق بازپرداخت  یهاسالبلکه در  ،گذاریسرمایهدر هنگام 

یک عامل مؤثر در  تواندمیجدید همچنین  هایشرکتدر  گذاریسرمایه. کندمیهدایت 

ش باعث افزای ،گذاریسرمایهاز طریق پرداخت دستمزد از محل سود  تواندمیاستخدام باشد که 

 زیانباری در رشد اقتصاد کل خواهد داشت.  تأثیر، گذاریسرمایهمصرف شود. هرگونه موانع در 

ز میلتون رکود بزرگ داشته است. محققان ا زمانمدتسهم بزرگی در  گذاریسرمایهکمبود 

اما ؛ اندکردهپولی را عامل اصلی رکود معرفی  هایسیاست ،فریدمن و آنا شوارتز تا بن برنانکه

کار بسیار کمتری درمورد اینکه چرا رکود بزرگ در طولانی مدت نسبت به رکود نسبتاً کوتاه 

ود رک است. چارلز کیندلبرگر به درستی علت طولانی بودن شدهانجام ،دوام آورده 1920سال 

 یهاقیمتبزرگ را عدم قطعیت حکومتی عنوان کرد. این تئوری اظهار دارد که حتی وقتی 

ممکن است  ،بازهم یابدمیبه اقتصاد کاهش  گذارانسرمایهکافی برای جلب  اندازهبهبازار 

محاسبه  ،عمومی ناپایدار هایسیاستخودداری کنند زیرا  گذاریسرمایهاز  گذارانسرمایه

عدم اطمینان حکومتی بیشتر به عدم  نیا .سازدمیرا با هر میزان دقت غیرممکن  هابازده

 شیوبکم، یا اجرای کنندهمصرف یهاتیاولواطمینان معمول در هر تجارت که ناشی از تغییر 

یک برنامه کاری است اشاره دارد. همچنین  عدم اطمینان حکومتی به عدم اطمینان   کارآمد

اشاره دارد که  شدهیطراحبیشتر ناشی از سیاست دولت کنشگر که ظاهراً برای بهبود شرایط 

در میان سه  ،1980 ،. تاریخ انتشار مقاله برنانکهشودمیباعث بدتر شدن امور  طورمعمولبه

و  1970 ،1930 هایدههگذشته: یعنی  صدسالکیقطعیت حکومتی در دوره بزرگ عدم 

  .قرار دارد 2010
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بودن دوباره و دوباره ماهیت  ینیبشیپرقابلیغاین عدم قطعیت ناشی از  1930در دهه 

مصادره  ،قوانین کار ،یارانه ،هاقیمتدر مورد کنترل  هوور روزولت گرانِمداخله  هایسیاست

ی حمایت و برخ هابرنامهطلا و موارد دیگر بود که با تصمیمات دیوان عالی کشور که از برخی 

 و بلااستفادهمقدار زیاد نیروی کار  باوجودتشدید شد. حتی  کردمیرا رد  هابرنامهدیگر از 

طعیت عقب نشستند تا زمانی که ابر عدم ق 1930ان در دهه دارسرمایه، هامتیق نیترنییپا

توسط حاکمیت  1946سیاست در جنگ جهانی دوم و سرانجام با کاهش مالیات در سال 

ز رکود ا متحدهایالاتبرداشته شد. این تنها زمانی بود که دولت کنار کشید و سرانجام اقتصاد 

 بزرگ نجات یافت.

ه بقسمت دیگری از عدم اطمینان حکومتی شدید را تجر متحدهایالاتاقتصاد  1970در دهه 

ی نیکسون در سال هاقیمتبا کنترل دستمزدها و  ،کرد. این دوران ده سال به طول انجامید

مالیات سود ناخالص نفت خام  1980  ِاستیباسشروع و  ،و کنار گذاشتن استاندارد طلا 1971

 .ادامه یافت جیمی کارتر

ناشی از جنگ بودجه، قواعد  ،را به دلیل عدم اطمینان حکومتی متحدهایالاتامروز اقتصاد 

گرفتار همین رنج شده  یطیمحستیزمالیاتی و مقررات  هایسیاست ،بهداشتی یهامراقبت

 گذارانمایهسراست. مسئله این نیست که آیا هر گزینه سیاست ذاتاً خوب است یا بد. بسیاری از 

لی این یایند. مسئله اصند با استفاده از خط مشی اشتباه، باز هم با شرایط سخت کنار بتوانمی

  هابازده ندتوانمیو بنابراین ن شودمیاز کدام سیاست حمایت  دانندنمی گذارانسرمایهاست که 

 را با وضوح کافی برای ریسک سرمایه محاسبه کنند.

با تکرار مسئله تمایز کلاسیک بین خطر و عدم اطمینان  ،1980برنانکه در مقاله خود در سال 

ایجاد شد، تحلیل خود را آغاز کرد.  1921بار توسط فرانک اچ. نایت در سال که برای اولین 

الات ند با احتمتوانمی گذارانسرمایهکه  رودمینایت، ریسک برای نتایج رندمی به کار  ازنظر

کنند؛ در حالی که عدم قطعیت برای نتایج رندمی با احتمالات  سازیمدل شدهشناخته

تمایل به مقابله با ریسک دارد اما ممکن است  گذارسرمایهیک  معمولاً. رودمیناشناخته به کار 

کی از ی عنوانبهدر مقابل عدم قطعیت شدید از کار بیفتد. مشارکت برنانکه در ایجاد مشکل 

از عدم قطعیت هراس داشته باشند،  درواقع گذارانسرمایهفرصت بود. ممکن است  هایهزینه

 ورهغوط هایهزینهبیکاری ممکن است بیش از  هایهزینهو  اما شاید از بیکاری نیز بترسند
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ممکن است هزینه بیکاری با مزایای حاصل از اطلاعات  ،باشد. در مقابل هاناشناختهشدن در 

سود بیشتری به دست  کشدیم انتظار گذارسرمایهوقتی " ،جدید کاهش یابد. در فرمول برنانکه

 ..سود مورد انتظار این است که در انتظار این احتمال باشید که اطلاعات ]جدید[. ... آوردمی

.. .انگیزه انتظار ...پشیمان شود گذاریسرمایهاز تصمیم خود برای  گذارسرمایه شودمیباعث 

 " .مربوط به ورود خبرهای نامطلوب است

پولی در  یهااستیباسبرنانکه در رابطه  هایسیاستاین سخن سنگ رزتایی برای تفسیر کلیه 

، بانکداری فدرال برنانکه با 2008رئیس بانکداری فدرال است. پس از سال  عنوانبهزمان وی 

و با ارائه  دهدمی، هزینه انتظار را افزایش گذارانسرمایهارائه بازده صفر بر نقدی به 

. با افزایش دهدمیپیشرفت را کاهش  هایهزینه، یمشخطمربوط به این  هاییراهنمای

یر تغی گذاریسرمایهبرنانکه ترازو را به نفع  ،پیشروی هایهزینهانتظار و کاهش  هایهزینه

ی پیشرفت هایگذاریسرمایهکه با چنین  درآمدهاییداده و به رشد اقتصادی در مشاغل و 

را به سمت بازی  دارانسرمایهبوده که  ریزیبرنامهنکه استاد کمک کرد. برنا ،کنندمی

 طرح ". او وقتی نوشت دستش را به نشانه موافقت بلند کرد، دهدمیسوق  گذاریسرمایه

.. .در مورد... اقتصاد در قالب چرخه تعادل تجارت کار دشوار نخواهد بود ماننمونهدوباره 

 ".  شودمیمرکزی اجرا  زیربرنامه.. بهترین استدلالی است که توسط .، اقتصادهرحالبه

منطق برنانکه کاملاً ناقص است زیرا فرض بر این است که یک سازمان با کاهش عدم اطمینان؛ 

بانک مرکزی فدرال راجع به  کهیهنگام. کندمیبا  رفتار خود، عدم اطمینان را بیشتر ن بازهم

چقدر مطمئن هستند که نظر خود را تغییر  گذارانسرمایه ،دهدمی نرخ بهره راهنمایی ارائه

، ردبمیبروز برخی از شرایط نرخ بهره را بالا  گویدمیبانکداری فدرال  کهیهنگام؟ دهندمین

 بخشتیرضا حالتابهند اطمینان داشته باشند که این شرایط توانمیچگونه  گذارانسرمایه

درال در تلاش برای از بین بردن یک نوع عدم اطمینان، صرفاً یک یا خیر؟ بانکداری ف اندبوده

. عدم اطمینان در کندمیعدم قطعیت جدید را با توانایی خود در انجام اولین کار جایگزین 

پیش رو،  هایراهنماییآینده با عدم اطمینان در مورد قابلیت اطمینان از  هایسیاستمورد 

این عدم  وجودنیبااشتق دوم عدم اطمینان باشد، اما جایگزین شده است. این ممکن است م

 ترمیخوعملکرد بازار، وضعیت را  جایبهکه با وابستگی به توهمات برنامه ریزان  قطعیت است

 . سازدمی
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که در گردهمایی فدرال جکسون هول در اوت  مقاله مهم روبرت هال از دانشگاه استنفورد

ته . مقاله هال این نکدهدمیاستدلال برنانکه را نشان  ییگرا دیتولماهیت ضد  ،ارائه شد 2013

 یاهمحاسبضمنی مستلزم  طوربهکه تصمیم به استخدام یک کارگر جدید  کندمیرا بیان 

. محاسبات گیردمیاست که توسط کارفرما برای ارزش فعلی خروجی آینده کارگر صورت 

 آینده به دلار فعلی بستگی یهادهبازبرای تبدیل  مورداستفادهارزش فعلی به نرخ تخفیف 

تعیین نرخ تخفیف را دشوار  ،اما عدم اطمینان ناشی از تغییرات ناگهانی سیاست فدرال؛ دارد

 هایشتلا ،درواقعکارفرمایان استخدام را کاهش یا به تعویق بیندازند.  شودمیو باعث  کندمی

 .داندازمیبانک مرکزی فدرال برای تحریک اقتصاد آن را عقب 

اما  ،اهمیت دارند. آنها ناقص هستند کاراییبازارهای آزاد نه به دلیل ایدئولوژی بلکه به دلیل 

عدم تقارن اطلاعات را دربرهه ای  هایهزینهبهتر از بهترین چیزهای بعدی هستند. آکرلوف 

عدم اطمینان اطلاعات را در طول زمان  هایهزینهدر حالی که برنانکه  ،دهدمیاز زمان نشان 

 هایهزینه ،اما هر دو ،تئوری صحیح اند هایهزینه. عملکرد هر دو در مورد این دهدمینشان 

ت . آکرلوف حداقل نسبگیرندمیکامل تلاش برای برطرف کردن مشکل مداخله دولت را نادیده 

خود غرور  ایحرفهل زندگی در حالی که برنانکه در طو ،متواضع بود هاتیمحدودبه این 

 مرکزی را به نمایش گذاشت. زیربرنامه

بانکداری فدرال و خطرات  فهیوظانجامآدام اسمیت و فردریش هایک در مورد عدم امکان  

ناشی از تلاش برای آن هشدار دادند، اما چارلز گودهارت به خطرات بیشتری اشاره کرد. حتی 

وشش با پ سریکمبازار دارد. یک  هایسیگنالنامه نیاز به مرکزی برای اجرای یک بر زیربرنامه

پشمی به رنگ سبز باشند  یهاجوراببه سبک اتحادیه جماهیر شوروی که دستور داد همه 

 یهاقفسهدر  هاجورابباشد بداند که رنگ سبز طرفداری ندارد و  مندعلاقهممکن است 

 ،قیمت نیز وابستگی زیادی دارد هایسیگنالباقی خواهند ماند. بانکداری فدرال  به  هامغازه

مسکن و بسیاری از  ،بیکاری ،قیمت سهام ،قیمت کالاها ،در موارد مرتبط با تورم ژهیوبه

ه قیمتی ک هایسیگنالوقتی بازارها را با استفاده از  افتدمیمتغیرهای دیگر. چه اتفاقی 

الی است که قانون گودارتارت ، دستکاری کنید؟ این سؤاندشدهیدستکارخروجی بازارهای 

 مطرح کرده است.
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اطلاعات در مورد اثرات مداخله باید اعتقاد خود را نسبت به  آوریجمعمرکزی برای  زیربرنامه

مداخله خویش در نظر نگیرد. بلکه باید در نظر داشت که این اطلاعات از سیگنال نادرست 

 نیستند. بلکه یک عملکرد بازگشتی هستند. چون نتیجه فعالیت در بازار آزاد اندشدهیآورجمع

ارد. خود ند یاوهیمجز نوشیدن پودر شربت  یاچارهمرکزی  زیربرنامهدر زبان انگلیسی ساده، 

مرکزی است که به دنبال هدایت  هایبانکاین معضل بزرگ برای بانک مرکزی فدرال  و تمام 

ا در بازارها بیشتر مداخله کنند، از اقتصاد خود خارج از رکود جدید هستند. هرچه این نهاده

شرایط واقعی اقتصادی کمتر آگاهی دارند و بیشتر نیاز به مداخله دارند. یک نوع عدم اطمینان 

. عدم قطعیت حکومتی با گسترش سرمایه در انتظار بازگشت شودمینایتی جایگزین دیگری 

 .شودمیبازارهای واقعی فراگیر 

نیم. به اعتماد ک گویندمییم به آنچه بازارها به ما توانمیما دیگر ن ،برخلاف سالانیو شکسپیر

به خود بازارها اعتماد ندارند. یلن و بقیه فکر  کنندمیاین دلیل که کسانی که آنها را کنترل 

که دست دانشگاهی آنها از دست نامرئی آدام اسمیت قدرتمندتر است. نتیجه سقوط  اندکرده

نشانه سقوط آهسته اقتصاد واقعی و دلار نیز  ،خود نوبهبهزار است که آهسته کاربردپذیری با

 .خواهد بود

 

www.takbook.com



   

 چهارمفصـل 

 هشدارهای مالی جدید چین

 ددررون ،اندکردهاقتصادی که از مزایای آن استفاده  یهابخشاکثر کشورها دقیقاً به دلیل 

تحریفات به اندازه کافی قدرتمند هستند که مانع هرگونه  ...خورندیماصلاح و تعدیل شکست 

 .شوندمی هافیتحرتلاش برای از بین بردن این 

 مایکل پتیس

 دانشگاه پکن

 2012دسامبر 

 

تا  ...سک مالی سیستمی تبدیل شده استبخش تاریک بانکداری چین به یک منبع بالقوه ری

 این اساساً طرح پانزی است. ،حدودی

 شیائو گانگ

 بانک چین ،رئیس

 2012اکتبر 

 

 مسئولیت تاریخ 

مانند یک کلاهبردار برای تسلط بر شرق آسیا عمل  رسدمیچین به نظر  ،از نگاه غربی معاصر

چین  ،در حقیقت .ثروت و بازده در طی چند سال از غرب فراتر رفته است ازنظرکرده  و 

 ارهاپمانند اتفاقی که   ،زدیفروبر ومرجهرجدر  راحتیبه تواندمیساختاری شکننده است که 
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ن که آینده چی خود چینی ها از این مسئله آگاه نیست جزبه کسهیچافتاده است.  درگذشته

 بسیار نامشخص است.

 یهاسلسله ،تمدن در تاریخ جهان را دارد؛ شامل دوازده سلسله بزرگ نیترینطولاچین 

یکدست  دورازبهچین  ،وجودنیباا .مختلف است یهامیرژو صدها نفر از حاکمان و  کوچک

و شامل یک شبکه متراکم و پیچیده  شدهلیتشک شماریبی یهاتیقومو  هافرهنگاز  ،بودن

است که از  ییهارساختیزو روستاهای متصل به تجارت و  هامنطقه ،شهرها ،از مناطق

بزرگ جلوگیری کرده است. از آزتک ها گرفته تا  یهاتمدننهایی سایر  یهایوستگیناپ

 زیمباوه. 

عامل ایجاد تمدن طولانی مدت چین، ماهیت درون و برونی حاکمیت آن است که  ترینمهم

پس از آن بازگشت مجدد  ،تمرکززدایی هایورهدتمرکزگرایی و پس از آن  هایدورهمتشکل از 

به تمرکز و غیره در طول هزار سال است. این تاریخ مانند عمل یک آکاردئون است که هنگام 

تمایل به تمرکززدایی به لحاظ سیاسی به تمدن  .شودمیپخش یک آهنگ واحد، باز و بسته 

که مشخصه روم و اینکا  دهدمیچینی قدرت لازم برای جلوگیری از سقوط کامل در مرکز 

 ،توانایی تمرکز سیاسی مانع از ورود هزاران گره محلی به یک منطقه ارضی ،است. در مقابل

 .رودمیاما هرگز از بین ن شودمینابرابر و جدا از هم شده است. چین دچار جزر و مد 

وزی ضروری تجزیه و تجدید نظم برای شناخت چین امر ،شناخت تاریخ چین در مورد تمرکز

بازار و دیدگاه تاریخی  هایدادهبه  زیآماغراقاست. تحلیلگران مالی غربی غالباً با اطمینان 

. شوندمیفرهنگی این کشور، به آمارهای چین نزدیک  یهاییایپوکافی برای شناخت  چنداننه

بیان  یننچاینتائو ته چینگ  احساس چینی خود از تاریخ را در ،هلائو تس ،فیلسوف سلسله ژو

درک این  ".گردندیبازماما هر یک به ریشه خود  ،کنندمیو رشد  کنندمیچیزها رشد "کرد: 

 دیدگاه امروزه از اهمیت کمی برخوردار نیست. 

قبل از  221از  ،Qinقبل از میلاد،   1100از حدود  ،متمرکز باستان شامل ژو یهاسلسله

بعد از میلادی ادامه داشت.  220پیروی کرد و تا سال که بلافاصله از شین  میلاد و هان بودند

که  بعد از میلاد و سلسله تنگ 581سلسله متمرکز سوئی در سال  ،در دوره میانه تمدن چین

هزاره گذشته بیشتر، تحت  .شوندمیبعد از میلادی آمد،  دیده  618در سال  Suiبه دنبال 

ین هزاره ا .اداره شده است نه بی نظمیچهار سلسله بزرگ متمرکز بیشتر با مرکزیت سیاسی 
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 ،1378آغاز شد و با  مینگ در سال  1271کوبلای خان در سال  یاافسانهبا سلسله یوان 

 ادامه یافت. 1949و سلسله کمونیست در سال  1644کینگ در 

در حدود  متحدهایالاتدر جنگ  یادورهشامل  نظراختلافاپیزودهای مشهور تمرکززدایی و  

یانگ تسه و  یهارودخانهبین  ایمنطقهل قبل از میلاد است که چهارده پادشاهی در سا 350

 بعد از میلاد 220در سال  ،بعد صدسالهوانگ وی برای قدرت به رقابت پرداختند. شش 

و به دنبال آن رقابت بین قین سابق و  شو ،منطقه غیر متمرکز دیگری با سه پادشاهی وی

با جنگ میان  ،هاجنگدر طول قرن ششم این  یثباتیبجین سابق آغاز شد.  یهاسلسله

کپارچه دیگر یدورهپیش از شروع  ،چی چی شمالی و غربی لیانگ ،شمال ژو ،چن یهایپادشاه

بعد از میلاد به وجود  923اختلافات در حدود سال  آخربا سلسله سوئی متوقف شد. دوره 

  ای قدرت در شرق و مرکز چین به رقابت پرداختند.هنگامی که هشت پادشاهی بر ،آمد

متمرکز  هایدورهطولانی غیرمتمرکز نبود. حتی  هایدورهمحدود به  نظراختلاف ،حالبااین

 ،شورش تایپینگ هادورهاین  ترینخطرناکاحتمالاً  .به خود دیده است ییهاینظمیبچین نیز  

امروز  ،به یک جنگ داخلی تبدیل شد که بود. ریشه این شورش 1864تا  1850از سال 

 1830در اواخر دهه  پارهاهونگ زیوکان  ،. کاندیدای نخبگان اداریرسدمیباورنکردنی به نظر 

امتحانات امپریالیستی را ناکام گذاشت و به فرصت خود برای پیوستن به علمائی که این مکتب 

صوری نسبت داد که به او گفته پایان داد. وی بعدها شکست خود را به ت دادندمیرا تشکیل 

کمپینی را برای  ،بود برادر کوچک جیسس )عیسی( است.  وی با کمک دوستان و مبلغین

او پیروان بیشتری را به  1840برپا کرد. در طول دهه  "هاطانیش"خلاص شدن چین از  شر

ا ت خود جلب کرد و در مخالفت با سلسله حاکم چینگ شروع به اعمال استقلال محلی کرد.

یک نیروی نظامی منسجم ظاهر شد و به  عنوانبهفرقه مذهبی محلی هونگ  ،1850سال 

. پادشاهی تایپینگ هیونلی با یافتدستچشمگیری در برابر ارتش چینگ  یهایروزیپ

میلیون چینی   100در نانجینگ اعلام شد. پادشاه هیونلی که در جنوب بیش از  گذاریسرمایه

به تصرف شانگهای در آمد. حمله به شانگهای توسط  1860در اوت سال  ،در آن نفوذ داشتند

اکنون توسط فرماندهان اروپایی که تحت فرماندهی و مشاوره آنها  ،ارتش چینگ دفع شد

این شورش سرکوب  ،1864تا سال  .با ارتش و سلاح های غربی تکمیل شد ،بودند قرارگرفته

میلیون نفر در  40 تاونیلیم 20شدن از کشته   هانیتخمشد، اما هزینه آن بسیار زیاد بود. 

www.takbook.com



  یالمللنیب یمال یپول یها ستمیس یندهیآ یفروپاش پول؛مرگ  

| 112 | 

در سال  سالارجنگ اصطلاحبه یادورهدر  ومرجهرجمرحله مشابه این  .دادمیاین شورش خبر 

. شدمیاداره  باناممرکزی فقط  طوربهزمانی که چین تنها  ،پدید آمد 1928تا  1916

 یاهبیترککه در  کردندمیبر سر قدرت رقابت  سالارانجنگگروه به رهبری  وهفتستیب

مختلف متحد و فروپاشید. تا زمانی که چیانگ کی شک و ارتش ملی انقلابی سرانجام در سال 

از وحدت هویدا شد. حتی در آن زمان  یاجلوه ،رقیب را شکست دادند سالارانجنگ 1928

موفق شد قبل  ،شد نیز ظالمانه توسط چینگ نابود 1927حزب کمونیست چین که در سال 

استراتژیک از حمله  ینینشعقب ،در انکلاوای جنوبی زنده بماند ،از آغاز یک دوره طولانی

پناهندگی را در استان شانشی در شمال مرکزی چین پیدا  درنهایتو  نیروهای ناسیونالیستی

 کرد. 

ل انقلاب طو در هاکمونیستدوره آشفتگی سیاسی غیرمتمرکز در بحبوحه سلسله  نیدتریجد

مائو زدونگ کادرهای جوانی را  ،ومرجهرجپدید آمد. در این دوره پر  1976تا  1966فرهنگی 

 ،در دولت ادعا مورد یدنظرخواهیتجدبه نام گارد سرخ بسیج کرد تا عناصر بورژوایی و 

ر نف هاونیلیمکند.  کنشهیردانشگاهی و سایر نهادها  را شناسایی و  ،نظامی هایموقعیت

ی به تاریخ یهامکاناز شهرها به حومه شهر منتقل شدند.  اجباربهتحقیر و یا  ،شکنجه ،کشته

 به "نابود کردن دنیای قدیمی و جعل جهان جدید"غارت رفتند و مصنوعات در تلاش برای 

که  و دستگیری باند تندرو 1976قول یک شعار شکسته شدند. تنها با درگذشت مائو در سال 

نابودی فرهنگی و  یهاشعله ،گ مائو در مدت کوتاهی قدرت را به دست گرفتپس از مر

 اقتصادی سرانجام خاموش شد. 

خاطرات تاریخی از این حوادث ضمنی آشفته در ذهن رهبری چین حاکم است. این امر 

 معنوی مانند یهافرقهمانند اویغورها و  ییهافرهنگ ،وحشیانه مللی همچون تبت یهاسرکوب

چه زمانی ممکن است پادشاهی  داندمی. حزب کمونیست ندهدمیگونگ را توضیح فالون 

 1989. کشتار دانش آموزان و دیگران در سال ترسندیمبعدی ظهور کند، اما آنها از ظهور آن 

و  آوراشکدر میدان تیانمن از همین ناامنی سرچشمه گرفت. اعتراضی که در غرب با گاز 

از کنترل  توانستیمبرای مقامات کمونیست جنبشی بود که  ،شدیمکنترل  هایریدستگ

 .کردیمخارج شود و بنابراین نیروی کشنده برای سرکوب را توجیه 
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یک مقام ارشد، چهره معاصر قهرمانان انقلابی کمونیست، اخیراً در  ،دیوید تی. سی. لی

که یک ت بلارتش آمریکا نیس ،ترس رهبری فعلی کمونیست ترینبزرگشانگهای گفت که 

 200تلفن همراه توییتر است. چین بیش از  هایبرنامهکارگران مهاجر و  ثباتیبهمگرایی 

و به دستور حزب  کنندمیمیلیون کارگر مهاجر دارد که بدون مجوز رسمی در شهرها زندگی 

، کندیمبه کشورهای خود برگردانده شوند. چین اینترنت را کنترل  زوربهند توانمیکمونیست 

، نظارت بر آنها نمایندمیتلفن همراه استفاده  4Gکه از پهنای باند  تلفن همراه هایبرنامهاما 

مقامات نه  ازنظرو پهنای باند کنترل نشده  شهیریبدشوارتر است. این ترکیب کارگران 

ناموفقی که باور داشتند برادر عیسی مسیح است، خطرناک نیست.  رتبهیعالمأمور  یپرستوطن

د این رش –رشد اقتصادی برای رهبری چین بسیار حائز اهمیت است  یثباتیببه خاطر همین 

 حالت تعادل در اختلاف عقیدتی نوظهور است.  

 ،الابرهبری قول رشد  .بود "کاسه برنج آهنی"اصل  بر اساساقتصاد چین  ،1979قبل از سال 

وعده تهیه غذای کافی و ضروریات اساسی زندگی  ،در عوض. دادمیرا ن هافرصتمشاغل یا 

 ،کافی بودند هاوعدهمرکزی برای تحقق این  ریزیبرنامهکار اجباری و  ،. مزارع جمعیدادمی

 و رشد نتیجه این ثبات. اما چیز بیشتری در کار نبود. هدف ثبات بود

دنگ شیائوپینگ دوره  کاسه برنج آهن را در هم پاشید  و محور مبتنی  ،1979در اوایل سال 

قط ف شدمیغذا و ملزومات آن ن تأمینکه موجب تضمین  بر رشد اقتصاد را جایگزین آن کرد

ا راهی برای  پیشرفت پید تنهاییبهبود که فرصتی برای مردم فراهم کند تا آنها  یااندازهبه

یک بازار آزاد نبود و هیچ آرامشی از کنترل حزب کمونیست در آن  وجهچیهبهکنند. این دوره 

کافی بود تا مدیران محلی و خریداران خارجی بتوانند هم از نیروی  وجودنیبااوجود نداشت. 

ای از کالاه ایگستردهکار ارزان و هم از دانش وارداتی استفاده کنند تا مزیت نسبی در طیف 

 نند.جاد کای معاملهتولیدی قابل 

به  1979میلیارد دلار در سال  263معجزه چین نتیجه داد. تولید ناخالص داخلی چین از 

تریلیون  7.2و بیش از  2000تریلیون دلار در سال  1.2 ،1990میلیارد دلار در سال  404

ر طی د زیانگرتیحبرابر افزایش  وهفتستیبیعنی  ،افزایش یافته است 2011دلار در سال 

است.  دهمتحایالاتنیمی از اقتصاد  تقریباًل. اکنون کل تولید اقتصادی چین بیش از سی سا

 ایآیندهاز تاریخ در  شماریبی یهانیتخمو  هایابیبروناین نرخ رشد بالای چین منجر به 
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پیشی خواهد  متحدهایالاتدور شده است که اقتصاد چین در کلیه محصولات از  چنداننه

از  جهانی یهاقدرتبه گفته پیشگویان، چین نقش خود را در رتبه اول  ،گرفت. در این مرحله

 موقعیتی که در روزهای دیرینه سلسله مینگ در اختیار داشت.  ،سر خواهد گرفت

ممکن است زودرس  هاینیبشیپراهنمای خوبی برای آینده است و این  ندرتبه یابیبرون

 که چنین رشدی اصلاً دهدمیکم نشان  هیاپکیباشند. بررسی دقیق روند رشد اقتصادی از 

در سنگاپور و ژاپن  شدهاستفادهمعقول و منطقی از نوع  هایسیاستمعجزه نیست. اگر 

تد. زودتر اتفاق بیف هادههست توانمی، این رشد زیاد شدمیانقلاب فرهنگی  ومرجهرججایگزین 

امروز همین بررسی تحلیلی باعث شک و تردید در مورد توانایی چین برای ادامه رشد با سرعت 

 . شودمیاخیر  یهاسالوحشتناک 

برداری یا فرسودگی عوامل تولید، در معرض بر اساس بهره ،فرآیندهای پویا مانند رشد اقتصادی

ال کلاسیک در س یامقالهتغییرات ناگهانی، بهترین یا بدترین تغییرات، قرار دارند. این در 

 ت. اس ذکرشده "افسانه معجزه آسیا"پل کروگمن با عنوان  ،توسط استاد پرینستون 1994

در هر اقتصادی نتیجه افزایش مشارکت نیروی  کروگمن با این نکته اساسی شروع کرد که رشد

عالیت ف وریبهرهاست. اگر اقتصاد دارای نیروی کار راکد باشد که در سطح ثابت  یوربهرهکار و 

بازده ثابت و بدون رشدی خواهد داشت. عوامل اصلی گسترش نیروی کار جمعیت و  ،کندمی

مایه و فناوری است. بدون این سر وریبهرهاصلی  هایمحرکدر حالی که  ،آموزش هستند

به وفور در دسترس  هاورودیاما وقتی این ؛ گسترش یابد تواندمیاقتصاد ن ،عوامل ورودی

چین آماده بود تا هجوم  ،1980است. تا سال  یابیدستقابل خوبیبهباشند، رشد سریع 

جذب کند.  بینیپیشاز نیروی کار داخلی و سرمایه خارجی را با نتایج مثبت قابل  ایگسترده

ی فن هایمهارتبه  درنهایتو  شودمیپایه آغاز  باسوادچنین انتقالی نیاز به آموزش دارد که 

 ،نیم میلیارد دهقان داشت بربالغ 1980. این واقعیت که چین در سال یابدمیتوسعه  ایحرفهو 

به کارگران کارخانه تبدیل شوند.  شبهکیند توانمیلزوماً به معنای این نبود که آن دهقانان 

ی و مسکن نیاز دارد. این کار به طول انجامید، ونقلحمل یهارساختیزاین انتقال همچنین به 

 بود. آغازشدهاین روند  1980اما تا سال 

 وریبهرهدر شهرها جریان پیدا کرد، سرمایه برای تسهیل  1990و  1980وقتی کار در دهه 

 بهچندجان مؤسسات ،خارجی خصوصی گذاریسرمایهن سرمایه از محل نیروی کار بسیج شد. ای
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، هاکارخانه. سرمایه مالی سریعاً به شودمیداخلی چین ناشی  اندازپسمانند بانک جهانی و 

 تبدیل شد.  هاکارخانهبرای استفاده در  ازیموردن یهارساختیزتجهیزات و 

ورود سرمایه یک شمشیر دو لبه است. این مدل  ،کندمیکه کروگمن خاطرنشان  طورهمان

عوامل در عرضه کم  کهیهنگاماما  ،زیاد باشد تواندمیرشد  ،عوامل فراوان هستند کهیهنگام

یرودوبا کاهش  - دهدمیواضح پاسخ  گیرینتیجه؟ کروگمن با این افتدمیچه اتفاقی  ،باشند

کروگمن  وتحلیلتجزیهرشد نیز همین کار را خواهد کرد. در حالی که  ،کار و سرمایه یها

  هااستریتیوالبود، اما کمتر برای  شدهشناختهکاملاً  گذاراناستیسبرای محققان و 

رودی و ناپذیراجتناباز کاهش  ،است. کسانی که رشد چشمگیری در آینده دارند شدهشناخته

 .کنندمی یپوشچشم

دی منجر به سطح تولی کنندمیپنج کارگر کارخانه که کالاها را با دست مونتاژ  ،مثالعنوانبه

. اگر پنج دهقان از حومه شهر وارد شوند و با استفاده از همان روش مونتاژ شوندمیمعینی 

به نیروی کارخانه فعلی بپیوندند، بازده دو برابر خواهد شد زیرا دو برابر تعداد کارگرانی  ،دست

 ییهانیماش. حال فرض کنید که صاحب کارخانه دهندمیکه همان کار را انجام  وجود دارند

 سپس کارگران خود را برای ،کندمیرا تهیه کند که مونتاژ دستی را جایگزین مونتاژ خودکار 

آموزش دهد. اگر هر دستگاه تولید را در برابر مونتاژ دستی دو برابر کند  هانیماشاستفاده از 

 . در این مثال، بازده کارخانهشودمیو هر کارگر یک دستگاه داشته باشد، بازده دوباره دو برابر 

، ابتدا با دو برابر کردن نیروی کار و سپس با خودکار سازی فرآیند. یابدمیدرصد افزایش  400

روند ساده برای  یکایننیست.  "معجزه" یکاین، دهدمیه کروگمن توضیح ک طورهمان

 است. وریبهرهگسترش کار و 

 شوندمیکارگران جدید از ورود به حومه شهر متوقف  ،دارد. سرانجام ییهاتیمحدوداین روند 

جسمی یا مالی در توانایی  یهاتیمحدودو حتی اگر کارگران در دسترس باشند ممکن است 

تفاده از سرمایه خویش داشته باشند. اگر هر کارگر یک دستگاه داشته باشد، اگر کارگران اس

. توسعه ددهنمیاضافی تولید را افزایش ن یهانیماش ،از دستگاه استفاده کنند بارکیبتوانند 

بسیاری از نیروهای دیگر مسیر رشد را  دهدمیو نشان  از این مثال است تردهیچیپاقتصادی 

تعداد ورودی کمتر با رشد ارتباط  گویدمیکه  اما پارادایم اساسی؛ دهندمیقرار  أثیرتتحت 

 است.  اجتنابرقابلیغ ،دارد
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اکنون چین در حال نزدیک شدن به این نقطه است. این بدان معنا نیست که رشد متوقف 

که در  یفرزندتک. چین به دلیل سیاست یابدمیفقط به یک سطح پایدار کاهش  ،خواهد شد

 شده است. این روروبهدختر  هاونیلیمو قتل  نیجنسقطبا  تازگیبهاتخاذ کرد،  1978سال 

امروز بر ترکیب نیروی کار  ،سال پیش آغاز شد وپنجیسکاهش در رشد جمعیت که از 

 شدههیته پول المللیبین. نتایج در گزارشی که اخیراً توسط صندوق گذاردمی تأثیر سالبزرگ

 است: شدهخلاصه

چین در آستانه تغییر جمعیتی قرار دارد که پیامدهای عمیقی در منظر اقتصادی و اجتماعی 

جمعیت سن کارگری به اوج تاریخی خواهد رسید  ،خود به همراه خواهد داشت. طی چند سال

. هسته اصلی این جمعیت در سن کار، یعنی افراد شودمینزولی شدید آغاز  روندکی ازآنپسو 

اکنون شروع به کوچک شدن کرده است. با این کار، عرضه گسترده کارگران  ،ساله 39ا ت 20

با پیامدهای بالقوه دور از دسترس در داخل و خارج  -موتور اصلی مدل رشد چین  - نهیهزکم

 بین خواهد رفت. کشور ازاز 

فناوری تنها محرک رشد است.  ،آیدمیکار پایین وقتی سطوح مشارکت نیروی  ،از همه ترمهم

 تواندمیبا کسر جمعیتی روبرو است، اما هنوز هم  زادوولدنیز به دلیل کاهش نرخ  متحدهایالات

گسترش دهد و این پتانسیل  ،تا حدودی از طریق مهاجرت درصد در سال 1.5نیروی کار را 

چین علیرغم موفقیت  ،رشد کند. در مقابل ترعیسررا دارد که از طریق قدرت فنی خود، حتی 

جدید مهارت ندارد. موتورهای دوقلوی  یهایآورفنموجود، در ابداع  یهایفناوردر دزدیدن 

 هر دو در چین شروع به خاموش شدن کردند. -کار و فناوری  -رشد 

 ،درصد در سال در حال رشد است 7چین بیش از  دهدمیآمارهای رسمی نشان  ،حالبااین

 آن باشند. چگونه گرنظارهند توانمیهای پیشرفته فقط با حسادت نرخ رشدی که اقتصاد

بیست سال پیش  تقریباًعامل سرمایه که کروگمن  یهایورودبا کاهش نیروی کار و  توانمی

این نرخ های رشد سربه فلک کشیده را تطبیق داد؟ برای پاسخ به این  ،کرده بود بینیپیش

 ،باید عوامل ورودی بلکه ترکیب رشد را در نظر گرفت. طبق تعریف اقتصاددانان تنهانهسوال، 

دولت و صادرات خالص است.  هایهزینه ،گذاریسرمایه ،تولید ناخالص داخلی شامل مصرف

 درسمی. چگونه به نظر کندمیبه رشد در اقتصاد کمک  هامؤلفهرشد در هر یک یا تمام این 
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؟ این کار را با دهدمیرا افزایش  هامؤلفهاین  ،عوامل ورودیچین در هنگام خاموش شدن 

 . دهدمیانجام  برداریکلاهنسبت بدهی به دارایی خالص، بدهی و کمی 

ترکیب تولید ناخالص داخلی چین را در مقایسه با اقتصادهای  ،برای درک چگونگی این روند

 71 طورمعمولبهمصرف  ،متحدهیالاتارا در نظر بگیرید. در  متحدهایالاتمانند  افتهیتوسعه

 35مؤلفه مصرف  ،در حالی که در چین ،دهدمیدرصد از تولید ناخالص داخلی را تشکیل 

 13 طورمعمولبه گذاریسرمایه ،است. برعکس متحدهایالاتدرصد است که کمتر از نیمی از 

که در چین در حالی  ،دهدمیرا تشکیل  متحدهایالاتدرصد از تولید ناخالص داخلی 

 متحدهایالاتدرصد از اقتصاد در  4درصد از کل است. صادرات خالص حدود  48 گذاریسرمایه

درصد به  4مگر اینکه علائم معکوس شوند. چین دارای مازاد تجاری است که  ،و چین است

آمریکا دارای کسری تجاری  متحدهایالات، در حالی که کندمیتولید ناخالص داخلی اضافه 

اقتصاد  ،خلاصه طوربه. دهدمیدرصد از تولید ناخالص داخلی را کاهش  4است که 

 .شودمیهدایت  گذاریسرمایهو اقتصاد چین از طریق  شودمیبا مصرف هدایت  متحدهایالات

ی اعفروشی سالم برای رشد اقتصاد باشد زیرا دارای بازپرداخت مض تواندمی گذاریسرمایه

پس س ،شودمیانجام  گذاریسرمایهکه ابتدا  کندمیاست. تولید ناخالص داخلی هنگامی رشد 

شد ر ،دهدمیآینده ارائه  یهاسالاصلی در  گذاریسرمایهبیشتر که  وریبهره واسطهبهدوباره 

خودکار نیست. رشد بیشتر به  صورتبه گذاریسرمایهاین نوع گسترش  ،وجودنیباا. کندمی

 - رودمییا هدر  دیافزایم وریبهرهبه  درواقعآیا  کهنیابستگی دارد:  گذاریسرمایهیفیت ک

در  گذاریسرمایهاخیر این است که  یهاسال. شواهد حاصل از گذاریسرمایهسوء  اصطلاحبه

ی هابدهیبا  گذاریسرمایهاین  ،زیرساخت چین شامل پسماندهای گسترده است. بدتر از این

 شودیمی بد باعث هابدهیو  هدررفتهاست. این تلاقی سرمایه  شدهنیتأم ینیبشیپرقابلیغ

 که حباب اقتصاد چین در حال ترکیدن باشد.

  گذاریسرمایهتله 

تاریخ اخیر سوءاستفاده چینی فصل جدیدی در افول مکرر تمدن چین است. این داستان 

جنگجویی که به  ،مالی و نه نظامی نه جنگجوی ،جدید حول ظهور یک جنگجوی چینی است
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اد فس ،یخواررشوهمالی جدید از طریق  سالارانجنگو نه به نفع چین.  کندمینفع خود عمل 

 معجزه چینی هستند. اصطلاحبه. آنها یک الگوی رشد چینی و کنندمیو اجبار فعالیت 

، کلیه مشاغل متعلق به خود دولت چین 1949پس از اعمال کنترل کمونیست چین در سال 

ادی تا اینکه اصلاحات اقتص . این مدل سی سال غالب بودکنندمیبوده و برای این دولت فعالیت 

( یکی SOEدولتی ) هایشرکتبعد،  هایدههآغاز شد. در  1979دنگ شیائوپینگ در سال 

بسته  تربزرگهای  SOEدر  کاراییردند. برخی از آنها برای دستیابی به از سه مسیر را طی ک

 یهاشرکتخصوصی شده و به  SOE یهاشرکتادغام شدند. برخی از  هاشرکتیا با دیگر 

در  "قهرمان ملی" عنوانبه SOE یهاشرکتلیست شده تبدیل شدند، در حالیکه بقیه 

 خاص قدرتمند شدند. یهابخش

کشور چین،  یسازیکشت وسازساختبه شرکت  توانمیها  SOEین این ابر مشهورتر ازجمله

( و مخابرات چین اشاره کرد. SINOPECشرکت پتروشیمی چین ) ،شرکت ملی نفت چین

. در نندکمیبیش از صد شرکت بسیار بزرگ دولتی در چین تحت مدیریت دولت متمرکز کار 

میلیارد دلار سود خالص تولید کردند.  50بیش از  SOEده شرکت ِ سودآور  ،2010سال 

. شدند دهیسازمانها در شانزده مگاپروژه برای پیشبرد فناوری و نوآوری در چین  SOEسوپر 

پهنای باند، اکتشاف نفت و گاز و ساخت  میسیب ازجملهاین مگاپروژه ها بخش هایی 

 . رندیگیبرمهواپیماهای بزرگ را در 

روند  یباندبازفساد و  ،شد گرفتهشیپدولتی در  هایشرکتکه توسط از مسیری  نظرصرف

 واگذارشدهکه به بخش خصوصی  SOE یهاشرکتقرار داده است. مدیران  تأثیرکار را تحت 

تخصیص سهام قبل از فهرست بندی عمومی و قرارهای  ازجملهمعاملات شیرینی  ،بودند

 ماندهباقی SOE عنوانبهکه  ییهاشرکتبرای . گرفتندیماجرایی در نهاد خصوصی را به عهده 

و مسئولان اجرایی منصوبان  رهیمدئتیهبود. اعضای  اتریمهبرای فساد  ییهافرصت ،بودند

ند. شدمیدر برابر رقابت خارجی و داخلی محافظت  SOEو سازمانهای  سیاسی بودند

متعلق به دولت دریافت کرده و سفارش  هایبانکارزان از  گذاریسرمایه SOE یهاشرکت

دریافت کردند. نتیجه این بود که  SOEکالاها و خدمات را از سازمانهای دولتی و سایر 

مالک -حزب کمونیست و مدیران یهاشاهزاده ،متراکم و پیچیده از مقامات دولتی یاشبکه

دند گروه انگلی شنخبگان تبدیل به  .تشکیل شد اندشدهیغنخصوصی که همگی از رشد چین 
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ند. ظهور یک رساندمیفرآیند رشد عادی و بهداشت به رشد  نهیهزکمککه خودشان را به 

نامناسب مرتبط است. نیاز اقتصاد چین برای عدم تعادل از  گذاریسرمایهنخبه انگلی با شیوع 

 یانهادهپول و سایر  المللیبینکه از صندوق  گونههمانبه مصرف،  گذاریسرمایه

را باعث علاقه دارند زی رساختیزبه نفع نخبگانی  بوده که به  وقفهبی ،ه شده استخواستمیرس

ها صنعتی سنگین به آن یهاشرکتو سایر  آلومینیوم ،فولاد یهاشرکتسود حاصل از  شودمی

حتی وقتی اقتصاددانان از  ،مالی جدید معتاد به سود زیرساخت هستند سالارانجنگبرسد. 

. این واقعیت که این مشکل به رسمیت کنندمی تأسفات و مصرف ابراز عدم رشد خدم

 منافع ،متحدهایالات ازجمله ،به معنای مدیریت عالی آن نیست. در تمام جوامع شدهشناخته

 بر منافع ملی غلبه کنند. ،ند پس از ورود قدرت سیاسی نخبهتوانمینخبه 

 ترینبزرگاست. نانجینگ یکی از  هاهزبالزیرساختی دفع  هایپروژهخاص  یهانمونهاز 

. این شهر همچنین یکی از رسدمیشهرهای چین است که جمعیت آن به هفت میلیون نفر 

 تاریخی در چندین سلسله پایتخت چین بوده است.  ازنظرشهرهایی است که  ترینمهم

در طی جمهوری چین دکتر سان یات  ،1949تا  1912سال  از ،شورش پادشاهی تایپه. اخیراً

  .سیک نانجینگ در دولت کرسی اختیار کردند-سن و بعداً چیانگ کای

در حالی که نانجینگ بسیاری از مشکلات مشابه آلودگی و رشد کنترل نشده سایر شهرهای 

رن و بلوارهای باریک و درختکاری که در اواخر ق هاموزه ،فراوان هایپارکچین را دارد، اما با 

از جاهای دیگر شده است. نانجینگ در خط  رتریپذدل ،امپراتوری ساخته شدند بانفوذنوزدهم 

به آن رسید. این  توانمی راحتیبهپکن و شانگهای قرار دارد و از هر دو شهر  پرسرعت آهنراه

 قطب های سیاسی، اقتصادی و آموزشی امروز در چین است. ترینمهمشهر یکی از 

 نیترطلبانهجاهیکی از  ،است شدهواقعمنطقه جیانگ چینگ  ،نوب نانجینگبلافاصله در ج

در چین در حال انجام است. جیانگ چینگ شامل هفت  اکنونهمزیرساختی که  هایپروژه

شبکه بزرگراه و مترو زیرزمینی  لهیوسبههستند که  ساختدستشهر جدید است که هنوز در 

ی پنج هاهتل ،مراکز خرید لوکس ،هاخراشآسماناز  یاخوشه. هر شهر شوندمیبهم متصل 

مراکز تفریحی و امکانات مسکن و علمی دارد.  ،گلف یهانیزم ،سازدست یهااچهیدر ،ستاره

نانجینگ جنوبی به شمال و یک فرودگاه تازه ساخته شده در  آهنراهکل مترو توسط ایستگاه 

مقیاس  تأثیرکمک کند اما تحت  تواندمین دکنندهیبازد. یک کندمی یرسانخدماتجنوب 
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 . نکته جالب در بازدیدگیردمیپروژه، کیفیت مراحل نهایی و سرعت تکمیل کل پروژه قرار 

 اخیر این است که همه این امکانات چشمگیر خالی بودند.

ذینفع را در یک تور جدید در شهر  یهاطرفمسئولان استانی و مدیران پروژه با خوشحالی 

ه منبع آیند عنوانبه هاشگاهیآزماتا در مورد امکانات توضیح دهند. یکی از  کنندمیهمراهی 

 یک عنوانبهدیگری مشتاقانه  خراشآسمانشده است.  یگذارنامفناوری پهنای باند چین 

 شودیمانکوباتور آینده برای یک صنعت مدیریت دارایی  جایگزین توصیف شده است. گفته 

رزرو از سراسر جهان  Aدر سطح جهانی با بلندگوهای لیست  یهاکنفرانسهتلی ناتمام برای 

 .است شده

بازدیدکننده با یکسری میلگرد و بتون و فولادی که برای ساخت  ،در همین حال

. این دیدگاه از هفت شهر جدید شودمی روروبه اندشده یزیریپ هاهتلو  هاخراشآسمان

 یهاشهرکلانتا زمانی که کسی نانجینگ را که یکی از  -بود خواهد  آوردلهرهکافی  اندازهبه

جهانند و رقیب فرعون رامسس دوم به حساب  وسازساختچینی ها استاد  .دنیاست ندیده باشد

 .ندیآیم

رویکرد ناقص چین در توسعه  دهندهنشانجنوبی نانجینگ خالی نیست، اما  آهنراهایستگاه 

 2008چین از  سقوط تقاضای جهانی که پس از رکود سال  ،2009است. در سال  هارساختیز

 ،تریلیون پوندی 4یک برنامه محرک  ،پاسخ این سیاست .اتفاق افتاد عبرت گرفت متحدهایالات

اختصاص داشت.  هارساختیزدر  گذاریسرمایهبه  عمدتاًکه  میلیارد دلار بود 600برابر با 

اقتصاد  ،حالبااینمیلیارد دلاری را اجرا کرد.  800یک برنامه محرک  زمانهم متحدهایالات

 1.2مقایسه، محرک چین معادل  بر اساسبیش از دو برابر چین است، بنابراین  متحدهایالات

 ،این برنامه اندازیراه. چهار سال پس از شودمیاعمال  متحدهایالاتتریلیون دلار است که به 

بی جنو آهنراهشانگهای و ایستگاه  -پکن  پرسرعت آهنراهی مانند هایپروژهاکنون نتایج در 

 است. مشاهدهقابلنانجینگ جنوبی 

است، از پنل های  یبرقپله 128میلیون فوت مربع از فضای کف و  4.9ایستگاه دارای 

فروشی و ورود به  ت. بلیکندمیمگاوات برق تولید  7بیش از  بامپشتخورشیدی روی 

یببلکه راحت و  ،سریع تنهانهبسیار خودکار و کارآمد است. قطارهای جدید  هاعاملستمیس

. نکته مهم کنندمیکیلومتر در ساعت حرکت  305حتی با حداکثر سرعت  ،هستند سروصدا
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دو سال طول کشید تا  ،هزار کارگری 20این است که این ایستگاه با استفاده از نیرویی 

 .شود اندازیراه

در صنعت  یسوددهو نه  مدتکوتاه یهاشغلایجاد  هارساختیزاین اگر هدف چین در 

ی مشکل طولان .ممکن است ایستگاه نانجینگ جنوبی موفق ارزیابی شود ،باشد ونقلحمل

ر د ،از شانگهای به نانجینگ معادل سی دلار است پرسرعتقطار  تیبلمدت این است که 

ی یهابدهیدویست دلار قیمت دارد.  متحدهایالاتحالی که سفری با همین مسافت مشابه در 

ناچیز قابل پرداخت  یهاهیکراهرگز با این  ،که چین برای ساخت این ایستگاه قطار مهم دارد

 نیست.

تقاد ، انکنندمیباکیفیت را بنا  یهارساختیزاینکه در طولانی مدت  انیبابمقامات چینی 

تا ده سال طول بکشد  5که حتی اگر  کنندمیان را رد کردند. آنها خاطرنش ازحدبیشظرفیت 

ا هنوز ام؛ است گرفتهانجام خوبیبه گذاریسرمایه شدهثابت ،تا از ظرفیت کامل استفاده شود

 مشخص نیست که آیا از چنین ظرفیتی استفاده خواهد شد یا خیر.

اوری علمی و فن یهابخشچین در گسترش  اندازچشم، هارساختیزجدا از مقیاس عالی 

با تکنولوژی بالا  میسیباقتصادی با موانع نهادی و قانونی روبرو است. آزمایشگاه پهنای باند 

 یهاساختماناین مرکز تحقیقاتی دارای  .موارد است دستازایندر جیانگ چینگ یک مورد 

 جذاب یهانیزمبزرگ است که با  یهاشگاهیآزماکنفرانس و  یهاسالن ،عظیم با دفاتر جادار

که  دهندمیاطمینان  دکنندگانیبازد. مقامات محلی به اندشدهکارآمد احاطه  ونقلحملو 

اما  ،خواهند کرد مکاننقلپانزده هزار دانشمند و کارمند پشتیبانی به آنجا  یزودبه

یمبه بیش از این امکانات خوب نیاز دارند. این دانشمندان  بازهم هانیتکنس نیبااستعدادتر

نزدیکی به تحقیقات علمی دانشگاه و دستیابی به نوع مشاوره  ،یک فرهنگ کارآفرینی دخواهن

ی را ترویج کنند. اینکه آیا این فاکتورها مالی مبتدی که بیش از فقط یک دفترچه راهنما باشد

x  است. یکی دیگر از  جوابیبیک سؤال  ،قابل تهیه هستند یا خیر هاساختماندر کنار

نشده از  یبرداربهرهدر درازمدت این است که ممکن است هنوز پروژه  وسازساختمشکلات 

 و مستهلک شود.  شدهخارجرده 

 تأثیراقتصاد چین را تحت  هدررفتهزیرساخت  هایهزینهکه  دانندیمرهبران سیاسی چین 

ند. این پاسخ آنها بسیار محدود هست ،دیگر یدرجاهااما مانند رهبران سیاسی ؛ انددادهقرار 
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سیاستی  خواهدینمو هیچ سیاستمداری  کنندمیایجاد شغل  مدتکوتاهحداقل در  هاپروژه

نجر در درازمدت م یترسالمحتی اگر به نتایج  ،را ایجاد کند که باعث از دست رفتن شغل شود

 .شودمیاست و درازمدت نادیده گرفته  مدتکوتاه زیچهمهدر سیاست  هاوقتشود. خیلی 

مأمورین و کارمندان  ،هاشاهزادهزیربنایی یک بادگیری برای  هایپروژه ،ین حالدر هم

ه شیش ،تجهیزات سنگین ،سیمان ،به فولاد هاپروژههستند. این  SOE هایبرنامه کنندهاداره

چنین مواد و تجهیزاتی سودمند  دکنندگانیتولو مس احتیاج دارند. رونق این ساختمان برای 

. دشومیبیشتر ناشی  وسازساختاز  ،یا مزایا هانهیهزاز  نظرصرفبوده و منافع آنها همیشه 

را به  گذاریسرمایهچین هیچ نظم و انضباطی در بازار ندارد تا این منافع را کم کند و یا 

است که  (روه سالاریگ)چین دارای الیگارشی  ،هدایت کند. در عوض سودمندتر هایروش

اصرار دارد منافع خود را از منافع ملی پیش ببرد. ظرفیت نخبگان سیاسی برای ایستادگی در 

ز منافع . بلومبرگ نیواندوستهیپهمبهبرابر این نخبگان اقتصادی محدود است زیرا این دو اغلب 

 ،ادگیوندهای خانوپی ،در هم آمیختگی نخبگان سیاسی و اقتصادی را از طریق مالکیت متقابل

در معرض نمایش گذاشته است. گفتن نه به یک تاجر  هیپادونفرعی و سهامداران  یهاشرکت

 دختر یا دوست چیز دیگری است.  ،اما نفی یک پسر ،است چیزیکحریص 

 دهنشاستفاده الحسنهقرضخود ادامه دهد زیرا از ظرفیت  یهارساختیزبه رونق  تواندمیچین 

قدیمی برخوردار  یهارساختیزجدید و پوشش خسارات در مورد  هایپروژهاعتبار  تأمینبرای 

و رهبری چین از آنها آگاه  وجود دارد هاپروژهبرای گسترش این نوع  ییهاتیمحدوداما ؛ است

 است.

ممکن است طول بکشد و سقوطی سخت به  ،را بسازید  ایپروژهاگر  شودمیگفته  ،در پایان

 .شدهمراه داشته با

  یاهیسااقتصاد 

ز وجود نی ترقیدقیک ساختار بانکی بسیار  ،هارساختیز کنترلرقابلیغدر پشت این رونق 

 استریتوال. تحلیلگران شودمیمتعدد استفاده  یوسازهاساختمالی  تأمیندارد که برای 

یب یاترازنامهو دارای  دهدمیاصرار دارند که سیستم بانکی چین علائم استرس کمی نشان 

بسیار زیاد است و منابع کافی  ،تریلیون دلار 3 بربالغ ،و نقصی است. ذخایر مالی چین بیع
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 هایانکبمشکل این است که  .برای پشتیبانی مالی سیستم بانکی در صورت نیاز را دارا است

 از یاهیساچین تنها بخشی از این اعداد و ارقام هستند. بخش دیگر شامل یک بانکداری 

چین و ایجاد وحشت  هایبانکی پنهان بوده که برای تهدید ثبات هابدهیبد و  هایدارایی

ابهام سیستم به حدی است که حتی  وجودنیباامالی با پیامدهای جهانی بزرگ کافی است. 

چه خطرات بزرگی در کمین است و چگونه باید بر این  دانندنمیبانکی چین  یهاکنندهمیتنظ

که کسی انتظارش را ندارد رکود و  یدرزمانتا  شودمیمتمرکز شد. این کار باعث  هاریسک

 سقوطی سخت رخ دهد.

محصولات  ،است که شامل تعهدات دولت محلی شاخهسهدر چین دارای  یاهیسابانکداری 

شهری و استانی در چین مجاز نیستند به  یهادولتاعتماد و محصولات مدیریت ثروت است. 

 ،حالبااینرا تحمل کنند.  یاقهیوثبدهی  هایشهردارو  متحدهایالات یهاالتیا همان روال

 یهاحسابتعهدات قراردادی و  ،هانامهضمانتمقامات محلی چینی از تعهدات احتمالی مانند 

. محصولات مورد اعتماد و کنندمیقابل پرداخت برای بیان وضعیت مالی خود استفاده 

 .روندیممالی این کشور به شمار  تأمینو نوع محصول چینی در محصولات مدیریت ثروت د

 یهایژگیومنطقی و نه هرگونه  هایانگیزهو نه  بالایی دارند اندازپسمردم چین نرخ 

که منطقی شامل فقدان شب هایانگیزهآنها شود.  اندازپسمانع  تواندمیو فرهنگی ن یرمنطقیغ

 زنظرابیمه ناتوانی و درآمد بازنشستگی است.  ،بهداشتی کافی یهامراقبت ،اجتماعی تأمین

تا در  گذارندمیبزرگ اهمیت داده و به بزرگان احترام  یهاخانوادهتاریخی چینی ها به 

این ستون اجتماعی را از بین برده  یفرزندتکاما سیاست  ،بعد از آنها حمایت کنند یهاسال

بالا یک پاسخ  اندازپسآینده تنها خواهند ماند. نرخ  که در دانندیمپیر  یهازوجو اکنون 

 معقول به این شرایط است.

چینی ها برای عملکرد در این راستا علاقه زیادی به سود  ،غربی یهاکننده اندازپساما مانند 

انجام  نیز متحدهایالاتنوعی سرکوب مالی که در  ،هابانکو بهره دارند. نرخ پایین بهره از طرف 

با بازده بالاتر  هایگذاریسرمایهچینی مستعد  یهاکننده اندازپسموجب شده تا  ،شودمی

شوند. بازارهای خارجی به دلیل کنترل سرمایه اکثراً فرامرزی هستند و بورس سهام خود چین 

اخیر عملکرد ضعیفی داشته است. بازارهای اوراق قرضه  یهاسالبوده و در  ثباتیببسیار 
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 املاک -شوندمیدارایی جذب  دودستهکننده های چینی در اندازپس ،. در عوضاندغنابالچین 

 و مستغلات و محصولات ساخته شده.

مسکونی کاملاً مشهور  یهامجتمعآپارتمانها و  ژهیوبهحباب موجود در بازارهای املاک چین 

 ،ه همین دلیلاما همه چینی ها برای شرکت در آن بازار موقعیت کافی را ندارند. ب ،است

( را ابداع کرده است. WMP) "محصولات مدیریت ثروت"سیستم بانکی ساختارهای اعتماد و 

WMP  واحدهای کوچک خریداری  گذارانسرمایهیک صندوق یا منبعی است که در آن

 ،پرسودتر هایداراییکرده و در  آوریجمع. سپس  این صندوق درآمد حاصل را کنندمی

 هاشرکت، املاک و بدهی هاوامغالباً از  هادارایی که. جای تعجب نیست کندمی گذاریسرمایه

چین نسخه غیرقابل تنظیمی از بدترین امور مالی غربی را در  ،WMPدر  .باشد شدهلیتشک

 CLO ،های معروف CDO ،و اوراق بهادار با وام وام ،ها به وثیقه بدهی WMPاختیار دارد. 

بازارهای سرمایه غربی را نابود کردند.  2008در سال  تقریباًد که ها شباهت دارن MBSها و 

فروخته   SECو  تیکفایبی هازماناز طرف سا ازیموردنآنها در چین حتی بدون بررسی دقیق 

 . شوندمی

WMP  ی مربوط به آن در هابدهیو  هاداراییاما  ،شوندمیحمایت  هابانکها توسط

که در حقیقت در  دهدمیاین امکان را  هابانک. این امر به شوندمیی بانکی درج نهاترازنامه

به خاطر بازده بالاتر در  گذارانسرمایهی پرخطر باشند. هابدهیحال ساخت یک هرم وارونه از 

WMP  ازآنجاکه کنندمی. آنها تصور شوندمیجذب WMP  حمایت و  هابانکها توسط

 ؛به همان شیوه بیمه سپرده محافظت شود هابانکاصل سرمایه آنها باید توسط  ،یابندمیارتقاء 

 هر دو  توهم است. ،اما هم عملکرد بالا و هم محافظت از اصل پول

 هدررفته یهارساختیزمالی همان  تأمینبرای  ،شودمی WMPکه وارد  گذارانسرمایهوجوه 

قبلاً پیش از آن که اقدامات تشدید  هاکبانکه  گیرندمیقرار  مورداستفادهو حباب املاک 

وط تعهدات مرب تأمین. جریان نقدی این پروژه ها اغلب برای کردندمی تأمین ،اعتبار انجام شود

است در  مدتکوتاه معمولاًها  WMPبسیار ناچیز است. سررسید  WMP گذارانسرمایهبه 

 گذارانسرمایهاگر  .هستند بلندمدت شوندمی گذاریسرمایهی که در آن هایپروژهحالی که 

های خود را تجدید نکنند، عدم تطابق مدیریت دارایی و بدهی  WMPهنگام بالغ شدن 
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یناکامرا ایجاد خواهد کرد. این همان محرکی است که باعث  یابالقوهحاصله سناریو وحشت 

 شد.  2008در سال  متحدهایالاتبیر استیرنز و لهمن برادرز در  یها

غیرمعتبر و عدم  هایداراییمشکلات  ،های جدید WMPها با صدور  WMPان مالی حامی

بد  هایداراییسپس برای خرید  WMP. درآمد جدید کنندمیتطابق سررسیدها را برطرف 

WMP  تا  شودمیهای قدیمی با مقادیر تورمی استفادهWMP  های قدیمی در زمان

ی در مقیاس کلان است. برآوردها تخمین طرح پونز یکاینسررسید خود بازخرید شوند. 

وجود داشته است در حالی که هفتصد  2013در سال  WMPکه بیست هزار برنامه  زندمی

در نیمه اول  WMPگزارش   فروش  .اندکرده گذاریسرمایه WMPدر  2007نفر در سال 

 است. شدهیآورجمعدو تریلیون دلار پول جدید  تقریباًکه  زندمیتخمین  2012سال 

 چینی یهارساختیزاملاک و  یهاحباباست و  ناپذیراجتنابعمل زدایی هرگونه طرح پونزی 

با  تواندیمنیز از این قاعده مستثنا نیستند. سقوط  شوندمیایجاد  یاهیساکه توسط بانکداری 

 عدم موفقیت در یک برنامه خاص و یا با قرار گرفتن یک برنامه در معرض فساد همراه با یک

 تدافمیاتفاق  حتماًپروژه خاص آغاز شود. محرک دقیق این سقوط ناگهانی اهمیتی ندارد زیرا 

نخواهد بود.  توقفقابلمالی  یهاکمکاین فاجعه بدون کنترل دولت و  ،و با شروع این روند

خود  یهانامهیگواهبرای بازخرید  معمولاً گذارانسرمایهمدتی بعد از شروع یک فروپاشی، 

اما  ،کنندمیمستقیم پرداخت  صورتبه. حامیان بانکی مبلغ اول را شوندمیاقدام وارد صف 

یدرمبازخریدها را به حالت تعلیق  هابانک ،شود تریطولانهرچه این صف در روش کلاسیک 

 کنندمیسپس ادعا  گذارانسرمایه. کنندمیرها  ارزشیب یهایکاغذبازو اکثریت را با  آورند

.  معاملات در خود کنندمیآن را انکار  هابانککه  کنندمیاصل پول را تضمین  هابانکه ک

یناآرامخاص خواهند شد.  هایبانکمجبور به بستن  هاکنندهمیتنظو  شودمیآغاز  هابانک

 یهاشورشبازآرایی از  ،و بدترین کابوس حزب کمونیست اجتماعی ظهور خواهد کرد یها

 باز خواهد گشت. ،نمناخودجوش تایپینگ یا میدان تیان

و بازگرداندن خسارات در این  هابانکمجدد  گذاریسرمایهتریلیون دلاری چین برای  3ذخایر 

دیگری در سطح حاکمیت برخوردار است تا در  رندهیگوامسناریو کافی است. چین از قدرت 

نبع پول م المللیبینعتبار چین در صندوق در حالی که ا ،مقابله کند بحرانصورت لزوم با 
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چین در صورت داشتن دارایی پونزی، منابع برای سرکوب  ،پشتیبانی دیگری است. در پایان

 آشفتگی مالی را دارد. یسازپاکمخالفان و 

 پس از فروپاشی ،تعجب باکمالخواهد بود.  برگشترقابلیغ گذارسرمایهاما ضربه به اعتماد 

شتر حتی بی ،ضرر و زیان خود تأمینو نه کاهش، زیرا افراد برای  یابدمیافزایش  اندازپسمالی 

های  WMP تأثیربرای جبران  گذارانسرمایهبه خاطر اینکه  هاسهامکنند.  اندازپسباید 

که  یالحظهدر  قاًیدق. مصرف ، سقوط خواهند کردفروشندیمنقدی را  هایداراییغیرمجاز 

. دآیمیچینی برای رهایی از رشد ضعیف جهان است، پایین  کنندگانمصرفجهان در انتظار 

رکود به چین حمله خواهد کرد و چینی ها نیز تمایلی به تقویت پول خود در برابر شرکای 

ه بلک شودنمیمحدود به چین  ،ندارند. آسیب به اعتماد و رشد ،متحدهایالات ژهیوبه ،تجاری

 .زندمیدر سرتاسر جهان موج 

 مالی  سالارانجنگپاییز 

سقوط مالی در  بینیپیش. نندیبیمرا  ومرجهرجرا درک و  هایریپذبیآسنخبگان چینی این 

در تاریخ جهان است. نخبگان و  گذاریسرمایهاوج  یهاقسمت ترینبزرگچین یکی از 

 کنندمیخود را از کشور خارج  یهاپولو حتی شهروندان  ینی( چگروه سالاری)الیگارشی 

  .هنوز فرصت برای موفقیت پابرجاست کهدرحالی همآن

. کنندمیدلار در سال از این کشور خارج  50،000طبق قانون چین، شهروندان بیش از 

تنها  ،قانونی یا غیرقانونی هایروشاز طریق   ،ی دریافت پول نقد از چینهاتکنیک ،حالبااین

. دشومیپایتخت محدود  گذاریسرمایه هایشرکتبا تخیل و خلاقیت افراد در پشت پرده ء 

 .  به پرواز است سوارشدنقبل از  چمدانی از پول پر کردنمثل  قاًیدق هاتکنیکبرخی از 

 که: دهدمیگزارش  2012ژورنال بخش زیر را از سال  استریتوال

 عمدتاًکه  -دلار پول نقد  177.500دگاه ونکوور با حدود یک مرد چینی در فرو ،در ماه ژوئن

جیب و چمدان خود  ،و این پول را در کیف –و کانادا بود  متحدهایالات یصددلاراسکناس 

 ،افسر خدمات مرزی کانادا که پول نقد را پیدا کرد ...پنهان کرده بود مورد بازرسی قرار گرفت

گفت که این مرد به او گفته است که پول را برای خرید خانه یا ماشین آورده است. او منهای 
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، با مابقی پول خود کردمیکه باید برای اعلام نکردن و پنهان کردن پول پرداخت  یامهیجر

 .از فرودگاه خارج شد

کرده  ی پروازیک میلیاردر چینی از صنعت آبجو  که از شانگهای به سیدن ،در تصویری دیگر

میلیون دلار برای  30 ،ساعتی را برای دیدن یک تاکستان به داخل حومه شهر سوار کرد ،بود

هم به شانگهای بازگشت. مشخص نبود که  عاًیسراملاک موجود در آن محل پیشنهاد داد و 

اما وی تصمیم داشت در زمان انتخاب  ،یا خیر دهدمیاین میلیاردر شراب را به آبجو ترجیح 

 پناهگاهی امن برای ثروت خود استرالیا را بجای چین انتخاب کند.  

د. هستن ناکارآمدتراما  تردهیچیپمختلفی برای خروج پول از کشور چین هست که  هایروش

فاسد در ماکائو است جاییکه یک  یهاقمارخانهایجاد رابطه با اپراتور  هاروشیکی دیگر از این 

 گذاریسرمایهو حساب بانکی خود را در آنجا  هاپولبازی کند و  هاساعت تواندمیقمارباز 

یک بازی  ،کند یکیبهدستبا افراد دیگر  VIPدر یک اتاق خلوت  تواندمی قمارباز مثلاً .نماید

 ماربازقبدهی قمار فوراً با بازپرداخت بدهی حساب بانکی  .را ببرد و پول زیادی را به جیب بزند

ی پول در برابر سقف سالانه صادرات سرمایه محسوب جایبه. این جادشومیدر چین پرداخت 

را  بعدها مبلغی بدشانس قمارباز. گرددمیپرداخت بدهی مشروع تلقی  عنوانبهزیرا  شودنمی

 . کندمیدریافت  ییشوپولمنهای کمیسیون ارائه خدمات  ،از اپراتور قمارخانه فاسد

از صورتحساب صادرات و واردات به خارج از  ستفادهسوءاحتی مقادیر بیشتری نیز از طریق 

رکت توزیع یک ش تواندمیمبلمان چینی  تولیدکنندهیک  ،مثالعنوانبه. شوندمیکشور منتقل 

مت با فرض اینکه قی .قانونی ماورای مالیاتی مثل پاناما پیدا کند یهاحوزهروکش مبلمان را در 

از  تواندمیچینی  تولیدکننده ،دلار باشد 200عادی صادرات هر قطعه روکش مبل مبلغ 

را زیرحد مالیاتی که قرار است بپردازد،  بگیرد و برای هر قطعه فقط  هاروکششرکت پاناما 

را  طعهتوزیع معمولی هر ق یهاکانالدر  تواندمیسپس شرکت پانامایی  .دلار پول بدهد 100

با  .است ماندهباقیدلاری در خود کشور پاناما  100دلار بفروشد با اینکار سود  200با قیمت 

به صدها میلیون دلار برسد. این  تواندمیسود انباشته در پاناما  ،مورد مبلمان هاونیلیمحمل 

ز آن ی اچین گذارسرمایهپرداخت مالیات  به خاطرست در چین باشد اما توانمیپولی است که 

   .زندمی سرباز
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پرواز سرمایه توسط نخبگان تنها بخشی از داستان بسیار بزرگ نابرابری درآمدی بین نخبگان 

برابر  وچهارستیب  ،خانوارهادرصد از   1و شهروندان در چین است. در مناطق شهری درآمد 

درجهانوار  درصد خ 1اختلاف بین این  ،میانگین کل خانوارهای شهری است. در سطح کشور

یهنگامآمار رسمی است.  بر اساسگسترده  هایشکافسی برابر است. این   ،و متوسط  کی

 .شودمیاختلافات حتی بیشتر از این هم  ،درآمد پنهان و پرواز سرمایه در نظر گرفته شود که

 ژورنال گزارش داد: استریتوال

مقابله با نابرابری مستلزم مقابله با نخبگان منتخب از وضع موجود و ظهور مجدد در فساد 

معاون بنیاد ملی  ،وانگ ژیالو .کنند پرپولتا جیب خود را  دهدمیاست که به مقامات اجازه 

 گویندیم ،اقتصاددان دیویس  در دانشگاه کالیفرنیا ،تحقیقات اقتصادی چین و وینگ تی وو

که ممکن است  یانشدهدرآمد گزارش  - نامندمی "درآمد پنهان"شمارش آنچه آنها  که هنگام

 10برابر  65خانوارهای چینی  نیثروتمندتردرصد از  10درآمد -است سوءاستفادهشامل نتایج 

 .  است خانوارها نیرتریفقدرصد 

که امروزه  داردیمیک متخصص چینی در کالج کلارمونت مک کینا، اظهار  ،مینکسین پی

فساد  و نابرابری درآمدی در چین به حدی واضح است که شرایط اجتماعی دقیقاً مشابه قبل 

اجتماعی و سیاسی به حدی است که تهدیدی  ،عمومی مالی یثباتیباز انقلاب فرانسه است. 

 .شودمیبرای ادامه حکومت حزب کمونیست چین محسوب 

 ،در زیرساخت ها گذاریسرمایها ناشی از عدم مرتب این تهدیدات ر طوربهمقامات چینی 

. در حالی که آنها اذعان دانندمیفساد و نابرابری درآمدی  ،اضافه دارایی ،هاداراییحباب 

که اقدامات اصلاحی انجام  ددارندیتأک ،است توجهیقابلهمه مشکلات  هااینکه  کنندمی

ت. این اس کنترلقابلپویای اقتصاد چین کلی و رشد  اندازهبهو این موضوعات با توجه  شودمی

وجودی در  بحراندردهای فزاینده در بدو تولد چین جدید، مخالف با یک  عنوانبهتهدیدها 

 .شوندمیساختن این کشور تلقی 

و در حال ظهور در طول سی  افتهیتوسعهبا توجه به سابقه سقوط و وحشت در هر دو بازار 

نسبت به توانایی خود در جلوگیری از یک  ازحدبیشرهبران چین ممکن است  ،سال گذشته

 اندازپسدولت و  ،هابانک ،SOEفاجعه مالی مطمئن باشند. مقیاس بزرگ و ارتباط متقابل 

ی ایجاد کرده است و منتظر بحرانشهروند، یک سیستم پیچیده را در وضعیت  یهاکننده
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حتی اگر رهبری صحیح بگوید که این مشکلات خاص  برای شروع یک درگیری است. یاجرقه

 باید با این واقعیت روبرو شوند که کل اقتصاد ،قابل مدیریت هستند  ،در رابطه با کل مشکلات

ند. آن را تصحیح ک تواندمین راحتیبهکه حتی حزب کمونیست نیز  یاگونهبهناسالم است 

رف به مص گذاریسرمایهی مجدد اقتصاد از برای رهبری چین عدم امکان برقرار تربزرگمسئله 

نه  و هاکمونیسترویدادی است که برای آن نه  ،بدون کاهش شدید رشد است. این کند شدن

 .اندشدهجهانیان آماده ن

 یهارساختیزشناخت چالش برقراری تعادل مجدد نیاز به بررسی دیگر در زمینه اعتیاد به 

توسط چین محدود به حکایات  ازحدبیش گذاریسرمایهچین دارد. مدارک و شواهد برای 

ول در پ المللیبینقطار بسیار بزرگ و شهرهای خالی نیست. صندوق  یهاستگاهیامربوط به 

یک  ،چهارده مورد در آسیا ازجمله، توسعهدرحالاقتصاد  وششیسمقایسه با نمونه بزرگی از 

چین انجام داده است. نتیجه حاصل از این مطالعه   گذاریسرمایهمطالعه تحلیلی دقیق از 

 اخانوارهدر چین بسیار زیاد است و با هزینه درآمد و مصرف  گذاریسرمایهاست که  گونهنیا

در چین در حال  گذاریسرمایه"صورت گرفته است، این نهاد  اظهار داشت:  گذاریسرمایهاین 

که توسط اصول ارائه  ازآنچهداخلی بالاتر  درصد از تولید ناخالص 10حاضر ممکن است حدود 

 "باشد. شودمی

 ازحدبیش گذاریسرمایههمچنین هیچ رازی در مورد اینکه چه کسی مقصر نقص عملکرد 

و  یاهشرکتو  هابانکمستقیم به  طوربهپول  المللیبینمطالعه صندوق  .وجود ندارد ،است

 مشاهدهقابلکه در سراسر چین  گذاریسرمایهتحت کنترل دولت و به سیستم فاسد وام و 

زیرا  ..مداوم درگیر شوند. طوربه( تمایل دارند که SOEدولتی ) هایشرکت"است اشاره دارد: 

تخصیص سرمایه همچنان  ازنظرسیستم بانکی چین  ...هزینه ضمنی سرمایه آنها  کم است

ارزانی را در  یهاپول ،تحت کنترل دولت هایبانک« . کندمینسبت به آنها مغرضانه عمل 

 . دهندمیاضافی را هدر  یهاپولکه  دهدمیدولتی قرار  هایشرکتاختیار 

 رودمیهدر  تنهانهزیرساختی  گذاریسرمایهکه این ، این واقعیت است ترکنندهنگرانحتی 

بازده  ،در چین در مقایسه با دلار قبلی گذاریسرمایههر دلار از  .بلکه ناپایدار هم هست

اگر چین بخواهد نرخ رشد  .شودمیو از بازده نهایی کمتر  کندمیقتصادی کمتری تولید ا

را به بیش از  گذاریسرمایهباید   ،آینده حفظ کند یهاسالتولید ناخالص داخلی خود را در 
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 گذاریسرمایهاین روند صرفاً یک معامله بین مصرف و  .درصد تولید ناخالص داخلی برساند 60

 تا بعداً کنندمیمتوقف  گذاریسرمایهنیست. خانوارهایی که مصرف خود را برای حمایت از 

 اریگذسرمایهاما برنامه ؛ گیرندمییک مدل توسعه کلاسیک در پیش  ،آنها را مصرف کنند

نادرست در  گذاریسرمایهسالم است.  گذاریسرمایهفعلی چین یک نسخه کارآمد از مدل 

 ری برای مصرف وجود نخواهدکسهیچبنابراین  ،رای اقتصاد به همراه داردچین ضرر سنگینی ب

 داشت.

 چین با این مدل در حال از بین بردن ثروت است.

 کننده ها نرخ سود اندازپسزیرا  ،کنندمینامناسب را تحمل  گذاریسرمایهخانوارها هزینه این 

بتوانند نرخ بهره  SOE هایشرکتا ت کنندمیبانکی خود دریافت  هایسپردهزیر بازار را در 

، انتقال ثروت از خانوارها به شودمیکه حاصل  یاجهینتزیر بازار وام خود را پرداخت کنند. 

معادل  ،درصد از تولید ناخالص داخلی 4پول  المللیبینمشاغل بزرگ است که توسط صندوق 

نابرابری شدید درآمدی در  ی از دلایلیکاین. شودمیمیلیارد دلار در سال تخمین زده  300

د است. نخبگان اصرار دارن گرفتارشدهبنابراین اقتصاد چین در یک حلقه بازخورد ؛ چین است

در  ،کندمیناچیزی را ایجاد  یهابازپرداختدیگری را انجام دهند که  هایگذاریسرمایهتا 

. اگر تولید یابدمیحالی که درآمد خانوارها به دلیل انتقال ثروت به همان نخبگان کاهش 

معجزه رشد چین رو به فروپاشی  ،نادرست کاهش یابد گذاریسرمایهناخالص داخلی با میزان 

  .رودمی

فروپاشی در حال ظهور است. مایکل پتیس از دانشگاه پکینگ بر اساس تحقیقات  ،وجودنیباا

صندوق  تیس تخمینپ ،تحقیقی انجام داده است. در وهله اول ،پول المللیبینزیربنایی صندوق 

چینی ها  گذاریسرمایهمیزان  عنوانبهدرصد تولید ناخالص داخلی را  10پول از  المللیبین

پول  المللیبینهمتایان این کشورها با استفاده از صندوق  ،کندمی. وی خاطرنشان کندمیرد 

 گذاریسرمایه ازاندازهشیبممکن است خودشان  گذاریسرمایهبرای ارزیابی سطح درست 

درصد تولید ناخالص  10نادرست واقعی توسط چین بیشتر از  گذاریسرمایه رونیازاکنند، 

چین  پول مبنی بر اینکه المللیبینصندوق  گیرینتیجهبا پذیرش  ،وجودنیبااداخلی است. 

 :نویسدمی ،درصد از تولید ناخالص داخلی را کاهش دهد 10 گذاریسرمایهباید 
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تولید ناخالص  ٪40تولید خود را به  ٪50پنج سال فرصت دهید تا از سطح فعلی  به چین ...

ولید ناخالص از ت ترنییپاچینی با نرخ بسیار  گذاریسرمایهداخلی برساند. برای این اتفاق باید 

درصد  4.5 تقریباًباید  گذاریسرمایه ،برای تحقق این شرایط ...داخلی رشد کند. چقدر پایین؟

 از نرخ رشد تولید ناخالص داخلی رشد کند.یا بیشتر 

 2.3چین باید  گذاریسرمایه ،گریدعبارتبه ،درصد رشد کند 7اگر تولید ناخالص داخلی چین 

 ٪3اگر چین  ؛ ورشد کند ٪0.4باید  گذاریسرمایه ،رشد کند ٪5درصد رشد کند. اگر چین 

 ...منعقد شود ٪1.5باید  درواقع گذاریسرمایهرشد  ..رشد کند.

 گذاریسرمایه العادهخارقدر نرخ  توجهقابلتعادل مجدد  هرگونه ...باید واضح باشد گیرینتیجه

د و حتی شاید تنزل در رش گذاریسرمایهچین فقط با کاهش بسیار شدید نرخ رشد  ازحدبیش

 سازگار باشد. گذاریسرمایه

سمت  به گذاریسرمایه دورازبهاین گزاره مبنی بر اینکه چین باید مجبور شود اقتصاد خود را 

چینی  گذاراناستیسو هم  متحدهایالاتنیست. هم  یاتازهخبر  ،متعادل کند مجدداً ،مصرف

. نتیجه این است که تعادل مجدد به معنای کاهش اندکردهدر مورد این موضوع بحث  هاسال

اما ؛ اخیر تجربه کرده است یهاسالاست که در  یانهصدسالادر 7سرعت رشد چین از نرخ 

ممکن است در حال حاضر خیلی دیر باشد که این روش را بدون نقص انجام دهند. ممکن 

 باشد. دهیفرارسچین  "لحظه ایجاد تعادل مجدد"است 

رد با ف درنتیجهکمتر دارد.  اندازپستعادل مجدد نیاز به ترکیبی از درآمد بالاتر خانواده و نرخ 

در درآمد بالاتر به  کنندگانمشارکتهزینه کالاها و خدمات را بپردازد.  دتوانمیدرآمد خود 

اما  ؛و دستمزد بالاتر برای کارگران هستند هاکننده اندازپسدنبال نرخ بهره بالاتر برای پاداش 

این  است که هایشرکتاز سود  ترنییپاجنبه معکوس نرخ بهره بالاتر  و دستمزدهای بالاتر 

 سیاسی را برای یااشاره. این گروه سالاری گذاردمیمنفی  تأثیرگروه سالاری چینی  بر امر

سهم تولید ناخالص  ،. در دهه گذشتهکنندمیدستمزدها و نرخ بهره اعمال  داشتننگهپایین 

درصد  40درصد به  50از بیش از  ،شودمیداخلی چین که به دستمزدها نسبت داده 

درصد است. اوضاع مصرف حتی  55نسبتاً ثابت و  متحدهایالاتدر است. این نرخ  یافتهکاهش

زیرا دستمزدهای چینی برای افراد با درآمد بالاست و آنها  ،هم بدتر استاز وضعیت متوسط 

 تمایل کمتری به مصرف دارند.
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. ایستاده است کنندهمصرف هایهزینه درراه ،مالی سالارانجنگقدرتمندتر از  ،نیرویی دیگر

روند رشد جمعیتی است. هم کارگران جوان و هم بازنشستگان مسن تمایل بیشتری برای  این

 اندازپسخود هستند که بیشترین میزان  یسالانیمهزینه کردن دارند. این کارگران در سن 

 . اکنون نیروی کار چینیگیرندمیمصرف اضافی بعد از بازنشستگی در نظر  تأمینرا برای 

ت مستقل از سیاس ،چین به دلایل جمعیتی ،درواقع. باشدمیرمندان تحت کنترل جمعیت کا

 گیرکردهیا بعد  2030بالا تا سال  اندازپسبا نرخ  ،(گروه سالاری)و حرص و طمع الیگارشی 

 است.

 دوره زمانی ،زمان ایده آل برای تغییر چین به الگوی رشد مصرفی ،این آمار و ارقام بر اساس

از مدل رشد مبتنی بر  وریبهرهبود. این دقیقاً همان زمانی است که مرحله  2005تا  2002

بالاتر شد. ترکیبی از نرخ بهره  هایهزینهو جمعیت جوان طرفدار  از بین رفت گذاریسرمایه

تر های بالا، نرخ ارز بالاتر برای تقویت واردات و دستمزدهاکننده اندازپسبالاتر برای پاداش 

برای افزایش هزینه کارگران ممکن است باعث افزایش مصرف شود و تغییر منابع از 

 ترنییپاگروه سالاری بر نرخ بهره، نرخ ارز و دستمزدها  ،شود. در عوض هدررفته گذاریسرمایه

افزایش طبیعی جمعیت برای مصرف سرکوب و تلف  رونیازااز حد مطلوب خود فشار آورد. 

 شد.

ا ب ،که بسیار در خصوص آن تردید دارد اگر چین امروز بخواهد سیاست را معکوس کندحتی 

جمعیت اکنون در سنی قرار دارند که طرفدار  ،متوسط طوربهزیرا  شودمیشیب صعودی روبرو 

راین بناب ،تغییر دهد مدتکوتاهاین جمعیت را در  تواندمیهستند. هیچ سیاستی ن اندازپس

 است. گیرکردهضعف در مصرف چین اکنون در جای خود  بحران

در حال نزول  هاجبههچین در بسیاری از  ،ی تولید ناخالص داخلیهامؤلفهبا در نظر گرفتن 

 . صادراتبردمیزیاد رنج  اندازپساز دستمزد پایین و  ،جمعیت شناختی مصرف ازنظراست. 

. بردمیتضعیف دلار و ین ژاپن رنج خارجی برای  هایتلاشو از  تریقواز یوان چینی 

. به حدی که اقتصاد بردمیرنج  یاهیحاشو کاهش بازده  گذاریسرمایهاز عدم  گذاریسرمایه

روان  یهاشن یبارواین سرابی است که  ،شودمیبالا روبرو  گذاریسرمایهموقت با  طوربه

که  ییهاساختمان اندازهبهزیاد در چین  گذاریسرمایهبدهی بد ساخته شده است. ارزش 
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ند هست ییهاموشمانند  -مالی  سالارانجنگ –حتی ذینفعان این اختلال  .ساخته  خالی است

 .کنندمیکه یک کشتی در حال غرق شدن را در وسط کار رها 

به این معضلات  ،با بالا بردن نرخ بهره و دستمزد برای افزایش درآمد خانوارها تواندمیچین 

بسیاری از سازمانهای اقتصادی و تجاری  ،ضمن کمک به مردم ،هااستیساما این  ،پاسخ دهد

 حلاهر. تنها کنندمیمالی با قاطعیت در برابر آنها مقاومت  سالارانجنگو  کندمیرا ورشکست 

در مقیاس کلان است که برای رهاسازی انرژی و خلاقیت کارآفرینی  سازیخصوصیمؤثر دیگر 

بلکه توسط خود حزب کمونیست  سالارانجنگتوسط  تنهانه حلراهما این ا؛ است شدهیطراح

جایی است که منافع شخصی  سازیخصوصینیز مورد مخالفت قرار خواهد گرفت. مخالفت با 

 .شوندمیهمگرا  هاکمونیستو غرایز بقای  سالارانجنگ

به پیشرفت آن امیدوار  تواندمیممکن است بهترین چیزی باشد که چین  یچهاردرصدرشد 

مالی راه خود را پیش بگیرند، نتایج بدتر خواهد شد. ادامه یارانه برای  سالارانجنگباشد و اگر 

دوقلوی بدهی بد و نابرابری درآمدی را  یهابحران ،نادرست و سرکوب دستمزد گذاریسرمایه

حتی انقلاب  ،اجتماعی یهایناآراماحتمالاً اشتعال یک هراس مالی منجر به  ،کندمیتشدید 

ا زیر ،هراس مالی کافی نباشد یهاشعله. ذخایر چین ممکن است برای خنثی کردن شودمی

بیشتر این ذخایر به دلار است و صندوق بانکداری فدرال تصمیم دارد ارزش دلار را از طریق 

 ،شودمیخالی  سالارانجنگاقتصاد این کشور توسط  کهیهنگامحتی  .تورم پایین بیاورد

. معلوم نیست معجزه رشد چینی ها با شودمیفدرال تخلیه  هایصندوقذخایر چین توسط 

 اما باید گفت که قرار است خاتمه یابد.  ،شودمیناله تمام  سردادنصدای بلند یا با 

اد پیچیدگی را ایج  ،چین اولین تمدنی نیست که تاریخ خود را نادیده گرفته است. تمرکز

پیچیده است. یک  هایسیستم جوهر ،متقابل هایسازگاریو یک شبکه متراکم از  کندمی

مهار آتش و  گونهچیهو  شودمیدر کل سیستم پخش  سرعتبهخرابی کوچک در هر قسمت 

 تمرکز ،بلندی برای متوقف کردن احتراق وجود ندارد. در حالی که حزب کمونیست یهاقله

 ترکینزدزیرا به سقوط خود  ،شکل ضعف است ترینکخطرنا، این داندمیرا منبع قدرت 

 .شودمی

و با دست دیگر  کنندمی اندازپس کدستیمالی جدید است که با  طلبانجنگچین طعمه 

این انشعابات  ،اما در حال سقوط است. از این  بدتر ،غارت. داستان رشد چین تمام نشده است
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که رشد  گیردمیاین در حالی صورت  .زندمیمحدود به چین نیست و در سراسر جهان موج 

رکود  ،1930مانند دهه ؛ است زوالروبهژاپن و اروپا در حال حاضر کم یا  ،متحدهایالاتدر 

 .جهانی خواهد شد و جایی برای پنهان شدن وجود نخواهد داشت
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 پنجمفصـل 

 رایش جدید آلمان

بانک مرکزی اروپا آماده است برای  ...به شما بگویم خواهممیاما پیام دیگری وجود دارد که 

 است. یکاف نیهمباور کنید،  ؛ وحفظ یورو هر کاری که لازم باشد انجام دهد

 ماریو دراگی رئیس بانک مرکزی اروپا

 2012ژوئیه 

 

 اروپا پیش نخواهد رفت.  ،ی نباشدبحراناگر 

 ولفگانگ شووبل

 وزیر دارایی آلمان

 2012دسامبر 

 

 رایش اول

وب خ ،خوردمیکه اروپا و یورو شکست  اندکرده بینیپیش نانهیبخوش طوربهکسانی که 

 دسالصهستیم که برای اولین بار از دوازده  ایپروژه ثباتیبیند درک کنند که ما شاهد توانمی

 نیتریقوکه چرا یورو  دهدمی، نشان شودمیاست. تاریخی که مرتب تکرار  آغازشدهپیش 

یک تهدید برای  ،واحد پول در جهان است. امروز یورو تا حدودی نسبت به دلار برتری دارد

 .شودمیدلار محسوب 
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ل موقعیت جغرافیایی آن، بلکه دلایل زیادی برای تلقی آن به دلی فقطنهاروپا قبلاً متحد بوده: 

به نام اروپا و تشکیل قطب اروپایی وجود دارد.  ایمنطقهشهر، مملکت، یا کشور در  عنوانبه

 هایشباهتآمد.  به وجوددر اواخر قرن نهم  ،فرانکناریخ ،شارلمان  یامپراتوراین وحدت در 

 که امروز در درک پویایی ِ اروپا یست و یکم برای کسانیامپراتوری شارلمانی با اروپای قرن ب

 جالب و آموزنده است. ،متحدهایالاتدر  ژهیوبه کنندمیتلاش 

 ،کنندمیمتمایز در اروپا تمرکز  هایفرهنگو  هاملیتدر حالی که بسیاری از آنها بر تقسیمات، 

گروه کوچکی از رهبران با حمایت شهروندان خود، مسیر اتحادیه اروپا را که از خاکسترهای 

شعار رسمی  "اتحاد در تنوع". شعار دهندمی، ادامه آغازشدهبجا مانده از جنگ جهانی دوم 

و کلمه اتحاد موضوعی است که اغلب در دهه هشتاد توسط منتقدین و  اتحادیه اروپا است

 درتمندترققدرتمند است، اما سیاست  یبازار مالسیاسی نادیده گرفته شد.  هایهپروژبدبینان  

. شودمی آشکارنیویورک و توکیو  ،در حوزه تجارت  لندن جیتدربهاز بازار است و این حقیقت 

 همچنان پایدار است. ،شانیهابحرانو  هانقصیورو علیرغم  ،اروپا و واحد پول آن

اولین  ،روم در اواخر قرن هشتم و اوایل قرن نهم امپراتورانشارلمانی،  جانشین مسیحی 

میلادی بود. امپراتوری روم  476روم غربی در سال  امپراتوریامپراتور در غرب پس از سقوط 

مدیترانه بود. گرچه از قلب روم به کشورهایی همچون  نبود، بلکه امپراطور امپراتور اروپافقط 

بود که بخش  یایامپراتوراست. شارلمانی اولین  افتهیگسترشفرانسه و حتی انگلیس  ،ااسپانی

 برداشتپیشین روم و ایتالیا در  یهااستانهلند و جمهوری چک را با  ،هایی از آلمان امروزی

واحد را تشکیل  نهادکی ،تا در امتداد خطوط جغرافیایی که شبیه اروپای غربی مدرن است

 . نامندمی ،پدر اروپا ،pater Europaeو افراد غیر کارشناس،  هاپاپی را شارلمان .دهد

او ارزش زیادی به  .شارلمانی چیزی بیش از یک شاه و فاتح بود، او هم شاه بود و هم فاتح

از بهترین اذهان  آتنو دادگاهی در   سواد و بورس تحصیلی و همچنین هنرهایی قائل بود

مانند سنت آلکئین یورک تشکیل داد،  این جمله اینشتین ِ بیوگراف نویس و  ییوسطاقرون

. قرارداد موردتوجهرا  "انسان در هر نقطه نیترمعروفو  نیباسوادتر "شارلمان دورههم

هنر و معماری باعث شد آنچه مورخان آن را رنسانس  ،دستاوردهای شارلمانی  در آموزش

 یهایآشفتگز نور برای پایان دادن به دوران تاریک طولانی انفجاری ا ،نامندمیکارولینایی 

شارلمانی اهمیت اتحاد در سراسر امپراتوری خود را برای سهولت در  ،ترمهماروپا شود. از همه 
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ارتباطات و تجارت درک کرده بود. او حامی یک متن کوتاه از کارولینایی بود که اشکال  ،اداره

و اصلاحات اداری و نظامی را برای  دادمیمختلف اروپا تحول مختلفی از نوشتار را در نقاط 

 لیبدتمتنوعی که فتح کرده بود استفاده کرد و آنها را به یک قلمرو منسجم  یهافرهنگپیوند 

 کرد. 

که برای ثبات لازم بود، دنبال نکرد. او  یانقطهشارلمان پیروزی خود را برای اتحاد گذشته از 

خود که مربوط به تعلیم و تربیت و دین بود، از تنوع  تربزرگدر صورت دستیابی به اهداف 

را ترویج  هاشیکشرومی و آلمانی از طرف  یهارومان هایزبان. وی استفاده از کردمیدفاع 

توسط شورای  1965شد )و در سال داد، عملی که بعدها توسط کلیسای کاتولیک کنار گذاشته 

آنها بندگی دشمنان  اینهادهو  هافرهنگاز بین بردن  جایبهدوم واتیکان دوباره احیا شد(. وی 

وی سیاستی را آغاز کرد که امروز اتحادیه اروپا آن را تفویض  ،فاتح را پذیرفت.  در این راستا

: این ایده که ایجاد اتحاد  فقط باید در نامدیموابستگی فرعی( ) رمجموعهیزاختیارات به 

برای منافع بیشتر در آنها  ضروری است، در غیر  کاراییمناطقی اعمال شود که دستیابی به 

 شیوه و عرف محلی باید غالب باشد.   صورت نیا

اصلاحات پولی شارلمان باید برای بانک مرکزی اروپا کاملاً آشنا به نظر برسد. استاندارد پولی  

یک سکه رومی  ،گرفته نشاءتیک سکه طلا بود که از خط کسری  ،پا قبل از شارلمانارو

معرفی شد. طلا از  بعد از میلاد 312سال  بیزانس که توسط امپراتور کنستانتین اولین بار در

.  شدمیقدیم از منابع نزدیک رود نیل بالا و آناتولی برای امپراتوری روم تهیه  هایزمان

 ،ور اسلام در قرن هفتم و ضرر و زیان آن در ایتالیا به امپراتوری بیزانسظه ،وجودنیباا

مسیرهای تجارت بین شرق و غرب را قطع کرد. این واقعه منجر به کمبود طلا و شرایط سخت 

پرداخت وجه به  استاندارد  یاستانداردهاپولی در امپراتوری غربی شارلمان شد. او با تغییر  

او همچنین  .تدل کرد، زیرا نقره بیشتر از طلا در غرب وجود داشتمشکل را مع ،کمی ،نقره

 .با معیار وزن و پول ایجاد کرد ،برابر با یک پوند نقره ،livre carolinienne ،یک واحد پول

تجارت و بازرگانی در  ،، همراه با اصلاحات دیگراستانداردشده یهاسکهبا افزایش عرضه پول و 

 این امپراتوری رونق گرفت. 

بعد از میلادی به طول انجامید. در  814تا  سال  سال هفتادوچهارامپراتوری شارلمان تنها 

 ،به سه قسمت تقسیم شد که هرکدام به یکی از پسران شارلمانی اهدا شد امپراتوریابتدا این 
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ی برادرانه و هاجنگوارث نامشروع،  ،زودرسبه خاطر مرگ  هایامپراتوراما هر یک از این 

دچار رکود طولانی مدت شده و کاملاً منحل شدند.  887در سال  نهایتاًدیپلماسی ناکام، 

را  امپراتوریفرانکنریش در روم   یورثه .شد بنانهادهسیاسی فرانسه و آلمان مدرن  یهاهیپا

شکل  962در سال  امپراتور عنوانبهل اوتو او یگذارتاجبر عهده داشتند تا اینکه  روم در  

ه تا اینک بیش از هشت قرن دوام آورد ،یعنی رایش اول ،جدیدی به خود گرفت. این  امپراتوری

 ،با احیای وحدت سیاسی روم و پیشبرد هنر و علوم .نابود شد 1806ناپلئون در سال توسط 

 پل ارتباطی بین روم باستان و اروپای مدرن شد.  ترینمهمشارلمانی و قلمرو وی تبدیل به 

یک  مثابهبهعمدتاً  توانمیهزاره پس از شارلمانی را  ،مقدس روم امپراتوریعلیرغم نهادهای 

قومی و مذهبی زیادی در  یهاعامقتلدوران پر از  جنگ و غارت و کشورگشایی دانست که 

ملات و تهاجمات زیاد،  معروف به ح به خاطر 1100تا  900آن صورت گرفته است. قرون 

 یهاجنگتحت سلطه  1300تا  1100 یهاسالشد.   ،و نوادگان نورمن هانگیکیوارهبری 

در کشور بود. در قرن چهاردهم شاهد مرگ سیاه  هاهیشوالصلیبی در خارج از کشور و نبرد 

دوره آغازین  .تا نیمی از جمعیت اروپا را به کام مرگ کشاند سومکیبودیم که از   (طاعون)

و  هاپروتستاندکترین بین  یهایریدرگنیز بسیار خونین بود.  1545ضد اصلاحات ِ  سال 

به خشونت تبدیل شد، سپس  1598تا  1562مذهبی فرانسه از سال  یهاجنگدر  هاکیکاتول

از مدرنیته در سراسر  یانمونه ،خود رسید به اوج 1648تا  1618از سال  سالهیسدر جنگ 

 قرارگرفتهکه در آن افراد نظامی و غیرنظامی مورد هدف ارتش  در اوایل جنگ جهانی ،اروپا

 بودند.

خلاصه  1572در  محاصره سانکره در سال  نهایتاًاخیر  یهاقرندرد و رنج و نابسامانی این 

ند. سپس خوردمیگربه و سگ خود را  ،اسب ،قاطر ،الاغ  هامدت. مردم گرسنه سانکره شودمی

 .کردندمیاحشام خود برای تجارت و بقا استفاده  شدهیدباغسانکروسی ها از چرم و پوست 

آنچه پس از این دوره اتفاق افتاده را  ،ژان دو لری ،لورو مارتینز با استناد به نویسنده معاصر

 :دهدمیچنین شرح 

که مردم سانکره  این دوران را تجربه  گویدمیسپس  ...یلر ...بود یخوارآدم ،آخرمرحله 

شد  تائیدکشف و  ،ژوئیه 21جنایتی که درون دیوارهای این سرزمین در  تاریخ  ...اندکرده
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 ...کردمیکه به همراه همسرش یوجین و پیرزنی که با آنها زندگی  فردی به نام سیمون پوتارد

 "کبد و اعضای بدن دختر سه سالشان را خورده بودند.  ،مغز ،سر

اتفاق  1714تا  1667مداوم از سال  طوربه ،ی لوئی چهاردهمهاجنگپس از  هایزیخونراین 

اد اتح باهدفکه در آن دوران پادشاه خورشید سیاست تسخیر صریح را دنبال کرد تا  افتاد

 یازسادهیپسیاست خویش را  ،شدمیاداره  دوباره فرانسه با قلمرو زمانی که توسط شارلمان

-1803ی ناپلئونی )هاجنگ ،(1754 -1754) سالههفتاروپا در جنگ  یهاعامقتل.  کند

  هولوکاستجنگ جهانی دوم و  ،جنگ جهانی اول ،(71-1870پروس )-جنگ فرانسو ،(153

روحی و جسمی خسته کرد و اروپا را با حس  انزجار و وحشت از  ازنظراروپا را  ،1946تا سال 

   .تقسیمات مذهبی و تبعیض روبه رو کرد ،شوونیسم ،ثمره ی تلخ ناسیونالیسم

شرکت داشت و درگیری فرانسه و آلمان در قلب سه مورد اخیر  هاجنگفرانسه در تمام این 

پس از جنگ  .اتفاق افتاد ادسالههفتبود که همگی در یک دوره  1939و  1914 ،1870یعنی 

از بین بردن امپراتوری خود بود، دولت مشترک آمریکا  در حالی که انگلیس درگیر ،جهانی دوم

و اتحاد جماهیر شوروی مثل یک پرده آهنین، جنگ سرد را به راه انداخت، دولتمردان قاره، 

گری از جنگ دی توانمیه اقتصاددانان و روشنفکران با این سوال اساسی روبرو شدند که چگون

 بین فرانسه و آلمان جلوگیری کرد. 

 اروپای جدید 

که شامل بحث گسترده  با کنگره لاهه انجام شد 1948در سال  ،یک اتحاد سویبهاولین قدم 

متخصصان و سیاستمداران حزب چپ و راست، مبنی بر پتانسیل اتحادیه سیاسی  ،روشنفکران

یگر بسیاری د ازجملهکنراد آدناوئر و فرانسوا میتران  ،و اقتصادی در اروپا بود. وینرکنچرچیل

دانشگاه با ایجاد  ،با تأسیس کالج اروپا 1949افراد در این کنگره حضور داشتند. در سال 

 ،همبستگی هایپروژهاروپای غربی و آموزش متخصصان برای اجرای همبستگی در بین ملل 

شامل دولتمردان پاول هنری  ،مسیر خود را در پیش گرفت. هم کنگره لاهه و هم کالج اروپا

  .ژان مونه و آلکید دی گاسپری همه رجل سیاسی بودند ،رابرت شومان ،اسپاک

ن و بدی شودمیمنجر به ادغام سیاسی دیدگاه بزرگ این رهبران این بود که ادغام اقتصادی 

 .جلوگیری از جنگ غیرممکن است صورت نیادر غیر  ،ترتیب جنگ از بین برود
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( بود که ECSCو فولاد اروپا ) سنگزغالاولین قدم محکم در جهت ادغام اقتصادی، انجمن 

آلمان  ،شد. شش عضو اصلی این جامعه  عبارت بودند از فرانسه اندازیراه 1952در سال 

 ،و فولاد سنگزغالیک بازار مشترک برای  ECSCلوکزامبورگ و هلند.  ،بلژیک ،ایتالیا ،غربی

( Euratomاروپا ) یاهستهاتحادیه انرژی  1957دو صنعت بزرگ در آن زمان بود. در سال 

و همچنین انجمن اقتصادی اروپا  در اروپا ایجاد شد یاهستهبرای توسعه صنعت انرژی 

(EEC)  ایجاد یک بازار مشترک در اروپا برای  منظوربهرم ایجاد شد  پیماناز طریق  که

 و فولاد اختصاص یافت. سنگزغالکالاها و خدمات فراتر از 

 یهاانجمنتحت عنوان  EEKو  ECSC، Euratomادغام  یمعاهده 1967در سال 

یکی  عنوانبهجوامع اروپایی را  ،1992در سال ماستریخت  پیمان( منعقد شد. ECاروپایی )

 و به همراه بخش پلیس و بخش قضایی ،اتحادیه اروپای جدید )اتحادیه اروپا( "سه ستون"از 

نماینده جدید معرفی کرد.  عنوانبه(، CFSPیک سیاست مشترک امنیتی و خارجی )

قی حقو یهاتیشخصتنها  عنوانبهلیسبون سه رکن را  پیمان ،2009در سال  ،سرانجام

 کلی منصوب هایسیاستاتحادیه اروپا ادغام کرد و رئیس  شورای اروپا را برای هدایت اهداف و 

 کرد.

در کنار این ادغام اقتصادی و سیاسی تلاشی به همان اندازه بلندپروازانه برای ادغام پولی 

 پیمان( در ECBصورت گرفت. این ادغام در مرکز اتحادیه پولی بانک مرکزی اروپا )

، 1998آمستردام در سال  پیمانقانونی در  طوربهتجسم یافت و  1992در سال  ماستریخت

ارز واحد را برای هجده کشور عضو منطقه یورو صادر  ،شکل گرفت. بانک مرکزی اروپا، یورو

کرد. بانک مرکزی اروپا سیاست پولی را با یک دستورالعمل واحد برای حفظ ثبات قیمت در 

کرد. بانک مرکزی همچنین در صورت نیاز در بازارهای ارز، تجارت  یسازادهیپمنطقه یورو 

ی ذخایر ارز ،بگذارد. بانک مرکزی اروپا تأثیرتا بر ارزش یورو نسبت به سایر ارزها  کندمی

و یک پلتفرم پرداخت در بین آن  کندمیهجده بانک مرکزی ملی در منطقه یورو را مدیریت 

 .کندمیاداره را  TARGET2با نام  هابانک

نماد اروپا، یورو است. روزانه صدها میلیون  نیترمشاهدهقابلو  نیترملموس ،در حال حاضر 

 کنندیمو جمع  گیرندمی حقوق ،کنندمی، تبادل کنندمی اندازپساروپایی با استفاده از یورو، 

راسر نفر دیگر در س هاونیلیمتوسط  شدهانجامو این پایه و اساس تریلیون ها یورو  در معاملات 
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 با تقریباً، بانک مرکزی اروپا ساختمان مرکزی دفتر خود را 2014جهان است. در اواخر سال 

در شرق فرانکفورت بنا کرد. این بنا یادبود  منظرهخوش ایمنطقهششصد متر ارتفاع، واقع در 

 ثبات و برتری بانک مرکزی اروپا و یورو است.

در بازارهای کارآمد  هایپردازیه ازنظربا استفاده  ،هاآمریکایی ژهیوبهزار، بسیاری از تحلیلگران با

مالی استاندارد، با توجه به حس کمبود تاریخی خود، سعی در نزدیک شدن به  یهامدلو 

آنها  به دارندحقاروپا و یورو دارند. مشکلات ساختاری در اروپا بسیار زیاد است و تحلیلگران 

پانیا ی مانند اسهایملتکه معتقدند  –پل کروگمن و جوزف استیگلیتز   هایحلراهاشاره کنند. 

باید از منطقه یورو خارج شوند، باعث شده تا برخی مناطق در اروپا رو به ارزهای قبلی  یونانو 

فراموش  -ارزش پول خود را کاهش دهند  ،خویش بیاورند و برای بهبود رقابت در صادرات

ییونانو  هاییایتالیا .این کشورها در وهله اول به یورو دسترسی پیدا کردندنکنید که چگونه 

متحمل شده بودند نوعی  درگذشتهکه کاهش ارزش ارز محلی دائمی که  دانندمی خوبیبه ها

 و نخبگان آگاه است. سرقت هابانکو مشاغل کوچک به سود  هاکننده اندازپسسرقت دولتی از 

 کنهشیرمعادل تکنوکراتیک سرقت با غارت و جنگ است که اروپاییان برای  ،با کاهش ارزش

از  بهتر مراتببهی هاگزینهکه  دانندمی هاییاروپاکردن کل پروژه اروپایی معرفی کردند. 

کاهش بهای پول کشور خود برای دستیابی به بازار رقابت وجود دارد. قدرت این دیدگاه با این 

در تمام انتخابات دموکراتیک یا  درنهایتکه نیروهای طرفدار یورو  شودمی تائیدواقعیت 

 و نظر طرفداران یورو بر نتایج نظرسنجی حاکم است.  غالب بوده هایپرسهمه

روشنفکرانه شارلمانی، همراه با استمرار ارز محلی، امروز اصل فرضیه اتحادیه اروپا  هایسیاست

 شارلمانی باشد. تواندمینیز  "اتحاد در عین اختلاف" ،شعار معاصر اتحادیه اروپا .است

 از برتون وودز تا پکن

 فشارحتتاست که خود این سیستم  ترگسترده المللیبینبخشی از سیستم پولی  ورویپروژه 

قرار دارد. از زمان جنگ جهانی دوم، این سیستم از مراحل مشخصی به  یادورهزیاد و اصلاح 

 ایخلاصهاجماع واشنگتن و اجماع پکن عبور کرده است. این سه عبارت  ،نام های برتون وودز

قوانین بازی خوانده  عنوانبهاست که  المللیبیناز قوانین مشترک رفتاری در امور مالی 

 .شودمی
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پدید آمد. سیستم  1970اجماع واشنگتن پس از فروپاشی سیستم برتون وودز در اواخر دهه 

زیرا پل ولکر نرخ بهره را بالا برد و  آمد به وجود 1983و  1980ای بین ساله المللیبینپولی 

سیاست سلطنت دلار یا دلار سالم را  همدر کنار  هااینرونالد ریگان مالیات را کاهش داد و 

ایجاد کردند. ترکیب نرخ بهره بالاتر، کاهش مالیات و مقررات کمتر باعث شده که آمریکا 

ها از سراسر جهان شود و از این طریق دلار را نجات اندازپستبدیل به آهنربایی برای جذب 

 یالمللبیندلار به حدی قوی بود که برای کاستن از ارزش آن، کنفرانس  ،1985دهد. تا سال 

در لوور  1987مالیِ دیگری در سال  المللیبیندر هتل پلازا در نیویورک برگزار شد. کنفرانس 

پلازا و لوور  یهانامهتوافقتثبیت کرد.  یررسمیغ طورهبپاریس برگزار شد که نرخ ارز را 

وقت و م صورتبههمچنان  المللیبیناستاندارد جدید دلار را تقویت کردند، اما سیستم پولی 

 در جستجوی مجموعه اصولی منسجم خود بود. 

برای استاندارد جدید دلار توسط  رفتهازدستعنوان ضمنی  چسب فکری  ،1989در سال 

آنچه "اقتصاددان ارائه شد. ویلیامسون در مقاله برجسته خود با عنوان  ،یلیامسونجان و

را برای رفتار  "اجماع واشنگتن" ،"دهدمیواشنگتن از طریق اصلاحات در سیاست معنی 

در دنیای جدید استاندارد دلار تعیین کرد. او منظور خود را در پاراگراف  ،خوب سایر کشورها

 :های آغازین بیان کرد

بدون فراخوانی برای بدهکاران وجود  ..بدهی. بحرانهیچ گزارشی در مورد چگونگی مقابله با 

انجام " "در سفارشات شانمحلتعیین "را با  شانیشنهادیپندارد که بخشی از معامله 

 تحقق بخشد. "تسلیم شدن در برابر این شرایط دشوار   "یا  "اصلاحات در سیاست

در   ژهیوبهو  اندیمعناین است که این اصطلاحات به چه  شدهمطرحسؤالی  که در این مقاله 

 ... شوندمیواشنگتن این اصطلاحات چگونه تعبیر 

هم  ...واشنگتن یکنگرههم واشنگتن سیاسی است هم  شدهانیبواشنگتنی که در این مقاله 

هم  ،متحدهایالاتاقتصادی دولت  یهاآژانسهم  ،المللیبینمالی  مؤسساتدولت و هم 

 فکر.  هایاتاقصندوق ذخیره فدرال و  رهیمدئتیه

در مورد برتری دلار جهانی برگرفته از واشنگتن دی سی کار دشوار است.  ترسادهتصور بیان 

که تحت  ییهاآن جزبه، یا هر نهادی متحدهایالات جزبهارجاع به کشورهایی  هرگونهحذف 
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مورد  المللیبینبا دولت مالی  بعدازآن یهاسالو  1989هستند، در سال  متحدهایالاتکنترل 

 مذاکره قرار گرفت.

را در  شانیهامحل"که منظور واشنگتن از بدهکاران دهدمیویلیامسون در ادامه توضیح 

را  نگتنیواشرا تنظیم کرد که اجماع  ییهااستیسچیست. وی  "کنندمیسفارش تعیین 

عوام مثل نظم ملی، حذف یارانه بیهوده،  یهاینوآورشامل  هااستیس. این دادندمیتشکیل 

خارجی،  گذاریسرمایهبهره واقعی مثبت، آزاد بودن در  یهانرخ، ترنییپامالیاتی  هاینرخ

ه نفع ب هااستیسو حمایت برای حقوق مالکیت بودند. واقعیت این است که این  مقررات زدایی

 .شوندمی متحدهایالاتی بازار آزاد بوده و باعث توسعه دارسرمایه

   .  نبودند توجهیبدر بازارهای جهانی  هاشرکتو  هابانک

اجماع واشنگتن به دلیل ظهور اقتصادهای نوظهور بازار که برتری دلار  ،2000در اوایل دهه 

دچار اختلاف شدند. این دیدگاه با پاسخ صندوق  ،دیدمیرا به نفع آمریکا به هزینه خود 

که در آن  برجسته شد 1998-1997 یهاسالمالی آسیا در  بحرانپول به  المللیبین

پول منجر به شورش و خونریزی در شهرهای جاکارتا و سئول  المللیبینصندوق  هایبرنامه

 شد.

همراه با تسریع  ،مالی خود یهادستورالعملزمان در رعایت  درگذرعدم موفقیت واشنگتن 

گزینه جایگزین سیاست اجماع  عنوانبهاجماع پکن را  ،1999رشد اقتصادی آسیا پس از 

اجماع پکن  با چیزی که ویلیامسون در اجماع واشنگتن  .واشنگتن روی میز مذاکره آورد

در  کنجوشوا کوپر راموی نویسنده مسئولیت  قرار دادن عبارت اجماع پ .متفاوت است دیدمی

اگرچه    ،را بر عهده گرفت.  تحلیل رامو اصلی خود در مورد این موضوع 2004مقاله 

که تعریف اجماع پکن غیرقانونی است: اجماع  کندمیاما صریحاً تصدیق   ،است زیآمکیتحر

 نیست.  یبندطبقهقابلیک دکترین  عنوانبه تقریباًهست که  ریپذانعطافبه قدری کافی  ..پکن.

کمک  ترینمهم ،که در اجماع پکن گنجانده شدند یشماریباقتصادی  یهامؤلفهعلیرغم 

تحلیلی رامو این است که مشخص کند؛ پارادایم جدید اقتصادی فقط مربوط به اقتصاد نیست 

پکن  رکن اجماعبا تعریف پنج  2012بلکه اساساً ژئوپلیتیکی است. جان ویلیامسون در سال 

خنان س ،ی دولتی و اقتدارگراییدارسرمایه ،رشد صادراتی ،نوآوری ،فزایشیاصلاحات ا عنوانبه

 .رامو را توسعه داد
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که در چین دیدیم، اجماع پکن ترکیبی جالب از مرکانتیلیسم قرن هفدهم و  طورهمان

قرن هجدهم الکساندر همیلتون است.  آمریکاییتوسعه دانشکده  هایسیاستانگلیسی و 

که توسط حزب کمونیست چین تفسیر شده، این اجماع شامل حمایت از صنعت  طورهمان

 داخلی، رشد محور صادرات و انباشت ذخایر گسترده است.

اینکه اجماع پکن را تعریف کردند به خاطر تضادهای و انحرافات  محضبهروشنفکران سیاست 

کتب ین با استفاده از مداخلی از مدل مرکانتیلیست اصلی تجزیه شد. به توصیه  همیلتون  چ

استفاده کرد تا به  ییمحافظه گراحمایت کرد. همیلتون از  کارتازهطرفدار حمایت از صنایع 

 درنهایتکند و  تریقواما او به رقابت متکی بود تا آنها را  ،بدهد  سیتأسصنایع جدید فرصت 

انان قهرم"گان چینی نخب ،حفظ کنند. در مقابل المللبینبتوانند جایگاه خود را در تجارت 

چین را طوری مدیریت کردند که اکثر آنها بدون یارانه دولتی در سطح جهانی رقابت  "ملی

 هااستیساگرچه این  ،شد آشکاراجماع پکن  یهاتیمحدودنواقص و  ،2012تا سال  .نکنند

 . شدمیگسترده اعمال  طوربههنوز هم 

 اجماع برلین 

ی هابدهی بحرانو  2008جهانی مالی  بحراناجماع جدید برلین از خاکستر  ،2012تا سال 

پدید آمد. اجماع برلین بدین معنا نیست که الگوی  2011تا  2010حاکمیتی اروپا از سال 

بلکه مخصوص اروپا و نهادهای در حال تحول  .رشد اقتصادی برای همه به یک اندازه باشد

در  آلمان زیآمتیمموفقتحمیل الگوی  دهندهنشان. به ویژه،  اتحادیه اروپا و منطقه یورو است

حاشیه اروپا از طریق میانجیگری بروکسل و بانک مرکزی اروپا است. صدراعظم آلمان آنگلا 

ه گفت ک توانمی تردرستخلاصه کرد، اما  "اروپای بیشتر"خود را با شعار  هایتلاشمرکل 

کامل و بدون  طوربه توانمیاین پروژه در مورد آلمان بیشتر صادق است. اجماع برلین را ن

 تنظیم ساختاری اجرا کرد تا بتواند محیط گیرنده و مکمل مدل آلمانی باشد.

شامل  ،شودمیو در منطقه یورو اعمال  شودمیکه در آلمان تصور  طورهمان ،اجماع برلین

 بارتی هفت رکن است:هفت اصل یا به ع

 افزایش صادرات از طریق نوآوری و فناوری 

  هاشرکتنرخ پایین مالیات 
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 تورم پایین 

 تولیدی یهارساختیزدر  گذاریسرمایه 

 روابط تعاونی و مدیریت کار 

 نیروی کار در سطح جهانی و تحرک نیروی کار برای ایجاد وضعیت  هایهزینه

 مثبت وکارکسب

است که برای ارتقاء اهداف خاص و ایجاد رشد  ییهااستیساکی از ح هارکنتمام این هفت 

ترتیبات پولی خاص است. در  بینیپیش ،خود نوبهبه ،هااستیس. این اندشدهیطراحپایدار 

 بهترین راه پیشرفت عنوانبهاستقراض و مصرف  جایبهو تجارت  اندازپسقلب اجماع برلین 

 .است شدهشناختهبه رسمیت 

 کلید اصلی برای یک بخش عنوانبهبا تأکید بر نوآوری و فناوری  ،عناصر اجماع برلینصرفاً 

دایملر  ،فولکس واگن ،زیمنس ،SAPآلمانی مانند  هایشرکت. شودمیصادرات نیرومند، آغاز 

( گزارش WIPO. سازمان جهانی مالکیت معنوی )دهندمیو بسیاری دیگر این رفتار را نشان 

عضو  2012در سال  المللیبینحامی علائم تجاری  ،از ده متقاضی برترکه شش تا  دهدمی

کاری حق ثبت اختراع همپیمانتحت  شدهثبتبرنامه  182،112اتحادیه اروپا بودند. از 

WIPO  ایالاتدرصد توسط  26.8 ،درصد توسط اعضای اتحادیه اروپا 27.5 ،2011در سال 

 ،دستاوردهای اتحادیه اروپا در آموزش دانشگاه .انداجراشدهدرصد توسط چین  9.0و  متحده

ز آمریکا مطابقت دارد و بسیار بهتر ا متحدهایالاتتحقیقات اساسی و مالکیت معنوی اکنون با 

 چین است.

که تجارت بتواند از آن برای تولید  دهدمیمالکیت معنوی رشد اقتصادی را به حدی سوق 

وری از لی در توانایی تجارت در هدایت بهرهاستفاده کند. یک عامل اص باارزشمحصولات 

مالیاتی قانونی، راهنماهای ناقصی  یهانرخست. هاشرکتطریق نوآوری، کاهش نرخ مالیات 

استهلاک بالاتر از نرخ مالیات  نهیهزکمکهستند زیرا ممکن است به دلیل کسری، اعتبار و 

ینجا است. در ا وتحلیلتجزیهبرای  نرخ قانونی نقطه شروع خوبی ،حالنیبااباشند.   شدهواقع

درصد  20.67اروپایی  یهاشرکت. متوسط مالیات کندمیاروپا بار دیگر به نفع خود ایستادگی 

درصد برای  40 ،شودمیملی اضافه  یهااتیمالدر حالی که مالیات بر درآمد محلی به  ،است

عضو اتحادیه اروپا عمدتاً بر مبنای ملی  یهاشرکتدرصد برای چین.  25و  متحدهایالات
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ه ب ،سودهای حاصل از آن کشور بر اساسبدین معنی که مالیات آنها  ،شوندمی یبنداتیمال

تضاد  در متحدهایالاتکه این امر با سیستم مالیات جهانی  شودمییک کشور میزبان پرداخت 

مالیات خارجی را  پرداخت  باید هم سود داخلی و هم  آمریکاییکه در آن یک شرکت  است

اخیر موفق به حفظ تورم در سطح پایین  یهاسالدر  متحدهایالاتکند. هم اتحادیه اروپا و هم 

و دستکاری منحنی بازده انجام داده است، این  پولکمشدند، اما اروپا این کار را با چاپ بسیار 

 تغییر در گردش مالی یا سرعت به معنای پتانسیل اروپا برای مقابله با تورم آینده بر اساس

چین به دلیل تلاش  برای جذب چاپ پول بانکداری فدرال جهت حفظ  ،پول است.  در مقابل

مشکل مداومی در تورم داشت. اتحادیه اروپا از بین سه منطقه بزرگ  ،ارتباط بین یوان و دلار

نده آی اندازچشمین اقتصادی بهترین سابقه را در زمینه تورم در چارچوب تجربه اخیر و همچن

 دارد.

 و تیفیباک گذاریسرمایهدر زیرساخت ها منجر به  گذاریسرمایهرویکرد اتحادیه اروپا در 

 بزرگ زیرساختی در اروپا هایپروژه ازآنجاکهیا چین شده است.  متحدهایالاتتولید بیشتر از 

اقتصادی  ازنظرتمایل دارند که  هاییاروپامرزی هستند،  یهایهمکارشامل  طورمعمولبه

باشند و کمتر تحت فشارهای سیاسی قرار گیرند. نمونه بارز آن تونل پایه گوتهارد  تریمنطق

در زیر کوههای آلپ  تونلمایل  وچهاریس ،افتتاح شود 2017است که قرار است در سال 

تونل در جهان خواهد  نیتریطولانبلندتر است. این تونل  خود تونلاز  هزارپاکه ده  سوئیس 

 یهارساختیزیک دستاورد جهانی در پیشرفت  عنوانبهبود و  با کانال پاناما و کانال سوئز 

 ،اگرچه تونل  گوتهارد کاملاً در سوئیس قرار دارد .شودمیبه سود تجارت محسوب  ونقلحمل

 در اروپا است.  بالاسرعتریلی با  ونقلحملاما  یک پل ارتباطی مهم در یک شبکه 

را از میلان به  یاقهیدقچهلتونل یک ساعت از زمان فعلی سفر سه ساعت و  ،برای مسافران

تونل ظرفیت سالانه را از طریق گذرگاه  ،ریلی ونقلحمل. برای ترافیک کندمیزوریخ کم 

میلیون تن  50میلیون تن فعلی به  20این ظرفیت از  ،دهدمیدرصد افزایش  250گوتارد 

 آهنراهبا هماهنگی شبکه  پرسرعت آهنراهبه مسیرهای  گوتهارداست. تونل  شدهینیبشیپ

مشابه  هایپروژهمرتبط خواهد شد. این و بسیاری از  TEN-R بانامپرسرعت اتحادیه اروپا 

طولانی مدت مثل شهرهای خالی از سکنه  چینی و  یهابازپرداخت ازنظرزیربنایی اروپایی 

 سازنده خورشیدی یهاسلولمانند   شدهتلف هایگذاریسرمایهاقدامات آمریکا در زمینه 
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 ،که هر دو پروژه ورشکسته به شمار می ایند خورشیدی و  خودروهای برقی فیسکر توفان

 .شودمیمطلوب مقایسه 

یا  Mitbestimmung بانامبزرگ  یهاشرکتی الگوی هماهنگی مدیریت کار آلمان برا

با  1976است. این امر در سال  کارکردهکدگذاری از زمان پایان جنگ جهانی دوم آغاز به 

نمایندگان کارگر  هر شرکتی با بیش از پانصد کارمند در  رهیمدئتیه یهایکرستوجه به نیاز 

بلکه با اجازه دادن کارگران در  شودنمی هاهیاتحادالگوی هماهنگی جایگزین  .نظر گرفته شد

علاوه بر فرآیندهای پراکنده و غالباً  ،به روشی منظم و مداوم هاشرکت یهایریگمیتصم

. این مدل برای کندمیآنها را تکمیل  ،گاهبهگاه یهااعتصابجمعی و  یزنچانه کنندهمختل

ر اعضای اتحادیه اروپا کپی خاص توسط دیگ طوربهاست و ممکن است  فردمنحصربهآلمان 

 یامونهنمدل دقیقی نیست بلکه  ،است توجهقابلبرای اروپا  هابرنامهنشود. آنچه در مورد تعیین 

 ،دهمتحایالاتو رقابت برای تجارت است. این مدل آلمانی با  وریبهرهاز آن در رابطه با بهبود 

که روش روابط مدیریت  متحدهایالاتو  جایی که کارگران از حقوق کمی برخوردار هستند

 . شودمیمطلوبی مقایسه  طوربه ،کارش متضاد است و نه تعاونی

 یاهیحاشدر مناطق  ژهیوبهاقدامات  اتحادیه اروپا  ترینمهم از یکی ،از میان ارکان اجماع برلین

 زوربهت هزینه هر واحد نیروی کار است. در اینجا این سیاس آوردناصل پایین  ،دشوار است

به یورو و نه مقررات خارجی یا با کاهش  ترنییپامقررات داخلی  از طریق دستمزدهای اسمی 

یا اسپانیا انجام  یونانارزش یورو یا رها کردن آن به نفع ارزهای محلی در کشورهایی مانند 

قاضا تهستند و به نیروهای عادی عرضه و  "ثابت". کینزی ها معتقدند که دستمزدها گیردمی

 :دهدمی. پل کرومان دیدگاه متعارف کینزی را به شرح زیر توضیح دهندمیپاسخ ن

 بنابراین اگر واقعاً  نیروی کار زیاد باشد، آیا نباید شاهد کاهش دستمزدها باشیم؟

 یکاین( چنین الگوی رفتاری ندارند. هاقیمتو جواب این است که دستمزدها )و بسیاری از 

واقعیت است که کاهش واقعی دستمزدهای اسمی فقط  یکایناما ؛ چراسوال جالب است که 

 ...افتدمیزیادی اتفاق  فشارتحتو  ندرتبه

 بنابراین دلیلی وجود ندارد تا  فایده کاهش دستمزدها باور کنیم. 

مانند بسیاری از کینزیالیسم ها، این تحلیل در بهترین حالت برای موارد خاص کار در اتحادیه 

نکته را در مورد اروپا  ترینمهمو نه کار غیرمجاز در بازارهای آزاد کاربرد دارد. کروگمن،  رابطه
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با این فرض است که کارگرانی که  ،. تأکید بر دستمزدهای ثابت و کاهش حقوقکندمیبیان 

 ،پرتغال ،یونان ،ایتالیا ،قبلاً مشغول کار بودند یا شغل داشتند حقوق ثابتی دارند. در اسپانیا

 چیزیچهاین حجم عظیم از کارگر  .بیکارند کردهلیتحصجوان  هاونیلیم ،فرانسه و جاهای دیگر

. هر شغلی با شرایط کاری دانندنمیدر حوزه اتحادیه اروپا ساخته شود  ندهیآباید در  آنچه از

حتی با شرایطی که ممکن است  ،جذاب باشد تواندمیو امکان پیشرفت  آموزش ،مناسب

 کارگران قبلی آن را به خاطر پایین بودن دستمزد رد کرده باشد. 

 ،1961اجماع برلین، تحرک نیروی کار است. رابرت مندل تا سال  مؤثربخش دوم رکن کار 

اهمیت این اصل را برای یک منطقه واحد پولی  ،"نظریه مناطق بهینه ارز"در مقاله مهم خود 

 :مطرح کرد

سرعت تورم با تمایل مقامات  ،در یک منطقه ارزی که شامل مناطق زیاد و یک ارز واحد است

 ...شودمیمرکزی برای اجازه بیکاری در مناطق مختلف تعیین 

مرکزی مبنی بر اعمال بار  هایبانکدر صورت موافقت  ..از بیکاری جلوگیری کرد. توانمی

که تا زمان از بین رفتن بیکاری کشورهای ضعیف،  بر کشورهای مازاد المللیبینتعدیل کار 

مانع بیکاری و تورم در بین اعضای دیگر خود  تواندمین ...یک منطقه ارزی ...شوندمیمتضرر 

 شود.

، اما با پیامدهای مربوط به شدهنوشتهچهل سال قبل از آغاز یورو  تقریباًاگرچه این مقاله 

ط تجارت به حاشیه رفته و به نفع آلمان معکوس شرای کهیهنگاممنطقه یورو مرتبط است. 

ی ، یا ترکیبشودمیدچار بیکاری خواهند شد یا آلمان با تورم مواجه  یاهیحاششود، یا مناطق 

و  کندمیرا کنترل  ECB میرمستقیغ طوربهاز این دو وجود خواهد داشت. از آنجا که آلمان 

 خواهد بود.  ناپذیراجتنابافزایش بیکاری در حاشیه امری  ،تاکنون  تورم نداشته لذا

سرمایه و تحرک نیروی کار در  ،این معضل حلراهاما موندل همچنین خاطرنشان کرد که 

مرزهای ملی است. اگر سرمایه بتواند از آلمان به اسپانیا تغییر جهت دهد و از نیروی کار فراوان 

وان به فرا یهاهیسرمااز اسپانیا به آلمان جابجا شود تا از  یا اگر نیروی کار بتواند ،بهره ببرد

. شودمیمشکل بیکاری بدون تورم حل  ،شکل کارخانجات و تجهیزات بهره ببرد

اتحادیه اروپا و استفاده از یورو به سمت افزایش تحرک سرمایه پیش رفته  یهادستورالعمل

ناشی از اختلافات زبانی و فرهنگی در  تحرک کار که تا حدودی ازنظراروپا  ،حالباایناست. 

www.takbook.com



پنجمفصل   

| 149 | 

 طوربهاست. این مشکل  ماندهعقب افتهیتوسعهبین جمعیت ملی است، از بقیه کشورهای 

و از آنجا که اقداماتی برای بهبود تحرک نیروی کار در اتحادیه  است تائیدمورد  ایگسترده

که بسیاری از ناظران  است یزیچرشد بیشتر از آن  اندازچشماروپا صورت گرفته است، 

 معتقدند.

که یک فضای تجاری  دهدمینهایی اجماع برلین سوق  مؤلفهاین امر، تحلیل را به سمت 

 تمایز اصلی بین رکودهای ،دانندمیمثبت است. آنچه اقتصاددانان آن را بلاتکلیفی سازمان 

بر اقتصاد  تواندمیمالی  هایسیاستکوتاه و سخت است. سیاست پولی و عدم قطعیت  ،طولانی

و  مشاهده شد 1940تا  1929در جریان رکود بزرگ  متحدهایالاتکه در  منفی بگذارد تأثیر

ی  گذارآغاز شد. چین برای رفع معضل بیکاری تمایلی به سرمایه 2007دوباره در رکود سال   

 نتریبزرگ ،و ایجاد مشاغل جدید مرتبط  ندارند. با پایان یافتن مرحله هراس از رکود  مالی

 یهاتمراقب ،ی سیاسی در مواردی مانند مالیاتهازمانبلاتکلیفی سا ،گذاریسرمایهمانع برای 

و اتحادیه اروپا هم از  متحدهایالاتتجاری  است.   هایهزینهتنظیم مقررات و سایر  ،بهداشتی

 آوردناست که با فراهم  شدهیطراح یاگونهبه. اجماع برلین برندمیعدم اطمینان رژیم رنج 

هر  ،مسئولیت مالی و یکنواختی در اروپا در مورد مسائل مهم نظارتی ،پول سالم ،ثبات قیمت

 چه بیشتر عدم اطمینان را از بین ببرد.

از کارآفرینان و مدیران محلی بلکه از خارج نیز  تنهانهخود،   نوبهبهیک وضعیت مثبت تجاری 

عامل محرک رشد اقتصادی  یدهندهنشان. این شودمیه تبدیل به آهنربایی برای جذب سرمای

پایتخت چین رسیده است. با فروپاشی اجماع پکن  —اتحادیه اروپا است که به توافق برلین 

پا به ارو ایفزاینده طوربهچینی  گذارانسرمایه ،و سرمایه چین در جستجوی خانه جدید است

دلار آمریکا  هایداراییکه آنها در  کنندمی. رهبران چینی درک کنندمینگاه 

آن  سرعتبهند توانمیکه آنها ن دانندمی. آنها همچنین اندکردهکلانی  هایگذاریسرمایه

مختلفی  هایروشند ذخایر جدید را به توانمیاما در حاشیه آنها ؛ را واگذار کنند هادارایی

نگهداشتن  برای سرپا یاعجلهنند. چین ک گذاریسرمایهیورو  باارزش هایدارایی ازجمله

ا آنه ،است شدهتیتثباما اکنون که اتحادیه اروپا  ،نداشت 2011منطقه یورو ناسازگار در سال 

در مورد این  پستواشنگتن. دانندمیدلار  باارزش هایدارایییورو را جایگزین جذاب برای 

 گزارش داد: 2013پدیده در سال 
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 بیشتر در خارج از کشور پیش گذاریسرمایهو کارآفرینان چینی به سمت  هاشرکتاز آنجا که 

تقیم مس گذاریسرمایهجایی که افزایش  ،شوندمیبه اروپا کشیده  ایفزاینده طوربه، روندمی

 خود قرار الشعاعتحترا  شودمیسرازیر  متحدهایالاتاز چین، مبلغی را که به  دوسالهخارجی 

میلیارد دلار در اتحادیه اروپا  20چینی بیش از  هایشرکتگذشته،  داده است. طی دو سال

 میلیارد دلار است. 11 متحدهایالات، در حالی که این رقم در اندکرده گذاریسرمایه

گزارش داد که اداره امور خارجه چین برای صرافی  2013ژورنال در ژوئیه سال  استریتوال

(SAFE)  ط توس صادرشدهاولیه اوراق قرضه  گذارسرمایه" ،کندمیکه ذخایر چین را مدیریت

یورو سالم، جذابیت مهمی برای سرمایه چین است زیرا ارز  ..صندوق ثبات مالی اروپا بود.

ورود سرمایه از چین از  ،درواقع. دهدمیکاهش  گذارانسرمایهپایدار، ریسک نرخ ارز را برای 

ز یک بازخورد مثبت بین یک ارز معتبر و جریان ا یانمونهکه این  کندمییورو پشتیبانی 

 سرمایه است.

ت ند. صنعشدمیافزایش ورود سرمایه به منطقه یورو محدود به کسانی نبود که از چین وارد 

زیادی در منطقه یورو انجام داده است. پس از خروج  گذاریسرمایهنیز  متحدهایالاتبازار پول 

 ردو براب تقریباً متحدهایالاتدوق بزرگ در بازار پول در ، بودجه ده صن2011از هراس در سال 

 شده بود. 2013و اوایل  2012خود در منطقه یورو بین تابستان  هایگذاریسرمایه

اجماع برلین در اروپا ریشه دارد و مبتنی بر هفت رکن است و برای کاهش نارضایتی از تسلط 

ا  دارند. اجماع ب تأثیراقتصادی آلمان در اتحادیه اروپا، بروکسل و برلین در آن به یک اندازه 

و قدرت  شودمیو سرمایه چین انجام  یاهیحاشآلمان، کار جوانان  یآورفنبرتری سه وجهی؛ 

. کندمیایدار خود را از ترکیب تیزبینانه تورم، پول سالم و نرخ بهره واقعی مثبت دریافت پ

آلمان را  "معجزه اقتصادی"، Wirtschaftswunderپتانسیل تکرار اجماع جدید برلین 

 آنگلا ،. صدراعظم آلمانکندمیفراهم  یاقارهبرای بازسازی پس از جنگ جهانی دوم درمقیاس 

در آلمان کمونیستی شرقی بزرگ  ،متولد شد 1950بازسازی آلمان در دهه  مرکل در زمان 

 تجربه کرد.  1990ی اول خودش را با اتحاد آلمان در دهه شد و تجربه

هولناکی دارند. او اکنون  یهاچالشرهبران سیاسی معدودی تجربه او را در مواجهه با چنین 

با  زمانهم: رشد حاشیه اروپا، کندمیچالش توسعه  تبدیل  ترینبزرگرا به  هامهارتاین 

 حفظ یورو.
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 بدبینان به یورو 

 بحرانرا هم دارد؟ حوادث پس از  ابزار آناروپا اراده کرده وحدت و یورو را حفظ کند، اما آیا 

بدون  ،یدرپیپ یهابحراندر بسیاری از مناطق، ظرفیت اروپا در مقابله با  ،2008مالی سال 

نظر گرفتن اهداف برجسته سیاسی اجماع برلین، با شک و تردید بسیاری مواجه کرده  در

 ورویژه پروکه این تردیدها  نابجاست و دوام و پایستگی  دهدمیاست. یک بررسی دقیق نشان 

بدهی  بحران. بازارهای ارز و بدهی از زمان وقوع کنندمیبیش از آن است که منتقدان تصور 

در وضعیت آشفتگی مداوم  ،2009نوامبر  27جهانی در تاریخ  یهافرضشیپجهانی با اعلام 

، باعث ایجاد حباب املاک و فرضشیپمنتهی به زمان  یهاماهوجود داشت. تورهای دبی، در 

یآشفتگلوکس برای فروش گواه این  یهاآپارتماناداری خالی و  یهاساختمانمستغلات با 

که دبی با ثروت نفتی که از طرف همسایگان ثروتمند  کردندمیتصور  گذارانسرمایه. هاست

نشد بلکه بجای آن، فروپاشی به   گونهنیااما  ،دچار اختلاف خواهد شد ،شودمی تأمینابوظبی 

 کشیده شد. یوناناروپا و 

 استریتوال هایبانکو سایر  یونانجدی در حسابداری ملی  یهاتقلب ،2010تا اوایل سال 

گلدمن ساکس صورت  یهاکتاب یهانکتهبا کمک  هاتقلبمشخص شد که این کشف شد و 

ی خود را بدون اصلاحات ساختاری گسترده هابدهی تواندمین یونان. مشخص شد که اندگرفته

ایرلند و پرتغال را به  یزودبهبدهی  جهانی بود و  بحرانخارجی پرداخت کند.  یهاکمکو 

و شک و تردیدهای جدی در مورد منابع مالی اقتصادهای بسیار  دادمیسوق  بحرانآستانه 

 .کردمیبزرگ اسپانیا و ایتالیا ایجاد 

 رعتسبهبودند، ترس در مورد امور مالی  قرارگرفته تأثیردر کشورهایی که بیش از همه تحت 

د، ندارای اوراق مشروط بود هابانک کهازآنجاییگسترش یافت و یک حلقه بازخورد پدید آمد. 

ه به وثیق هابانک. اگر شودمی هابانکهرگونه اشکال در اوراق بهادار باعث اختلال در سرمایه 

ه معنا اما این ب؛ ندشدمیحاکمیتی مجبور به تخصیص بودجه  یهاکنندهمیتنظ ،نیاز داشتند

صدمه  که باعث شودمیاست که صدور اوراق بیشتر باعث آسیب بیشتر به اعتبارات مستقل 

رگ در مارپیچ م زمانهماعتبار مستقل و بانک  درنتیجهو  شودمیی بانکی هاترازنامهبیشتر 

 اندکردهجدید از منابع خارجی که اعتبار خود را مختل ن یهاهیسرما. فقط شوندمیگرفتار 

 ند چرخه را بشکنند.توانمی
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 ،پول المللیبینصندوق  حلراهلمان ، سرانجام آیدرپیپ یهابحرانپس از گذشت سه سال از 

پول بودجه خود را با وام  المللیبینبانک مرکزی اروپا و اتحادیه اروپا  را پیدا کرد. صندوق 

به دست  ،ذخیره سالم مانند چین و کانادا هستند یهاماندهگرفتن از کشورهایی که دارای 

از آلمان، بودجه فراهم کرد. سرانجام، بانک  عمدتاًمنابع،  آوریجمعآورد. اتحادیه اروپا با 

مرکزی اروپا با چاپ پول، بودجه ایجاد کرد. اعضای این سندیکا تحت عنوان اصلی بانکداران 

ی هابدهی ،2012تا اواخر سال  کردندمیعمل  "طول بکشد هرقدر"مرکزی به اسم اینکه 

ام ی بانکی و انجهاترازنامهسازی اگرچه باز ،بانکی اروپا را برطرف ساختند بحرانحاکمیتی و 

 . کشدیمطول  هاسال ازیموردنتنظیمات ساختاری 

یورو کاملاً حفظ شد و باعث تعجب بسیاری از تحلیلگران و  ،علیرغم این آشفتگی

 2008در ژوئیه سال  .شد ،قرار داشتند متحدهایالاتکه در  ییهاآن ژهیوبه ،گذارانسرمایه

 1.60تا  1.20بدهی  در محدوده معاملاتی بین  بحراندلار رسید و در طی  1.60یورو به اوج 

آغاز  1999در سال  دلار کهیورو همیشه  با قیمت بالاتر  ،دلار باقی ماند. در طول این دوران

 .شدمیمعامله  ،شد

ش افزای توجهیقابلجهانی را به میزان  یورو همچنین از زمان انتشار تاکنون سهم خود از ذخایر

که ترکیبی از ذخایر  دهدمینشان  ها رادادهپول یک سری  المللیبینداده است. صندوق 

 18.1که یورو  دهدمینشان  1999اول سال  ماههسهبرای  هادادهرسمی ارز خارجی است. 

 ،بحرانپس از سه سال  ،2012. در پایان سال دهدمیدرصد از ذخایر ارزی جهانی را تشکیل 

 بود.  افتهیشیافزادرصد از ذخایر جهانی  23.9سهم یورو به 

وضیح و ت افرادی که نسبت به یورو تردید دارند، مغایرت دارد یهاگفتهعینی با  هایدادهچنین 

یبخود  یهالیوتحلهیتجزمحققان عرصه یورو در  عمدتاً ،2013که چرا تا اوایل سال  دهدمی

 .کردندمیعمل  صدا

قصد داشت تورم را  ،را آغاز کرد متیقارزانسیاست دلار  متحدهایالاتکه  2010از آغاز سال 

پارچه و سایر کالاهای  ،الکترونیک ،ی بالاتر واردات انرژیهاقیمتبه خارج از کشور در قالب 

سخنرانی   ازجمله شماریبی یهاهیانیبدر  متیقارزانتولیدی بکشاند. این سیاست 

که در آنجا وی ابتکار عمل صادرات ملی را  اتحادیه کشور 2010اوباما در سال  جمهوررئیس

صریحاً  ،2012اکتبر  14رئیس سابق صندوق ذخیره فدرال در  ،و سخنان بن برنانکه اعلام کرد
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 ،بیان شد. وی در سخنان خویش گفته اگر شرکای آنها خودشان را در برابر دلار تقویت نکنند

 ،گشتیمکه به دنبال یک ارز ارزان  متحدهایالات .خواهد شد روروبهکشورشان با تورم بالایی 

از ابزارهای سیاسی قدرتمند برای  متحدهایالات ،درواقع  .دیدمیقوی  ،یورو  را نسبت به  دلار

ن رایات تحلیلگازنظردر بسیاری  آشکار. اینکه چرا این نکته کردمیتقویت یورو استفاده 

بوده  متحدهایالاتاما یورو همیشه خلاف سیاست  ،از بین رفته یک راز است متحدهایالات

  .است

بانکی و ارزی بود.  هایبحران ،بدهی زمانهمبحران دومین شکست تحلیلی مربوط به 

ضعیف در اسپانیا  هایبانکو  یونانی اوراق بهادار مستقل در هابدهیتحلیلگران به دنبال 

ی چیزهیچآنها  ازنظرسپس با اطمینان اظهار داشتند که یورو نیز باید تضعیف شود.  ،بودند

  .نباید ارز قوی وجود داشته باشد درواقعو  نباید با اوراق بهادار ضعیف مغایرت داشته باشد

لمان با بدهی میلیارد  ،2008برادران لمان یک مورد برجسته در این زمینه است. در سال 

اوراق قرضه کرد. این کار به معنای پایان اوراق قرضه  پرداختشیپمتعهد به دلاری خود را 

متفاوت از خود اوراق است.  شودمیزیرا ارزی که در آن اوراق منتشر  ،بود و نه  پایان دلار

قدرت یک ارز بیشتر به سیاست بانک مرکزی و جریان سرمایه جهانی مربوط است تا سرنوشت 

یورو  ،ایرلندی هایبانکو  یوناناوراق قرضه خاص در آن ارز. برخلاف سرنوشت اوراق قرضه 

  .بسیار خوب عمل کند تواندمی

ته است که آیا جریان سرمایه در تنظیم نرخ این نک صیتشخعدمسومین نقطه کور تحلیلی،  

در  هژیوبه ،صادراتی اروپا یریپذرقابتبر عدم درک  ازحدبیشتأکید  .ارز تسلط دارد یا خیر

ت. رقابت قرار گرف موردتوجهو قبرس  یونان ،ایتالیا ،اسپانیا ،پرتغال ،حاشیه منطقه یورو، ایرلند

نرخ ارز نیست. جریان سرمایه از   کنندهنییتعاقتصادی در هنگام رشد مهم است اما عامل 

صندوق ذخیره فدرال به سمت یورو در قالب مبادله بانک مرکزی با بانک مرکزی اروپا و از 

موقعیت یورو را تثبیت کرد.  ،مستقیم خارجی گذاریسرمایهچین در قالب تخصیص ذخیره و 

هرگز  یورو ،ند یورو پایین بیایدستخوامین ،و چین متحدهایالات ،اگر دو اقتصاد بزرگ جهانی

 . آمدینمپایین 

بخشی از تنظیم ساختاری  عنوانبهچهارمین نقطه کور مربوط به لزوم کاهش هزینه واحد کار 

برای ایجاد اقتصادهای پیرامون منطقه یورو در سطح جهانی است. بدبینان یورو از  ازیموردن
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نی ف ازلحاظکه  ی کارگری ناراضی هستندمیراث اقتصاد نادرست کینزی و دستمزدهای بالا

 ،تورمی هایدورهایده کینزی ها این است که در  .گویندمیدستمزد اسمی  ،به این دستمزدها

در دوره رکود کارفرما دوست  .یابدمیاما دوره  رکود کاهش ن ،کندمیدستمزدها افزایش پیدا 

 دارد تا به سطح دستمزدهای اسمی قبلی برسد.

یکاری ب ،کنندمی، کارفرمایان کارگران را اخراج کنندمیدستمزدها روند نزولی پیدا  ،درنتیجه

و به  ابدیمیتله نقدینگی پس از آن افزایش  .یابدمیو تقاضای در کل کاهش  یابدمیافزایش 

و منجر به بدهی، ورشکستگی و رکود  شودمیدلیل تغذیه چرخه، چرخه نقدینگی بدتر 

ین زیرا به کارفرمایان ا شودمییک سیاست پیشنهادی در نظر گرفته  نوانعبهتورم  .گرددمی

حتی اگر به دلیل بالاتر بودن  ،که به کارگران اسمی افزایش حقوق دهند دهدمیامکان را 

 ،یابدمیاسمی افزایش  ازنظرافزایش واقعی وجود نداشته باشد. حقوق کارگران  هاقیمت

این نوعی توهم پولی یا فریب کارگران  .اندداشتهعی کاهش واق صورتبهدستمزدها  کهیدرحال

. کندمیواقعی واحد کار، کار  هایهزینهاما در تئوری کاهش  ،مرکزی است هایبانکتوسط 

راه  نیترعیسردیدگاه کینزی این است که  ،شودمیکه در اروپا نیز این روش اعمال  طورهمان

 بازگشت به یک ارز محلی ،ترک یورو  ،بین کشورهای عضو ،ازیموردنبرای دستیابی به تورم 

 یهاینیبشیپاین مبنای نظری برای بسیاری از  .ارزه استقبلی و سپس کاهش ارزش این 

  .مبنی بر عدم موفقیت یورو و کمک به اعضای منطقه یورو در جهت رشد اقتصادشان است

دارای نقص است و از این  شیهاهجنباین نظریه از تمام  ،در اقتصادهای قرن بیست و یکم

که نیروی کار عامل  شودمی. دستمزد مورد خاصی است که زمانی ارائه شودمیفرضیه شروع 

جاد باعث ای ،یسپاربرون ،باشد و جانشینی برای کار وی وجود نداشته باشد وریبهرهمهمی در 

  .اندشدهامروزه تمام این موارد برعکس  شودمیبیکاری در داخل 

این روزها جنبش اتحادیه در  ،هاستیکارو ماشین  هایسپاربرونعامل  نیتریاصلسرمایه 

کارگر برای اینکه شغل خود را حفظ کند دستمزد  .خصوصی بسیار ضعیف است یهابخش

تعدیل داخلی از طریق  عنوانبهواحد کار  هایهزینهاین شکل از کاهش  .ردیپذیمپایین را نیز 

م . تنظیشودمیو تورم شناخته  ترارزاندستمزد پایین در مقابل تعدیل خارجی از طریق ارز 

یهنگامکرده باشد،  کاردرست یاگونهبه متحدهایالاتدر  1930خارجی ممکن است در دهه 

تحت  ،حالبااین خود را در مورد دستمزدهای پایین پیش برد. یهادهیاکینز برای اولین بار  که
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 ورطبهبسیار عالی است زیرا  حلراهتنظیم داخلی یک  ،شرایط جهانی قرن بیست و یکم

در منطقه تحت یورو جلوگیری  یسپاربرون هایهزینهو از  کندمیمستقیم مسئله را حل 

( گزارش داد که حقوق بخش ELSTAT) یونانسازمان آمار  ،2013ژوئیه  2در  .نمایدمی

 است یافتهکاهشدرصد  22.3متوسط  طوربه 2012اول سال  ماههسهاز  یونانخصوصی در 

 .کندمیرد  شدتبهکینز و کروگمن را  "سخت کاملاًدستمزدهای " یهاهینظرکه 

کاری و کاهش پیماناقتصادهای  رغمیعل ،این احساس که استفاده یورو مطلوب است

بین شهروندان روزمره در حاشیه یورو بسیار  ،تظاهرات تئوری دانشگاهی باوجود ،دستمزدها

را در مورد  ایگسترده هایگزارشمارکوس واکر و آلساندرا گالونی  2013شایع است. در سال 

 ژورنال انجام دادند و موارد زیر را فاش کردند: استریتوالاین موضوع برای 

به  بازگشت ،کنندمیفرار  مردم از ایده بازگشت به ارزهای ملی ،در سراسر حاشیه جنوبی اروپا

 یزیانگرتیحرشد  اندازچشمشدت این ترس بیشتر از قدرت  .کندمیارز قبلی تورم ایجاد 

 .اندردهکتقسیم ارز ترغیب  بینیپیشآن را به  متحدهایالاتاست که بسیاری از اقتصاددانان 

اخیر نشان  یهاینظرسنج ...کندمیترک یورو به اقتصاد کمک  گویندمی هاییایتالیا ٪20تنها 

 ...و ایرلند مخالف خروج از یورو هستند یونان ،پرتغال ،اسپانیا اتفاقبهکه اکثریت قریب  دهدمی

 ،کنندمیکه اکنون از یورو استفاده  ییهاییاروپا" ،نظرسنجی مرکز تحقیقات اروپا بر اساس

 دهدمیاخیر نشان  یهاینظرسنجدر  "تمایلی به ترک آن و بازگشت به ارز قبلی خود ندارند.

 یورو را حفظ کنند. خواهندیممردم یا حتی بیشتر،  ٪70 ،که در اسپانیا و پرتغال

و  -عدم درک این موضوع بود ،پنجمین و آخرین نقطه کور تحلیل افراد مردد نسبت به یورو

وژه رکه یورو یک پروژه سیاسی است و نه اقتصادی و اینکه شکی نیست که پ -همیشه هست

درک واقعی یورو توسط گای سورمن روشنفکر برجسته فرانسوی  .کندمیسیاسی آن را حفظ 

 :شودمیخلاصه  چنیناین

بلکه برای برقراری صلح بین کشورهای اروپایی  ،اروپا فقط برای دلایل اقتصادی ساخته نشده

سیاسی است. این تنها پروژه سیاسی برای نسل ما است.  یطلبجاه یکاینساخته شده است. 

یورو قوی و  ،در این پروژه پرداخت خواهیم کرد. درمجموع ییجوصرفهرا برای  یانهیهزما 

 .شودمی تریقو
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 آینده یورو

بلکه  ،انتقادی به یورو نخواهد شد تنهانهبا در نظر گرفتن نقاط کور تحلیل شکاکان ِ به یورو 

 تررگبز ینیبجهان. این نقاط قوت بخشی از سازدمی آشکارزیربنای یورو را نیز  نقاط قوت و

 و ظریف در مورد چگونگی پیشرفت در یک اقتصاد کاملاً رقابتی و جهانی است.

ار گرفت. قر موردانتقاداقتصادی که بیشتر  ،است یونانمربوط به  هاگزارش نیترکنندهدلگرم

شد  یونانوارد بازار بورس  2013تا فوریه  2012میلیون دلار پول جدید از ژوئن  175بیش از 

گرفته تا سهام انرژی  یوناناز املاک و مستغلات  زیچهمه" ،ژورنال استریتوالو طبق گفته 

ت دول هایهزینهیان بر اساس پیشرفت در کاهش یونانبه  "در حال پیدا کردن  خریدار است.

سرویس فیچ رتبه  ،2013مه  14در  .و حرکت به سمت متعادل کردن بودجه، وام داده شد

برای  تلاش" ،، نیویورک تایمز گزارش دادیونانو در بررسی اقتصاد  را ارتقا داد یوناناعتباری 

بالاخره ثمره دارد. این  ،بسیار پایین برای دستمزد هایهزینهاز طریق  عمدتاً ،بهبود رقابت

درصد از تولید ناخالص داخلی را  17که  است مشاهدهقابلبهبود بیشتر در صنعت جهانگردی 

« درصد افزایش یابد.  10درصدی امسال  به  9درآمدهای   شودمی بینیپیش. شودمیشامل 

 شودمی نیبیپیش. بردمیمتعلق به دولت سود  هایدارایی سازیخصوصیچنین از هم ونانی

پانصد هکتار از منطقه فرودگاه سابق آتن برای ایجاد یک توسعه کاربری مختلط که باید بیش 

 جذب نماید. گذاریسرمایهمیلیارد یورو  6 ،از بیست هزار شغل با درآمد خوب ایجاد کند

ن بود، چیزی که اقتصاددانا شدهکنترلمثل یک آزمایش  یوناناخیر  یهاداستانیکی دیگر از 

تأسیسات بندر  ،2010. پیش از سال یابندمیبه آن دست  ندرتبهبه دنبال آن هستند اما 

 500پیرائوس متعلق به دولت بود. در آن سال دولت نیمی از بندر را به مبلغ  یوناناصلی 

رای را بدر حالی که نیمی دیگر  ،چینی فروخت ونقلحمل، شرکت کوسکو میلیون یورو به

یک  2012در سال  یونانتحت کنترل چین و  یهامهینخود نگه داشت. مقایسه عملیات در 

 تفاوت چشمگیر را نشان داد:

میلیون  1.05میزان حمل بار در سال گذشته بیش از دو برابر شده و به  ،کوسکودر بخش بندر 

مر عمدتاً به این دلیل این ا ..در حالی که حاشیه سود هنوز کم است. ؛ وکانتینر رسیده است

 ...یونانسمت بندر  ...گرداندیبازمچینی پول زیادی از ارز خود را به بندر  هایشرکتاست که 

 ...یک سری اعتصابات کارگران ناتوان را تحمل کرد ،به شهرکوسکو در سه سال قبل از آمدن 
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نفر کار  9که زیر هر جرثقیل حمل بشکه  کردمیقوانین اتحادیه اجبار  ،یوناندر سمت بندر  

 ... نمودمیکوسکو تنها از چهار خدمه استفاده کنند این درحالی بود که 

 ذاتاً غیرقابل رقابتی در مورد کارگران چیزهیچاین مقایسه کاملاً نشانگر این واقعیت است که 

ار هزینه واحد ک ،ترمنعطفتنها به قوانین کار  یونانوجود ندارد.  یونان یهارساختیزیا  یونان

ینی چ گذارانسرمایهبود و  حلراهسرمایه چینی بخشی از  .و سرمایه جدید نیاز داشت ترنییپا

 هستند. وکارکسبدر چارچوب  گذاریسرمایهمایل به کوسکو مانند 

 است که هزینه واحد کار اسپانیا در حال حاضر کنندهدلگرمتحولات در اسپانیا به همان اندازه 

و اقتصاددانان انتظار دارند که کاهش  باشد یافتهکاهشدرصد نسبت به آلمان  7بیش از 

قوانینی را اجرا کرد  ،ماریانو راژو ،اسپانیا ریوزنخست ،2012بیشتری نیز داشته باشد. در فوریه 

کار را با اجازه دادن به کارفرمایان برای پایان دادن به استخدام کارگران در  یریپذانعطافکه 

 ،2008و قراردادهای مجدد منعقد شده قبل از سال  کاهش حقوق و دستمزد ثابت ،زمان رکود

  .. نتیجه این سیاست رقابت شدید صنعت خودروی اسپانیا بوداورندیدرببه اجرا 

ی را برای افزایش تولید در شهر پالنسیای هایبرنامهم کرد اثرات مثبت فوری هستند. رنو اعلا

شرکت فورد موتور  و پژو همچنین از افزایش تولید در کارخانجات  .شمالی اسپانیا در نظر دارد

میلیون یورویی  800 گذاریسرمایهفولکس واگن  2012خود در اسپانیا خبر دادند. در اکتبر 

عه و توس گذاریسرمایه هایبرنامهلونا اعلام کرد. تمام این را در کارخانه خود در نزدیکی بارس

طعات و ق کنندگاننیتأماز  یاشبکهبزرگ به  دکنندگانیتولاثرات مثبتی خواهند داشت زیرا 

 . اندخوردهگرهکاران قطعات فرعی در سراسر اسپانیا پیمان

ستمزد  د یهاهینظردستمزدهای پایین در اسپانیا، تکذیب  درنتیجهگسترش اشتغال و بازده 

تعدیل دشوار و دردناک است، اما تغییر پایدار است  یکایناگرچه  .ثابت کینز و کروگمن است

 تولید رقابتی در سطح جهانی هیپاکیمکانی خوبی برای  ،موقعیت ازنظراروپا  شودمیو باعث 

 و آهنربایی برای ورود سرمایه باشد. 

در  موانع اصلی عنوانبهجمعیت منفی را  ،مجله اکونومیست به همراه بسیاری دیگر از محققان

 ،ژاپن ،در حال پیر شدن )مانند روسیه سرعتبه یاجامعهراه رشد اروپا ذکر کرده است. اروپا 

تی جمعی یشناستیجمع  ،سالهستیبچین و سایر اقتصادهای مهم( دارد. با گذشت یک دوره 

 کنندهنییتععامل  تواندمیبوده و این  ریناپذانعطافکه در سن کار هستند در یک جامعه بسته 
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ته را حتی در یک جامعه بس ریپذانعطافدیدگاه انواع  نیاما ابزرگی از نتایج بد اقتصاد باشد، 

 .گیردمینادیده 

در اروپا  .ندیآینم حساببهتعداد افرادی که در سن کاری هستند همان نیروی کار  لزوماً

بیکاری زیاد است پس نرخ ورود نیروی کار از تعداد افرادی که در محدوده سنی کار هستند 

 یشناستیجمعدر اروپا به قدری زیاد است که   کردهلیتحصسیل عظیم  بیکاران   .بیشتر است

ولید اعمال هیچ محدودیتی در کوتاه مدت برای ورودی نیروهای غیر سنین کاری در بخش ت

بهبود تحرک نیروی کار همچنین با فعال کردن کارگران  ،که اشاره شد طورهمان. کندمین

 ارآمدترکبه مناطق  ازیموردننیروی کار  تأمینبرای  تواندمیبیکار در مناطق رکود منطقه  یورو 

نیروی کار زیادی را برای اروپای غربی  تواندمیمهاجرت از اروپای شرقی و ترکیه  .به کار آید

ساحلی چین را  یهاکارخانهسال کار  هادهبه همان اندازه که کشور چین برای  ،کند تأمین

تا زمانی که نیروی کار و مهاجرت وجود داشته باشد  خلاصه طوربهکرده است.  تأمین

   .شودنمیمحدودیتی در رشد اروپا دیده 

ممکن است برای تضمین بیشتر آینده یورو و اتحادیه اروپا  نهاییتبهتعدیل اقتصاد داخلی 

 یهاگفتهکه در  طورهمان ،کافی نباشد. گسترش نهادهای اتحادیه اروپا نیز ضروری است

ست. اتحادیه اروپا مانند هواپیمایی با یک بال واحد  شدهمطرح "بیشتر اروپا "مرکل عبارت 

با یک بال پرواز کند یا اینکه تلاش کند تا بال دیگر را هم بسازد. تلاش برای  تواندمیاست. 

نجات  یهابستهسهولت پولی و  ازجمله ،2011و  2010فوری در سال  یهابحرانمقابله با 

اما برای اصلاح تضادهای اساسی در طراحی  ،برای جلوگیری از سقوط کافی بوده ،چندجانبه

 هایستسیاکه یک ارز واحد بدون اتحاد در  شدهثابتکافی نیستند.  ،یورو و بانک مرکزی اروپا

 ،به همراه بهبود تحرک کار و سرمایه در بین اعضای اتحادیه ارزی ،مالی و مقررات بانکی

 ناکارآمد است. 

ه درک شد خوبیبهخبر خوب این است که این نواقص توسط رهبران سیاسی و مالی در اروپا 

ثبات مالی اتحادیه اروپا برای  پیمان ،2013. در اول ژانویه شودمیطرف و با سرعتی بالا بر

مام ت ازجمله ،اندکردهرا تصویب  پیمانشانزده کشور عضو اتحادیه اروپا که از آن تاریخ این 

نسبت بدهی  کهیهنگامشامل این مورد است؛  پیمان. این درآمدبه اجرا  ،یاهیحاشکشورهای 

 3کاران نیاز به کسری بودجه کمتر از پیماندرصد باشد    60به تولید ناخالص داخلی زیر 
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در مواردی که نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی بیش  .درصد از تولید ناخالص داخلی دارند

 درصد از تولید ناخالص داخلی باشد.  5/0کسری بودجه باید کمتر از  ،درصد باشد 60از 

 که نسبت بدهی به تولید ناخالص یاگونهبهضامن بدهی است  اصطلاحبه پیمان همچنینن ای

تا زمانی که این نسبت  هرسالدرصد از مازاد در  5درصد نیاز دارد تا نسبت  60داخلی بیش از 

 یسازادهیپفعلاً در سطح اعضای آن  پیماننیاید  کاهش یابد. مقررات این  ترنییپادرصد  60از 

قوانین معاهده  2018که اعضا قبل از اول ژانویه  کندمیتصریح  پیماناما این  ،شودمیو اجرا 

 کنند. یسازادهیپرا در چارچوب کلی اتحادیه اروپا باید 

بانکی در سطح اتحادیه اروپا برای کاهش هراس  یگذارسپردهدر حال حاضر یک برنامه بیمه 

اداتی برای جایگزینی اوراق قرضه مستقل جداگانه بانکی در حال بررسی است، زیرا پیشنه

ست. ا شدهارائهتوسط اعضای منطقه یورو با اوراق قرضه واقعی یورو به اعتبار کل منطقه یورو 

ی بیشتری در مورد هاپیشرفتممکن است اقداماتی در این مناطق انجام شود، اما ابتدا باید 

 ورت گیرد.مالی و اصلاحات دیگر در بازار ص یهاتیمحدود

وئن سال در ژ .وثیقه تلفیقی نیز مورد با هم ترکیب شدند هایصندوقموضوع اتحادیه بانکی و 

یک گروه کاری از مقامات ارشد وزارت دارایی از منطقه یورو، برای پشتیبانی از  ،2013

 .میلیارد یورویی در نظر گرفت 60مضطرب یک صندوق وثیقه  هایبانک

آینده اتحادیه اروپا با ورود اعضای جدید به اتحادیه  ،مالی و بانکیگذشته از این اصلاحات 

لتونی از کمیسیون اروپا و بانک  2013در ژوئیه  .کرده است ترروشنمحدوده یورو را  ،اروپا

 1در تاریخ  رسماًارز خود تأییدیه گرفت. کرواسی  عنوانبهمرکزی اروپا برای تصویب یورو 

یه اروپا درآمد و بوریس ووجیچ فرماندار بانک مرکزی این کشور به عضویت اتحاد 2013ژوئیه 

 یکشورها .ارز خود تصویب کند عنوانبهیورو را  عاًیسراعلام کرد که کرواسی می خواهد 

 ،نامزدی که عضویت آنها در اتحادیه اروپا در حال پذیرش است اما هنوز کامل نشده مونته نگرو

که هنوز الزامات عضویت در  یابالقوهکاندیداهای  ،دباشنیممقدونیه و ترکیه  ،صربستان

اما در جهت انطباق با استانداردهای اتحادیه اروپا تلاش  اندنساختهاتحادیه اروپا را برآورده 

اتلند که اسک رودمیدر آینده انتظار  .بوسنی و هرزگوین و کوزوو ،از آلبانی اندعبارت کنندمی

 و اوکراین   برای عضویت متقاضی شوند.
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رابر چین و بیش از دو ب متحدهایالاتاتحادیه اروپا با بیشترین تولید ناخالص داخلی و بیشتر از 

اتحادیه اروپا تصمیم دارد  ،قدرت اقتصادی جهان را دارد. طی ده سال آینده ترینبزرگو ژاپن 

از آسیای صغیر تا گرینلند و از اقیانوس قطب شمال تا  ،ابرقدرت اقتصادی جهان عنوانبه

 صحرای افریقا تکامل یابد.

 دتوانمیآلمان در قلب این حوزه گسترده اقتصادی و جمعیتی قرار دارد. در حالی که آلمان ن

قدرت اقتصادی در منطقه خواهد بود.  ترینبزرگاما  ،سیاسی کنترل کند ازنظرکل منطقه را 

 ق کنترل غیرمستقیم بانک مرکزی اروپا و یورو بر تجارت حاکم خواهد بود.این کشور از طری

از  رتبزرگ گذاریسرمایهقابل  هایداراییاوراق قرضه یورو یک ائتلاف عمیق و نقدینگی از 

با  توانمییورو را  ،در صورت نیاز .را فراهم ساخت متحدهایالات داریخزانهبازار اوراق بهادار 

درصد بیشتر  25حدود  ،تن است 10،000که بیش از  یبی از طلای اعضای آنترک هایدارایی

پشتیبانی کرد. این ترکیب از بازارهای اوراق قرضه  ،متحدهایالاترسمی طلای  هایداراییاز 

ارز  ذخیره پیشرو  عنوانبهارز سالم و ذخایر طلا ممکن است یورو را قادر سازد دلار را  ،نقدینه

به دنبال  2009این دورنما روسیه و چین را که از سال  .تغییر دهد 2025در جهان تا سال 

 ،دلگیر خواهد کرد. آلمان نیز به دلیل اصرار بر پول سالم ،فرار از برتری دلار آمریکا هستند

ادراتی را غول صاین مسئله را تعیین کرده که چگونه   ،مثلاً ،کلید اصلی این تحول پولی است

 بدون ارز ضعیف کرد. توانمی

 تأثیر ترینبزرگیورو و بانک مرکزی اروپا از  ،اتحادیه اروپا واسطهبهرایش جدید آلمان 

سیاسی و اقتصادی آلمان از زمان سلطنت شارلمانی است. حتی اگر به قیمت دلار  ،اجتماعی

تر تغییرات در بیش ،دموکراتیک یهاارزشآلمان و پایبندی آن به  وریبهرهبه دلیل  ،هم بیاید

متنوع تاریخی و فرهنگی اروپا در یک چارچوب اقتصادی  اندازچشممثبت خواهد بود.  هاروش

در اتحاد "شعار اتحادیه اروپا  ،هاآلمانحفظ خواهد شد. با رهبری و دوراندیشی  افتهیبهبود

 .ی ترین شکل تحقق خواهد یافتدرواقع "اختلاف نیع
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 ششمفصـل 

 بالاترو  بریکس ،بلز

با هماهنگی  ..را به مکانیسمی کامل تبدیل کنیم. BRICS جیتدربههدف ما این است که 

 جدید هستیم. یهامدلو تغییر اقتصاد جهانی، ما مجبور به کشف  ...موضوعات مهم

 BRICSبیانیه 

 2013مارس 

 

 شهروندان کشورهای بالتیک باید قدردان رهبران خود باشندکه از کروگمن پیروی نکرد.

 lslundآندرس 

 2012سپتامبر 

 فراملیتی

درصد اقتصاد جهان  65ت که ، چین و ژاپن تیم چهارگانه جهانی اسمتحدهایالاتاتحادیه اروپا، 

درصد  35پول در  المللیبینکشور باقیمانده  عضو صندوق  157. انددادهرا به خود اختصاص 

کشور، کشورهای برزیل، روسیه، هند، کانادا،  157از تولید جهانی سهیم هستند. در بین این 

. هر یک انددادهشکیل استرالیا، مکزیک، کره، اندونزی، ترکیه و عربستان سعودی تیم دهگانه ت

کشور کوچک دیگر  147. دارندعهدهدرصد از تولید جهانی را بر  3تا  1از این کشورها بین 

درصد از تولید جهانی سهیم هستند که سهم بسیار پایینی است. تمرکز  1جهان در کمتر از 

رصد د 80ثروت در بین کشورها به نسبت سهم تولید آنها در جهان بستگی دارد. از بین 
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رشد  بر تأثیر نیترکمکشورهایی که کمترین میزان تولید را دارند، هر یک ممکن است با 

 اقتصاد جهانی از بازار رقابت اقتصاد جهانی آینده حذف شود. 

در رابطه با  ییهاهینظر استریتوالیادآوری این نکته حائز اهمیت است که تحلیلگران 

. واقعیت انددادهدر بازارهای نوظهور، بازارهای مرزی و مناطق نامتعارف ارائه  گذاریسرمایه

کم و ظرفیت بازارها برای جذب اعضای  گذاریسرمایهاین است که  تعداد بازارهای بزرگ برای 

جدید محدود است  و متناسب با افزایش گرایش اعضا برای پیوستن به بازار جهانی، باید 

و  گذاریسرمایه، اگر چین به دنبال فرصت حالبااینمول جذب شود. مع ازحدبیشسرمایه 

و  شودمیتجهیزات باشد، ژاپن وارد سومین دهه رکود خود  تأمینامریکا درگیر  متحدهایالات

 گانهدهاروپا نیز در تعدیل روند اقتصادی خود دچار مشکل شده، جذب سرمایه از کشورهای 

داشت که کشورهایی مانند لهستان، تایوان، آفریقای جنوبی،  و باید در نظر شودمینیز دشوار 

 کلمبیا و تایلند این روزها چندان از قافله عقب نیستند.

 BRICS  ال است که به دنب ترکوچکان ملل گرتحلیلرا در نظر بگیرید. بریکس گروهی از

.  میدهیمن نشا BRCSبا  اختصاربهبازاریابی هستند، اسامی این کشورها را برای سهولت 

BRICS  شامل برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی است. اعضایBRICS 

، اشتراک  شودنمیو مشکلات خاص خود را دارد. تنها چیزی که در بریکس دیده  هاتیجذاب

است. شاخص اقتصاد روسیه، استخراج منابع طبیعی است که توسط ثروتمندان و 

و  ندزنمیکلان مبالغ هنگفتی را به جیب  گذاریسرمایهکه با  شودمیسیاستمدارانی اداره 

. چین این روزها در تولید رشد خوبی داشته است، شودمیاین چرخه به همین ترتیب تکرار 

جلوگیری از  منظوربهاما با اتلاف سرمایه، آلودگی و فسادهای مالی زیادی روبرو است، چین 

دارد.  هند نیز رشد  یاخصمانهفناوری خود، با آنها رفتار خارجی از  گذارانسرمایه سوءاستفاده

خود را شناسایی کند، زیرا  یهالیپتانس تواندمیزیادی داشته و تعهد بالایی هم دارد، اما ن

از . کندمیفرهنگ و قوانین دست و پاگیر موجود در آن، میزان نوآوری هند را متوقف 

 "ندنزدیک هست"وبی بیشتر به اقتصاد واقعی ، برزیل و آفریقای جنBRICSعضو   یکشورها

 نیست و ریگهمهبه این معنا که رشد آنها پایدار است، فساد مالی و اقتصادی در نظام آنها 

 کارآفرینی فضایی برای نفس کشیدن دارد. 
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را انکار کرد. جیم اونیل و همکارانش در گلدمن   BRICSموفقیت  توانمی، نوجودنیباا

در اشاره به سهم این گروه از تولید  BRICبرای اولین بار از اصطلاح  2001ساکس در سال 

بزرگ اقتصادی مانند  یهاگروهناخالص داخلی جهانی و نرخ بالای رشد آن را در مقایسه با 

G7 تصادی باشد، سیاسی بود، اونیل خواستاراما تحلیل اونیل بیش از اینکه اق؛ استفاده کرد 

برای کاهش نقش اروپا و افزایش نقش اقتصادهای  G7 المللیبیندر الگوی مدیریت  دنظریتجد

 بود.  G5 + BRICs = G9نوظهور در یک فرمول جدید بنام ِ  

 ییهاتفاوت، ضمیمه کرد که در توسعه اجتماعی G9اونیل در پیشنهاد خود به این علاوه بر 

سایر اعضا "و افزود: مانند حقوق مدنی و حاکمیت قانون وجود دارد یانهیزماصولی  ر اساسب

کشورهای  او ازنظر "باید بدانند لازم نیست تمام کشورهای عضو شرایطی یکسان داشته باشند.

BRIC ی زیاد یهاتفاوتاین چهار کشور "یک مدل اقتصادی اصلاً همگن نیستند:  عنوانبه

 ادی، اجتماعی و سیاسی دارند.در حوزه اقتص

، بهترین گذاریسرمایه، پیرامون تغییر روند اصلی اونیل از بعد سیاسی به موضوع استریتوال "

، مشتریان خود را با کمک یک داستان خوب، استریتوال فروشندگانتوضیح را ارائه داده است. 

 G7 ،2008کرد. تا سال  یکاریاسیساونیل را متهم به  سادگیبه توانمیاما ن؛ کنندمیدرگیر 

سیستم  رهیمدئتیه، کشورها گریدو  BRICSای متشکل از  G20کنار گذاشته شد و  عملاً

نگ سرد کرده بود که پس از ج بینیپیش یدرستبهگرفتند. اونیل  به عهدهرا  المللیبینپولی 

. بازده اقتصادی، جامعه مدنی دهدمی، بحث اقتصاد جای خود را به سیاست یسازیجهانطی 

. اساس قرارداد تأثیرجهانی پیشرو را تحت  یهاگروهو سایر معیارهای سنتی دخیل در 

BRICS   .هرگز جایگاه حکم سیاسی قدرتمند نداشته که توجه جهانی را به خود جلب کند 

انی واست؛ که از بلغارستان، استونی، لتونی و لیت BELLدر تشکیل گروه  BRICSموفقیت 

بود.  شدهلیتشک، ایرلند، ایتالیا، پرتغال و اسپانیا یونانکه کشورهای اتحادیه اروپا،  GIIPSو 

GIIPS اروپایی است که سهم یورو دارند و در معرض تعدیل شدید اقتصادی  زیرمجموعه

ی اقتصادی بزرگ یهاغولبین اسپانیا و ایتالیا که  طرفکیاز، باید GIIPSداخلی هستند. در 

درصد از اقتصاد جهانی هستند، تفاوت قائل شد و از طرف دیگر بین  پرتغال،  5 تقریباً که

و  BELL، یطورکلبهدرصد تولید جهانی است.  1که تولید آنها کمتر از  یونانایرلند و 

GIIPS  نسبت بهBRICS  اشتراکات اقتصادی بیشتری باهم دارند و استدلال گران مضامین
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سیاسی اونیل و گلدمن ساکس ارائه  یهادگاهیدتی را در مقابل اقتصادی صریح و متفاو

 .دهندمی

 بلز 

درصدی  0.2 باًیتقرکشورهای کوچکی هستند و با توجه به سهم   BELLکشورهای عضو 

اما به دلیل موقعیت جغرافیایی ؛ آنها از تولید ناخالص جهان، نقش کمتری در اقتصاد دارند

شرقی یعنی روسیه و ترکیه، از اهمیت ژئوپولتیکی بالایی  یهاقدرتکشورهای مرزی اروپا و 

اشتراکات زیادی با هم دارند. آنها علاوه بر  BELLاعضای  ،BRICSبرخلاف برخوردارند. 

رو، . پیوستگی با یواندکردهعضویت در اتحادیه اروپا، ارزش پول محلی خود را با یورو تثبیت 

و کاهش ارزش در منطقه یورو سوق داده را به هماهنگی داخلی مشترک   BELLاعضای 

یک راه سریع برای ثبات ارز، برای  عنوانبهند از کاهش ارزش ارز، توانمیاست، زیرا آنها ن

ا بر روی علمی ر یهاشیآزماند توانمیاقتصاددانان ن متأسفانهتعدیل اقتصادی استفاده کنند.  

نیستند و فرآیندها نیز  کنترلقابلاقتصادهای ملی انجام دهند، زیرا بسیاری از متغیرها 

کافی برای حصول  شدهکنترلاما در موارد خاص، متغیرهای ؛ ند همانندسازی شوندتوانمین

واگرا را در شرایط مشابه دنبال کرد. دو شبه  هایسیاستنتایج مناسب وجود دارد تا بتوان 

 GIIPSو  BELLبین  است. اولین آزمایش تضاد شدهانجاماخیراً  BELLآزمایش مربوط به 

با دیگر کشورها را بررسی  BELL. دومین آزمایش  تقابل هر یک از اعضای کندمیرا آزمایش 

 .کندمی

وامل تغیر ع گیریاندازهو  کنندگانشرکتبا کنترل متغیرهای خاص در بین  معمولاً هاشیآزما

است  نیا یواقعقیاس . اولین متغیر کنترل در این آزمایش در مگیرندمیکنترل نشده، صورت 

یک  BELLارزهای خود را در آن کاهش نداده باشند.  کدامچیه GIIPSو  BELLکه 

، استونی در درواقع. انددادهو کاهش قیمت ن اندکردهدرجه ارزی محلی را در سطح یورو حفظ 

یورو .  به 2014در اوج اختلافاتِ ضد یورویی و لتونی در اول ژانویه  2011تاریخ اول ژانویه 

 پیوستند.

و ادامه آن در  2008در سال  GIIPSو  BELLمتغیر کنترل دوم، عمق تنزل اقتصادی در 

درصد کاهش تولید داشته  20 تقریباًدر آن دو سال  BELLاست. تمام اعضای  2009سال 
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در مدت مشابه فقط کمی  GIIPSدرصد رسیده بود. کاهش تولید در  20به  هاآن یکاریبو 

 هدر رفتمشکل  GIIPSو هم  BELLغیر کنترل سوم این است که هم کمتر بود. مت

ند، کمبودی که دارسرمایهمستقیم خارجی و از دست دادن دسترسی به بازار  گذاریسرمایه

هر دو تجربه  GIIPSو  BELLخلاصه،  طوربهرسمی جبران شود.  یهاکمکباید با انواع 

را  2009و  2008خارجی در سال  هایگذاریسرمایهسقوط، افزایش بیکاری و توقف ناگهانی 

 علیرغم هشدار کارشناسان، هرگز افت ارزش را جدی نگرفتند. هادولتداشتند. در همان زمان، 

سیاست واگرا را دنبال کرد. در ابتدا  توانمی ابتدایی سهیمقاقابلچنین شرایط  بر اساس

GIIPS ًعمومی کاهش جزئی  هایهزینهمحرک اقتصادی را دنبال کردند و فقط در  اصطلاحا

کارمندان دولت را افزایش داد.  2011تا  2010بین سالهای  یونانایجاد کردند. در حقیقت 

بود. فرآیند هماهنگی داخلی در کاهش  هامالیاتافزایش  GIIPSروش اساسی در مسائل مالی 

بازار کار  آغاز شد و اصلاحات جدی مالی و GIIPSدر  2010واحد کار در سال  هایهزینه

 اتخاذ گردید. 2013در سال 

مالی خود  یهاحساببه  یبخشنظم منظوربهاقدامات فوری و جدی را  BELLدر مقابل، 

آغاز شد و اکنون بالاترین سطح را در اتحادیه  2010انجام دادند و رشد شدید از اوایل سال 

درصد بود،  24،  9-2008ال اروپا دارد. تغییرات چشمگیر بود. بطوریکه اقتصاد لتونی که در س

درصد رشد داشت  20درصد افزایش یافت.  استونی در همان دوره   10بیش از  2011در سال 

درصد به رشد اقتصادی این کشور اضافه شد. اقتصاد لیتوانی به اندازه  7.9،  2011اما در سال 

شور در سال رشد نبود و در حقیقت اقتصاد این ک بحران. دچار BELLسایر کشورهای عضو 

 2011کاهش یافت، اما در سال  2009درصدی داشت. رشد لیتوانی در سال  2.8رشد ِ  2008

 درصد افزایش یافت.  5.9  سرعتبه

نام دارد که  Vهای بالتیک، الگوی کلاسیک  BELLاین الگوی سقوط و  بعد رشد قاطع در 

یرامون آن بحث شده است، زیرا پ ندرتبهدر سالهای اخیر  لبتها گیردمیقرار  موردبحثبسیار 

از چاپ پول استفاده  Vبرای کوتاه کردن دوره کلاسیک  متحدهایالاتمانند  ییهادولت

 و آرامی را در پی دارد.  مدتیطولانو این کار رشد  کنندمی

تغییر رشد چشمگیر کشورهای بالتیک را با حاشیه اتحادیه اروپا مقایسه کرد؟  توانمیچگونه 

و متخصص  D.Cواشنگتن پترسون در  المللیبینآندرس آسلاند، محقق موسسه اقتصاد 
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نوشته است. وی موفقیت اقتصادی  بارهنیدراجامعی اقتصادهای اروپای شرقی و روسیه، مطالب 

به عواملی خاص نسبت  2012تا  2009ب اروپا را از سال در بالتیک و عدم موفقیت در جنو

 .دهدمی

را قبول و  یبحران، باید شرایط شودمیبه گفته وی، کشوری که با فشار شدید اقتصادی روبرو 

اف به شف طوربهآن را به منافع سیاسی تبدیل کند. رهبران سیاسی که شرایط اقتصادی را 

سخت از حمایت آنها برخوردار  هایسیاستاذ ، در اتخدهندمیشهروندان خود توضیح 

و جنوب اروپا که عمق این مسئله  متحدهایالات، در حالی که رهبرانی مانند رهبران شوندمی

 همشهروند آنبه مردم توضیح داده شود و   هاانتخابو معتقدند لازم نیست  کنندمیرا انکار 

ی تمایل زیادی به همکاری نخواهند داشت.  آسلاند همچنین معتقد است بحراندر شرایط 

 جدید بر یهادهیا، باید رهبران جدیدی با شوندمیاقتصادی روبرو  بحرانکشورهایی که با 

 شده، احتمالاً یگذارهیپامدیریت رهبران قدیمی  بر اساسی که هایسیاستبیاورند.  سرکار

دولت بوده  هایهزینهی که رهبران جدید قادر به کاهش منجر به شکست خواهد شد، در حال

 و بهبودی وضعیت مالی کشور هستند. 

غ واضح ابلا طوربهاقتصادی اضطراری  باید  هایواکنشکه  کندمیآسلاند همچنین توصیه 

باشد تا افزایش مالیات.  هانهیهزپیش رو باشد و بیشتر به دنبال کاهش  صورتبهشود و 

باشند اما اگر  درکقابلبرای آنها  که ;کنندمیپشتیبانی  ییهااستیسشهروندان از 

کنند، شهروندان  تریطولانرا  بحرانمدیریت نکنند و روند  یدرستبهسیاستمداران وضعیت را 

در مورد   ".ترندموفقفاسدان معتبر، " گویدمیرفتار ثابتی نخواهند داشت. وی همچنین 

درصد  کرسی  51و  کردندمی، تعیین 2006لیتوانی، سه گروه از احزاب، سیاست را در سال 

اختیار داشتند. سیاستمداران اصلاحات علیه فساد در کشور، مبارزه کردند  درهای پارلمان را 

 درصد کاهش دادند. همچنین در 13گروه احزاب اقتصادی سیاسی را تا نفوذ  2011و تا سال 

و ترجیح داده شد از آنها برای پیشگیری  فاسد شناخته شدند عنوانبهبانکداران  متحدهایالات

 احتمالی  وثیقه بگیرند. یهاسوءاستفادهاز 

نه که روند تغییر ساختار باید عادلا کندمینکته اینکه، آسلاند  تأکید  ترینمهمو  آخرنکته 

 هاهیاتحاداجتماعی، دولتی و غیردولتی،  یهاشبخباشد و انسجام اجتماعی داشته باشد. تمام 

: نویسدمیباید در جهت تقویت اقتصاد فداکاری کنند. وی در رابطه با لتونی،   هاهیاتحاد ریغو 
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و حقوق مقامات ارشد  ..دولت پرداخت حقوق مضاعف به کارمندان ارشد دولت را ممنوع کرد."

روند بالتیک  "داد.  کاهشدرصد  35)وزرا( هم که بیشتر از حقوق کارمندان دولتی  بود را تا 

به  دولت نسبت هایهزینهو  دارد متحدهایالاتتضاد فاحشی نسبت به کشورهایی مانند  بازهم

اتحادیه مردمی و  ، حقوق و مزایای کارمندانمتحدهایالاتاست. در  افتهیشیافزا بحرانزمان 

ند کم است. آسلا یردولتیغ، در حالی که فشار بر بخش خصوصی شودمیکنترل  غالباًدولت 

بیشتر در بالتیک دنبال شد و در حاشیه جنوب اروپا مورد  هاهیتوصبا ذکر این نکته که این 

یه شقرار گرفت، نتیجه گرفت که بالتیک اکنون رشد بالایی دارد در حالی که حا یتوجهیب

 نامشخص هستند. ایآیندهجنوبی اروپا درگیر رکود و 

که روند رشد آنها بیش  GIIPSدر بازگرداندن سریع روند رشد و رقابت با  BELLموفقیت 

از شش سال به طول انجامیده است، متمایز بوده  و هنوز هم برای دستیابی به پایداری مالی 

 اقتصادی بسیار ازنظرط به منطقه بالتیک مربو هایگزارشراه زیادی در پیش دارد. نتایج 

 ": نویسدمی، 2012در گزارشی از استونی در سال  CNBCمثبت است. پاول آمز در 

طراحی نوردیک و  یهافروشگاهپیشرفته از ازدحام خریداران در  یآورفنبا  هایشرکت

ا ند افرادی رتوانمیشکایت دارند که ن ییوسطاقرونی جدید در تالین، پایتخت هارستوران

همچنین از سرمایه  BELL.  "آنها  را پر کنند. ازیموردنپیدا کنند که جای خالی مشاغل 

خاص  طوربه. استونی اندکردهاستفاده  خوبیبه کردهلیتحصانسانی خود و نیروی کار نسبتاً 

ه ک پشرکت خود، یعنی اسکای نیترموفقتبدیل به یک مرکز با فناوری پیشرفته با محوریت 

کارگری در نزدیکی تالین گرد هم آورده این روزها  یامحوطهبیش از چهارصد کارمند را در 

 پیش روی اقتصادی شده است.  

دقیق  طوربهداستانی را در مورد لتونی منتشر کرد که  2013روزنامه نیویورک تایمز در سال 

بازرگانی  یهاخهچرکه در  مسیر تند سقوط و بهبودی قوی این کشور را بیان کرده است

 :کندمیاجتناب  بلندمدت هایهزینهغربی از  یهادولتمعمول بود،  ولی امروزه اغلب 

در کشور کوچک بالتیکی صورت گرفت، دزیس  2008یک رونق اقتصادی  در سال  کهیهنگام

و سپس  ...، کارمندان خود را اخراج کردمیکه یک شرکت معماری کوچک را اداره  کرومینز

ی شدید ریاضت فشارتحتخود را تعطیل کرد. وی با مشاهده بدبختی لتونی که  وکارکسب
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، ابراز ناامیدی دادمیرا افزایش  هابیمارستاندستمزدها، مشاغل و بودجه دولتی برای مدارس و 

 کرد. 

 یک ...بیاید    هاخیابانبه  هاقیمتکرومینز  بجای اینکه برای اعتراض به کاهش  آقایاما 

گرمایشی که سوخت نیاز داشتند  هاینیروگاهچوب به  ونقلحملتراکتور خریداری و شروع به 

اقتصاد لتونی شروع به شکوفایی کرد، به عرصه معماری بازگشت و  کهیهنگامکرد. سپس، 

نفر را استخدام کرده که برایش کار کنند یعنی پنج کارمند بیش از گذشته در اختیار  15امروز 

 دارد.

 هاییالتادولت باید در  هایهزینهکه  کردمیپول که به دولت توصیه  المللیبینصندوق حتی 

خود،  مدیرعاملتوسط  2013بالتیک کاهش یابد، موفقیت بالتیک را در سخنرانی سال 

 کریستین لاگارد، در ریگا تصدیق کرد:

 هاچالشد با این اما شما توانستی است یباقزیادی به قوت خود  هایچالشدر حالی که هنوز 

بودجه  شما کسری ...کنار بیایید. شما به دوران رشد شدید برگشتید و بیکاری را کاهش دادید

پا در اتحادیه ارو هاقیمت ترینپایینرا کاهش داده و نسبت بدهی دولت را نسبت به برخی از 

در بازارهای رقابتی جهانی حریف  هاقیمتحفظ کردید. شما از طریق کاهش دستمزدها و 

خوب اقتصاد کلان  هایسیاست. شما اعتبار پول را احیا کردید و از طریق ایدشده تریقوی

 . من امروز برای تجلیل از دستاوردهای شما اینجا هستیم.ایدآوردهنرخ بهره را پایین 

ی و رشد در بازیاب درروندو، لتونی، با تبدیل واقعی پول کشور به یور واستونی با اتصال به یورو 

BELL تصویب آن، عدم اطمینان  نهایتاًبودند. اتصال پول رایج محلی به یورو و  رگذاریتأث

از بین برد. فواید اعتماد اقتصادی  دهندگانوامو  گذارانسرمایهنرخ ارز را برای شرکای تجاری، 

 است: شدهدادهدر گزارش اخیر بلومبرگ نشان 

و  لو مشاغ کنندهمصرفتونی با رشد سریع واحد پول، نرخ بهره کمتر برای امروز، اقتصاد اس

ه بهتر از همیش -یک کشور عضو یورو و شریک اصلی تجارت استونی  -روابط تجاری با فنلاند 

 ...است

Pritit Perens،  مدیر اجراییSwedbank AS، استونی و بخشی از  دهندهوام ترینبزرگ

Swedbank  در  هاگمانهاین است که ما به تمام  مسئله ترینمهم"گویدمیواقع در استکهلم
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 تاًنهایترس از اینکه همه کشورهای بالتیک  ..."،مورد کاهش ارزش احتمالی کرون پایان دادیم

 را برای مدت طولانی از بین برده بود. گذارانسرمایهدچار تنزل در ارزش پول شوند، اعتماد 

استونی قبل از اینکه کشور به پول رایج  هایبانکزیرا  ،ل، مخرب خواهد بودکاهش ارزش پو

یورو نسبت به ارزش  یهاوامشروع به وام دادن به نرخ یورو کرده بود. پرداخت  ،واحد برسد

 شد. کنندگانمصرفکاهش فشار برای مشاغل و  و باعثکرون کاهش یافت 

در این روند پیش گرفتند، زیرا آنها ادغام مالی را  را یمتعدد یهاشیآزمالیتوانی و بلغارستان 

، یطورکلبهاما  ؛اقتصادشان بهبود نیافت ،درنتیجهلتونی و استونی دنبال نکرده بودند و  شدتبه

BELL  تر از  رانِیسختگادغام مالی و اصلاحات دیگر را بسیارGIIPS  و در  اندکردهاجرا

باری اعت یهارتبهو در عوض مازاد تجارت و بهبود  حال دستیابی به سطح بدهی و کسری پایدار

 هستند.

و   BELLی سیاسی هاگزینهصورت نگیرد، تضاد بین  یاشدهکنترلاگر آزمایشی کاملاً 

GIIPS   .که روش  دهدمینشان  هایافتهنیازمند یک مطالعه موردی قدرتمند خواهند بود

ی با شکست مواجه شدند. با توجه به کینز هایمحرکبوده و  رگذاریتأثمحتاطانه اقتصادی 

و عدم پشتیبانی تجربی در ادعاهای خود، این نتایج  هادههسابقه نامطلوب کینزیالیسم طی 

در بین ناظران  چندین دهه ادیزاحتمالبه  BELLاما در مورد ؛ عجیب نیست همآنچند

خواهد  اندازنیطنمفروضات هستند   در برابرکه به دنبال اثبات تجربی مسائل اقتصادی  عینی

بود(  و هم  شدهتجربههم  قبلاًکه )هم  مزایای ادغام مالی  GIIPSو   BELLشد. موارد 

. نکته مهم این است که کاهش ارزش پول دهدمیو عدم پذیرش  را نشان  تأخیر هایهزینه

 گذاریسرمایهربا، شرط بهبودی نیست بلکه مانع آن است. یک ارز قوی و پایدار مثل یک آهن

 نبحراو عامل گسترش تجارت است. عناصر لازم برای رشد سریع در طی یک  کندمیرا جذب 

، شفافیت، ادغام مالی و توزیع عادلانه پول. تجربه یریپذتیمسئولاز  اندعبارتاقتصادی 

BELL  باارزشی برای حاشیه جنوبی اروپا به همراه داشته یهادرس 2014تا  2008از سال 

 زیرا در سالهای بعد باعث تعدیل در وضعیت اقتصادی این شد.

www.takbook.com



  یالمللنیب یمال یپول یها ستمیس یندهیآ یفروپاش پول؛مرگ  

| 170 | 

 بریکس

جدیدی فراهم کرده  یهانهیزمبرای نشان دادن مزایای ادغام مالی،  BELLدر حالی که 

ارز ذخیره پیشرو در  عنوانبه متحدهایالاتقدرتمندتر نسبت به آینده دلار  BRICاست، 

 جهان دچار تردید است.

اجلاس وزرای دارایی را در شهر نیویورک تشکیل  2006در سپتامبر  BRICSزمانی که سران 

از تکامل را در برابر نسخه اصلی اونیل، نه به اندازه یک اقتصاد منسجم بلکه  ییهانشانهدادند، 

یک نیروی سیاسی نشان دادند. این جلسات در اجلاس رسمی رهبران در  عنوانبه

با حضور وزرا و رهبران ادامه پیدا  هااجلاسو  دنبال شد 2009یکاترینبورگ، روسیه، در ژوئن 

، گروه اصلی بریکس، برزیل، روسیه، هند و چین، آفریقای جنوبی را برای 2010کرد. در سال 

 آوریلتغییر یافت. در  BRICSپیوستن به گروه خود دعوت کردند و نام اختصاری آن به 

یک عضو کامل در سانیای   عنوانبه BRICS، آفریقای جنوبی در اولین اجلاس سران 2011

 چین شرکت کرد. 

اونیل به دلیل اندازه اقتصاد و مشکل بیکاری مردم آفریقای جنوبی که کشور را در رده اول 

مخالف این عقیده بود که آفریقای جنوبی باید در بین  ،دهدمیقرار ن توسعهدرحالاقتصادهای 

BRICS درست  است، اما حمایت مضاعف از آفریقای  باشد. این عقیده به لحاظ اقتصادی

بیشتر سیاسی است تا  BRICکه پروژه  کندمیجنوبی این نظریه اصلی اونیل را اثبات 

در اروپای شرقی، آسیا و آمریکای لاتین قرار داشت. قاره آفریقا  BRICS گریداقتصادی. گروه 

 ینتربزرگ عنوانبهدر همسویی شرق، جنوب و غرب بود. آفریقای جنوبی  آشکاریک شکاف 

پیشرفته و کارگران بسیار فرهیخته، ولو کم  یهارساختیز باوجوداقتصاد آفریقا، این شکاف را 

 پر کرد.

درصد از جمعیت جهانی،  40است. اعضا بیش از  انکارقابلغیر BRICSرشد اقتصادی ترکیبی 

 BRICS. دهندمیدرصد از کل ذخایر ارزی را تشکیل  40جهانی و درصد از تولید  20

فراگیرتر  G20در اقتصادهای بسیار پیشرفته و یک گروه قدرتمند در  G7علیه  یاوزنه عنوانبه

هیچ اقدامی برای ادغام اقتصادهای خود در یک منطقه  BRICS، حالباایناست.  ظاهرشده

آزاد تجاری یا اتحادیه ارزی به سبک اتحادیه اروپا انجام نداده است، مگر در مواردی خاص و 
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بر مدیریت جهانی  صداکیاین است که  BRICSدوجانبه. کار اصلی  یهاائتلافدر حد همان 

 .بگذارد تأثیر المللیبینو آینده سیستم پولی 

یرأ: اندکردهمواضع جدید رادیکالی خود را در مورد پنج موضوع مهم بیان  BRICSرهبران 

کمک  ،چندجانبه یهاکمکدر سازمان ملل،  یریگیرأپول،  المللیبینبرای صندوق  یریگ

یبات یا دگرگونی ترت دنظریتجدبه توسعه و ترکیب ذخایر جهانی. اطلاعیه آنها نیازی بیش از 

ه که منجر ب دی پس از جنگ جهانی دوم در برتون وودز و سانفرانسیسکو داردسیاسی اقتصا

پول، بانک جهانی و سازمان ملل متحد شود. بریکس تأکید  المللیبیناصلی صندوق  یهاشکل

در ایجاد  BRICSباشند،  BRICS هایاولویتاز  فراگیرتر الذکرفوق، اگر مؤسسات کندمی

مشخصی خواهد برداشت.  هایقدم، ایمنطقهمؤسسات خود برای انجام وظایف خود بر مبنای 

. مشخص نیست که آیا این کاهدیمتکامل چنین مؤسساتی ناگزیر از نقش مؤسسات قدیمی 

 یسازادهیپ شدهاعلاممشخصی برای پیشبرد در جهت  هایبرنامهپیشنهادات قرار است در 

مایل به پذیرش وضع  BRICS، درهرصورتشاید هر دو هدف درست باشد.  شوند یا خیر.

 پول و دولت نیست. المللیبینموجود 

خاص، بریکس خواستار اضافه شدن برزیل و هند به اعضای دائمی شورای امنیت سازمان  طوربه

 تملل متحد است. روسیه و چین در حال حاضر عضو دائمی این گروه هستند. با این کار عضوی

در شورای امنیت سازمان ملل  ترکمبا اکثریت  -با چهار کرسی  BRICSدائمی هفت نفره   

اما  ،شودنمیحذف  متحدهایالاتحق ِ وِتوی   نکهیباوجودا. در این سناریو رسدمیبه تصویب 

در مذاکرات  BRICSاضافه شدن حق وِتوی برزیل یا هند باعث افزایش حضور چشمگیر 

. گنجاندن برزیل و هند شودمیاعلام آرای رسمی شورای امنیت پیش از  صحنهپشت

که بریکس سبب تغییر ریاست شورای امنیت  یاگونهبهجدیدی را ایجاد کرد  هایموقعیت

شد. ریاست شورای امنیت امکان تنظیم برنامه و تأثیرگذاری بر فرآیندهای شورای امنیت را 

 در اختیار دارد.

 ی صورتهایتلاشپول نیز  المللیبیندر صندوق  یریگیرأاصلاح  چین، برای ژهیوبهبریکس، 

 یریگیرأداده است. اگر معیارها مربوط به جمعیت، ذخایر و تولید اقتصادی باشد، قدرت 

. رهبری شودمیکم تر  BRICS هیعلپول به نفع اروپای غربی و  المللیبینفعلی در صندوق 

ه آن کریستین لاگارد ب مدیرعاملو  پول این موضوع را به رسمیت شناخت المللیبینصندوق 
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در  ژهیوبهپول(  المللیبیندر اصطلاحات صندوق  "صدا")به نام  یریگیرأنفع اصلاحات لازم 

اعلام کرد. مشکل، کسب آرای کشورهایی چون بلژیک و  صراحتاًرابطه با چین این موضوع را 

روی تعهدات  بندیشرطبا  BRICSکه ادامه دارد.  هاستسالروند هلند به نفع چین بود. این 

BRICS  پول برای پیشرفت در اصلاح  المللیبینصندوق  ازیموردندر مورد تسهیلات وام

یرأقدرت  المللیبینقانون رأی، نقش خود را درست و دقیق بازی کرده است. اگر صندوق 

یک موسسه وام  اندازیراهدر این بازی،  BRICSآنها را افزایش ندهد، نقش بریکس  یریگ

 است.  نیگزیچندجانبه جاذخیره 

پول و بانک  المللیبینبرای صندوق  BRICSی جایگزین هاگزینهطرح پیشنهادی برای 

در شهر دوربان آفریقای جنوبی بود. در پایان  2013جهانی نتیجه اصلی اجلاس ماه مارس 

 د که در بخشی از آن گفته شد:صادر کر یاهیاطلاع BRICSاین اجلاس، 

ایجاد توسعه یک بانک جدید  کاراییو  یسنجامکانما از وزرای دارایی خود خواهش کردیم که 

 به تأسیس بانک مندعلاقهبگیرند، ما  بر عهده  ..و. هارساختیزمنابع برای  آوریجمعرا برای 

  ...میاکردهتوسعه جدید هستیم. ما با توسعه بانک جدید توافق 

 هنامتوافقما وزرای دارایی و فرمانداران بانک مرکزی را مکلف کردیم که از طریق ایجاد یک 

، به دنبال ساخت یک شبکه ایمنی مالی BRICS( در بین کشورهای CRAذخیره احتمالی )

 پذیرامکانمیلیارد دلار  100با سرمایه اولیه  CRAما بر این عقیده هستیم که ایجاد  ...باشند

 ...است

نشان  یترپررنگهستیم تا نقش نمایندگی  المللیبینما خواستار اصلاحات مؤسسات مالی 

ما نگران سرعت کم در اصلاحات صندوق  ...را منعکس کنند BRICSدهند و رشد روزافزون 

 پول هستیم. المللیبین

 شروارز ذخیره پی عنوانبه متحدهایالاتویژه به نقش دلار  طوربههمچنین  BRICSاجلاس 

 نیز پرداخته است:  SDRدر جهان و جایگزینی احتمالی آن توسط  

 المللیینب، با داشتن سیستم ذخیره ارزی المللیبینما از اصلاحات و بهبود در سیستم پولی 

پولی  المللیبیندر سیستم  SDR. ما از بحث نقش کنیممیحمایت و مطمئن  باثباتپایدار، 

 .کنیممیاستقبال  SDRی ترکیب سبد ارزها ازجملهموجود 
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یک پروژه اقتصادی وجود  عنوانبه BRICSو برای اینکه تردیدی در مورد موقعیت  سرانجام

در سوریه،  بحرانرا به موضوعاتی چون  توجهیقابلنداشته باشد، اجلاس دوربان زمان 

 ثباتییبایران، جنگ در افغانستان،  یاهستهاسرائیلی، توسعه تسلیحات  یهاشهرکفلسطین، 

 در کنگو و سایر مسائل کاملاً ژئوپلیتیکی اختصاص داد. 

در اجلاس خود در  چندجانبهبریکس بار دیگر تعهد خود را به تسهیلات جدید وام 

بود،  برگزارشده G20که با همکاری اجلاس سران  2013سپتامبر  5در تاریخ  پترزبورگسن

آنها به صندوق جدید درصد  یهاکمک 41اعلام نمود. در آن اجلاس، بریکس توافق کرد که 

 درصد از آفریقای جنوبی خواهد بود. 5درصد از روسیه، برزیل و هند و  18از چین، 

در مورد متحدان خود ناشی از  متحدهایالاتاز افشای جاسوسی  آورشگفتبرزیل در اظهاراتی 

قصد دارد  2015تا سال  آفریقا اعلام کرد 2013فرار ادوارد اسنودن، اعلام کرد؛ در سپتامبر 

تا  ، برزیلFortalezaبیست هزار مایلی از  ینیرزمیزیک شبکه کابل فیبر نوری 

ولادیوواستوک روسیه، با لینک در کیپ تاون، آفریقای جنوبی، چنای، هند و شانتو، چین، 

است که قصد دارد دور از کنترل  BRICSتکمیل کند. این سیستم همان اینترنت 

از  یبرداربهرهاست که قابلیت بسیار خوبی در  هامدت متحدهایالاتباشد.  متحدهایالات

شود.  سازمشکلبنابراین ممکن است امنیت واقعی سیستم جدید  ،دارد  ینیرزمیز یهاکابل

قابل تنظیم است تا یک سیستم پرداخت  راحتیبهماهیت اختصاصی این سیستم  ،وجودنیباا

ی دیگر پشتیبانی شده توسط هاگزینهکه استفاده از  را شامل شود BRICS یبانکنیب

BRICS .در پرداخت دلار را تسهیل کند 

در  یاهیحاشتعداد زیادی از مؤسسات فرعی و  ،BRICSعلاوه بر جلسات منظم رهبران 

و  BRICSشورای تجارت  ،BRICSشورای اتاق فکر  ازجملهاطراف بریکس شکل گرفت، 

همچنین با جلسات سالانه مجمع عمومی سازمان  BRICS. BRICS یمجازیک دبیرخانه 

خارجی را از طریق جلسات وزرای امور  هایسیاستتا  کندمیملل در نیویورک همکاری 

یجاد را ا کنندهلیتسه المللیبینانجام دهد. این ابتکارات یک کلاس جدید  BRICSخارجه 

انجمن  BRICS. مؤسسات "Sous-Sherpas"و  "BRICS Sherpa"کرده است: 

 ،پول المللیبیندیگر که توسط صندوق  چندجانبه یهاخانهوانیدقدرتمندی را در میان سایر 

 تشکیل داد.  کنندمیکار  20سازمان ملل و گروه 
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چین، باید  ژهیوبهکاهش سرعت رشد در میان برخی از اعضای خود  باوجودامروز بریکس 

 BRICSجهانی  تأثیریک نیروی قدرتمند اقتصادی و سیاسی در نظر گرفته شود.  عنوانبه

است.  ارانکقابلبه لحاظ کشورهای عضو، جمعیت، میزان تولید، منابع طبیعی و ذخایر مالی غیر

برای آینده و نهادهای میراث غربی را  BRICSجهان باید همگرایی تدریجی بین دیدگاه 

که آنها را متحد  گرفتهشیپو فرایندهایی را  هااستیس BRICSکند، اکنون  بینیپیش

 .سازدمی

به یک موضوع واحد مرتبط کرد: کاهش  آن را توانمیبسیاری دارد که  یهاجنبهاین همگرایی 

ذاری متحدان آن برای تأثیرگ نیترکینزدو  متحدهایالاتدلار و کاهش توانایی  المللیبیننقش 

در مقاله  BRICSمهم و اختلافات ژئوپلیتیکی. ممکن است  یاهخانهوانیدبر نتایج در 

 .اندداکردهیپتحقیقاتی اونیل جایگاه پایینی داشته باشد، اما این گروه زندگی جدیدی 

 کاری شانگهای همسازمان 

به دنبال شناسایی مشترکات در اقتصادهای نوظهور بازار نیستند،  استریتوالتنها تحلیلگران 

ر ب. این ارتباطات، اندشده راستاهمنیز در سالهای اخیر با این روند  ایمنطقه یهاگروهسایر 

یا  مصالح جمعی، تنظیمات اقتصادی ِ اقتصادهای پیشرو غربی را  ایمنطقهنزدیکی  اساس

( و SCOکاری شانگهای )همسازمان شامل  هاگروه. این انددهیکشپس از جنگ به چالش 

بار دیگر تمایل به کاهش نقش دلار  هاگروه( است. این GCC) فارسخلیجشورای همکاری 

آنها فراتر از مناطق تجارت آزاد و  هایبرنامهارز ذخیره پیشرو دارند.  عنوانبه متحدهایالات

و شامل ابتکارات استراتژیک، نظامی،  شودمیبازارهای مشترکی است که در سراسر جهان یافت 

ه چه ب هاگروهاست. بسته به اینکه این  المللبینسطح پولی در  یهاطرحمنابع طبیعی و 

داخلی غلبه کنند، باید نقش مهمی در  هایرقابتخود را دنبال کرده و بر  هایبرنامهترتیب 

 از پیکربندی فعلی خود ایفا نمایند. المللیبینهرگونه تغییر و تحول در سیستم پولی 

در راستای منافع قبلی سازمان به نام شانگهای  2001کاری شانگهای در ژوئن سال همسازمان 

 ،قزاقستان ،چین ،عضو اصلی شانگهای پنج عضو  روسیه SCOپنج تشکیل شد. اعضای 

از هند،  SCO، حالبااینبه اضافه عضو جدید ازبکستان هستند.  -قرقیزستان و تاجیکستان 
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شوروی سابق و  یهایجمهورو مرتباً   بردمیای ناظر بهره کشوره عنوانبهایران و پاکستان 

 .کندمی( را به جلسات خود دعوت ASEANاعضای انجمن ملل آسیای جنوب شرقی )

سرکوب گرایشات  ازجملهپرداخت به مسائل امنیتی بومی کشورهای عضو  ،SCOخواستگاه 

به شکست القاعده و سایر  جدایی طلبانه در قفقاز، تبت و تایوان بود. اعضا همچنین تمایل

به واحد مقابله آسیا  سرعتبه SCOاما ؛ ی تروریستی در چچن و غرب چین داشتندهاگروه

و  آورد به دستبا ناتو تبدیل شد. روسیه در رویارویی با ناتو در شرق اروپا حمایت چین را 

را جلب کرد. در این زمینه،  هاروسدر شرق آسیا حمایت  متحدهایالاتچین در رویارویی با 

 آورتعجب 2005برای وضعیت ناظر در سال  متحدهایالاتبرای درخواست ناظران  SCOرد 

 نبود. 

پروژه زیرساختی در مقیاس  هادهمشترک نظامی و همکاری در  یهاشیرزماعلاوه بر اجرای 

ط به امور بانکی و مالی ، ابتکارات مربوSCOبزرگ در زمینه انرژی، ارتباطات از راه دور و آب، 

ورای مربوط است. ش المللیبینرا نیز به دست گرفت که به آینده سیستم پولی  چندجانبه

را با ایجاد کنسرسیوم  2005اکتبر  26توافق خود در اجلاس مسکو در  SCOان وزیرنخست

 ینتأممرکزی خود،  هایبانکاقتصادی بین  یهایهمکارتسهیل  منظوربه، SCOبین بانکی 

 ویژه اعضای خود را اعلام کرد.  دهندهوامی هازمانمشترک و توسعه  سا یهارساختیزاعتبار 

چین ون جیابائئو  ریوزنخست ،2008در قزاقستان، در اکتبر  SCOان وزیرنخستدر اجلاس 

 تائید SCOروسیه ولادیمیر پوتین درخواست ایران را برای عضویت کامل در  وزیرنخستو 

کاری همسازمان "ایران اظهار داشت:  جمهوررئیسکردند. در آن اجلاس، پرویز داوودی، معاون 

 هایمسیستشانگهای مکان مناسبی برای طراحی سیستم بانکی جدید است که مستقل از 

  ".باشد المللیبینبانکی 

شد. در یکاترینبورگ ِروسیه برگزار  BRICSدر کنار نشست  2009در ژوئن  SCOاجلاس 

روسیه دیمیتری ولادیمیر پوتین از فرصت  جمهوررئیسچین هو جینتائو و  جمهوررئیس

اجلاس سران امور خارجه و بریکس برای امضای بیانیه مشترک چین و روسیه استفاده کردند 

دگی و توسعه بیشتر نماین المللیبینو خواستار اصلاح سیستم مالی جهانی و مؤسسات مالی 

 پول شدند. المللیبینق اقتصادی در صندو
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 المللیبینمهمان  عنوانبه 2013ژوئیه سال  13جدید ایران، حسن روحانی، در  جمهوررئیس

 یهاتلاشعدم دخالت در   منظوربهدر بیشک، پایتخت قرقیزستان  SCOدر نشست 

 اورانیوم ایران حضور داشت. سازیغنی

 طورهبصرفاً نظامی دیپلماتیک  یهاحوزهژئوپلیتیک بیش از فعالیت در  هایسیاستاز آنجا که 

از یک اتحاد امنیتی  SCO، باید تحولات کندمینقش ایفا  المللبینفزاینده در حوزه اقتصاد 

نی روسی و چی هایبانکبه یک منطقه پولی بالقوه سوق داده شود. این اتفاق قبلاً از طریق 

پول به ایران  وانتقالنقلمربوط به  هایتحریم رغمیعلرزی ایران، در تسهیل معاملات سخت ا

 بود. دادهرخپنهانی  طوربهبود،  شدهاعمالو اتحادیه اروپا  متحدهایالاتکه توسط 

پول باید بیش از هرکس  المللیبیندر مورد مسائل  SCOو  BRICS هایبرنامههمسویی 

. محرکان این مسائل روسیه و چین، قدرتمندترین باشد کنندهنگرانبرای مقامات سنتی غربی 

ممکن است در امور نظامی و استراتژیک  SCOو  BRICSاعضا در  هر دو سازمان هستند. 

ول پ المللیبینداشته باشند، اما نسبت به موضوعات حق رأی صندوق  یاجداگانه هایبرنامه

 هستند.   دهیعقهمو  فکرهمو نقش غالب دلار، 

 

 فارسخلیج

اتحادیه استراتژیک و جغرافیایی دیگر، واقعاً این  ،(GCC) فارسخلیجشورای همکاری 

 پتانسیل را دارد که یک منطقه واحد پول را تشکیل دهد و از نقش دلار آمریکا بکاهد.

تأسیس شد، در آن سال بحرین، کویت، عمان، قطر،  1981مه  25شورای همکاری خلیج در 

ی را در ریاض عربستان سعودی امضا کردند. پیمانامارات متحده عربی  عربستان سعودی و

برای عضویت در این  اکنونهمهیچ عضوی به گروه اصلی اضافه نشد، اگرچه مراکش و اردن، 

 .اندشدهگرفتهشورا در نظر 

این واقعیت که هر دو  باوجودارتباطی با عراق یا ایران ندارد،  فارسخلیجشورای همکاری 

هم مرز هستند. دلایل  فارسخلیجو خود  فارسخلیجبا تمام اعضای شورای همکاری  کشور

تیره کرد.  1990خود را با حمله به اعضای کویت در سال  GCCآن واضح است. عراق روابط 

از اعضای این شورا نیست زیرا به لحاظ قومی و مذهبی با کشورهای عربی که در  هم ناایر

اما  اضافه شدن اردن و مراکش ؛ با آنها مشترک هستند، خصومت دیرینه ای دارد فارسخلیج
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همه پادشاهان عرب هستند.  فارسخلیجبه این شورا معنادار است. اعضای شورای همکاری 

. در باشدمیدارد و عضو اتحادیه عرب  زبانعربحکومت عربی است و مراکش یک سلطنت 

اقتصادی و تجاری نسبتاً لیبرالی را دنبال  هایسیاست فارسخلیجحالی که شورای همکاری 

  .ودرمییک باشگاهی برای بقای پادشاهان عربستان به شمار   عنوانبه، اما  هنوز هم کندمی

که خلاف سیلست های اتحادیه اروپا قدمی برنمی دارد،  در سال  فارسخلیجشورای همکاری 

شد و اکنون هم مصمم به ایجاد یک ارز واحد یک بازار مشترک  اندازیراهموفق به  2008

 بیشتر در ابتکارات المللیبیندر سیستم پولی  فارسخلیجاست. اهمیت شورای همکاری 

 ایهمنطقهمکاری استراتژیک و اقتصادی،  اهمیت  یهاجنبهکردن  ارز است تا سایر  ینرختک

به همان  " GCCواحد در یک پول  "آن است. اجرای پروژه  المللیبینآن بیش از اهمیت 

که باید  مهمیشکل که در مورد یورو اتفاق افتاد، بیش از یک دهه طول کشید؛ موضوعات 

مالی و پولی اعضا و اختیارات بانک  هایسیاستحل شوند شامل معیارهایی برای همسویی 

 هایسیاستاست،  آوردلهرهمرکزی جدید است. در کوتاه مدت آنچه بیش از همه 

ی است که پیرامون مسائلی چون موقعیت فیزیکی دفتر مرکزی بانک مرکزی و ناپذیراجتناب

 . شودمیآن دیده  رهیمدئتیهعضویت و اداره 

در حال حاضر در اتحادیه شبه ارزی هستند زیرا ارزهای انفرادی آنها مرتبط با  GCCاعضای 

، حالبااین. دشونمیارز به یکدیگر متصل  ثابت یهانرخدلار آمریکا است و بنابراین با استفاده از 

. این خوددارندیک بانک مرکزی مستقل برای  فارسخلیجتمام اعضای شورای همکاری 

 1999تا  1979در اروپا و از  قبلاًاست که  ERMتمهیدات مشابه مکانیسم نرخ اروپایی 

 هایدوره کسب کرده و  شاهد ERMموفقیت بیشتری نسبت به  GCCفعالیت داشت، البته 

 با توازن نرخ ارز در بین  اعضای خود است.  شماریبیتعادل 

اما ؛ است ایسادهبه یک ارز واحد، فرایند  GCCکه تبدیل تِرتیبات فعلی  رسدمیبه نظر 

داشته باشند  تأملفشارهای اخیر در منطقه یورو باعث شده تا اعضای شورای همکاری خلیج 

واحد پولی،  هایسیاستمانع اجرای  نیتربزرگمختل کند.  و این درنگ روند ادغام پولی را

در  کنندگانمشارکتمسائل  نیتریاساسمالی واگرا است. این مشکل یکی از  هایسیاست

ی غیر مال هایسیاستو اسپانیا درگیر  یونانبدهی اتحادیه اروپا بود. کشورهایی مانند  بحران

.  پرداختندیمی خود را به ارز دیگری یعنی یورو هابدهیآنها باید  بر اساسپایداری بودند که 
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 ارزی یهاهیاتحاددر صورت وجود بانک مرکزی واحد و سیاست پولی واحد، مشکل اصلی تمام 

( نحوه اجرای انضباط مالی در بین اعضا است. برای جلوگیری از GCCپیشنهادی )مانند 

 م و انضباط مالی اعضا تقویت شود. ،  باید  نظیونان بحرانی مشابه بحرانبرگشت مجدد 

GCC  بوده  هادهیااز  قیدوشرطبیبراثر استفاده  2009قبلاً شاهد سقوط دبی وُرد در سال

 نیتربرجستهاست. دبی بخشی از امارات متحده عربی به همراه شش حوزه پادشاهی دیگر، 

که توسط بانک مرکزی واقع در  منطقه ابوظبی است. امارات یک واحد پولی به نام درهم دارد

 . شودمی تأمینابوظبی 

توسط حاکم دبی، شیخ  2006بود که در سال  گذاریسرمایهدبی وُرد، یک شرکت هلدینگ 

یش تضمین هابدهیمحمد بن راشد آل مکتوم ایجاد شد. اگرچه دبی ورد تأکید داشت که 

بدهی یک عضو  عنوانبه ارانگذسرمایهی آن به هابدهی رسدمیدولتی ندارد، اما به نظر 

میلیارد دلار  60، دبی حدود 2009و  2006. بین سالهای باشدمستقل امارات متحده عربی 

 یهاسیستمو  هاآپارتمانزیرساختی اعم از ساختمان های اداری،  هایپروژهاعتبار  تأمینبرای 

 د.قرار نگرفته ان داستفادهمورکه بسیاری از آنها تا به امروز خالی مانده و  وام گرفت ونقلحمل

ز ا "مهلت"اعلام کرد که خواستار تعیین  یارمنتظرهیغ طوربهدبی وورد  ،2009نوامبر  27در 

اص ک رویداد خیمنزلهبه، فرضشیپشد.  این  اشرهیمدئتیهسوی  طلبکاران و تمدید بدهی 

ادامه  2012تا  2010اروپا را درگیر کرد و از سال  سرعتبهبدهی،  بحراندر اروپا و عامل 

، پرتغال، ایرلند و اسپانیا در این یونانداشت. ابوظبی و بانک مرکزی اروپا با وثیقه دادن به 

آمده بین امارات و  اروپا درسی برای که عربستان  به وجود بحرانمداخله کردند.  بحران

 پیمانآن را فراموش نخواهند کرد. یک  هرگز GCCسعودی، قطر و سایر اعضای ثروتمند 

با محدودیت در بودجه، احتمالاً قبل از حرکت روبه جلوی پروژه  به  GCCمالی قابل اجرای 

 سمت تک ارزی شدن  لازم است.

است، مسئله ارزش اولیه پول هر کشور  GCCمسئله مهم دیگر مستقل که از واحد پول 

، در دشومییلی پایین پول یک کشور باعث تورم است. ارزش خ متحدهایالاتنسبت به دلار 

، باعث افت قیمت خواهد شد. این همان معضلی است که ازحدبیشحالی که ارزش 

پس از تعلیق استفاده از طلا در  1925هنگام بازگشت به استاندارد طلا در سال  متحدهایالات
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 ازحدبیشبا تعیین ارزش  متحدهایالاتدر جنگ جهانی اول، با آن روبرو شد. سپس  1914سال 

 که باعث افت شدید و رکود بزرگ شد، مسیر اشتباهی را طی نمود.  استرلینگ در برابر طلا

رها ، این کشوشوندمیوابسته  متحدهایالاتزمانی که یک کشور یا گروهی از کشورها به دلار 

انکداری . اگر بکنندمی یسپاربرونپولی خود را به بانک مرکزی فدرال  هایسیاستمؤثر  طوربه

فدرال سیستم سیاست گشایش پولی اتخاذ کرده باشد، کشور خواهان تثبیت نرخ ارز، شاهد 

مازاد تجاری یا جریان سرمایه خواهد بود و به ناچار باید برای خرید دلارهای دریافتی پول 

 ( Easyymoneyِ)، سیاست گشایش پولی درواقعچاپ کند تا بتواند این روند را حفظ نماید. 

و کشور خواهان تثبیت نرخ ارز را  شودمیبانکداری فدرال از طریق مکانیسم نرخ ارز صادر 

آن کشور شود. اگر اقتصاد کشور درگیر اقتصاد   هایسیاستتا درگیر   سازدمیمجبور 

که در سال  طورهمانباشد، این سیاست  باعث ایجاد تورم خواهد شد،  تریقو متحدهایالات

رخ داد. این کاهش ارزش دلار، هدف بانکداری  فارسخلیجر چین و شورای همکاری د 2008

 دلار ارزان است.  هایسیاستفدرال در 

ثابت، استفاده از ارزی غیر از دلار است.  باارزشبرای حفظ واحد ارز دیگر جایگزین  حلراه

. یکی از دانگرفتهر کارشناسان پولی چند طرح جایگزین دیگر نیز برای جایگزینی دلار در نظ

یک سبد ارزی  SDRاست. در  SDRپول،  المللیبینمشخص، طرح ویژه صندوق  یهاطرح

 المللیبینصندوق  نکهیتر امهمیورو، استرلینگ و ین است.  توجهیقابلشامل دلار و مقادیر 

ارزهای جدید اضافه شود  SDRدر سبد  یادوره طوربهترتیبی صورت دهد که  تواندمیپول 

تا الگوهای تجارت بهتر، تغییر مزیت نسبی و عملکرد اقتصادی نسبی کشورهایی را که ارزهای 

آینده را به  GCCارز  تواندمی SDRآنها در سبد گنجانیده شده است، بهتر منعکس کند. 

ت پولی سیاسپول را در  المللیبینصندوق  تأثیرکند و  ترکینزداقتصاد شرکای تجاری خود 

GCC  .کاهش دهد 

ت در قیم ثباتیبیبه صادرات نفت وابسته است.  GCCدرآمد و رشد اقتصادی کشورهای عضو 

. ودشمی ثباتیبیبه دلار، در عملکرد اقتصادی باعث ایجاد  GCCدلار و نفت هنگام تبدیل ارز 

ا این کار، شامل قیمت دلاری نفت در سبد خرید است. ب SDRتوسعه منطقی رویکرد سبد 

. اگر بانکداری فدرال سیاست شودمینفت با دلار همگام  متیباق GCCارزش مبادله ارز 

را دنبال کند و به دلیل تورم ناشی از آن، قیمت دلار افزایش  ( Easyymoneyِ)گشایش پول 
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. دهدمیو تورم را در شورای همکاری کاهش  شودمیخودکار حفظ  طوربه GCCیابد،  ارز 

هم وابسته به سیاست گشایش پول بانک فدرال آمریکا  تواندمی GCCواحد پول  بیترتنیابه

 باشد و هم مستقل از آن. 

با پیامدهای بزرگ برای آینده  حلراهجذاب برای مسئله وابستگی به دلار و یک  حلراهیک 

رات نفت صاد گذاریقیمتاست، این است که:  یتریاساس حلراهکه  المللیبینسیستم پولی 

اجازه دهند تا نسبت به سایر ارزها  GCC، به طریقی که به ارز GCCو گاز طبیعی در ارز 

ارز معیار قیمت نفت باشد  عنوانبهدر حقیقت آغاز رکود دلار  تواندمی حلراهشناور شود. این  

 شود. GCCو باعث تقاضای جهانی فوری برای ارز 

به  2013نفت در اواخر سال  گذاریقیمتمعیار  عنوانبهاین روند به سبب کنار گذاشتن دلار 

قدرت برتر منطقه  عنوانبهکاخ سفید برای ممانعت از مشروعیت ایران  هایتلاشدلیل 

 طوربهو  1945ضمنی از سال  طوربه متحدهایالاتچشمگیری سرعت گرفت.  طوربهخاورمیانه 

تنها ارز  عنوانبهحمایت از دلار  یدرازا، امنیت عربستان سعودی را 1974واضح از سال 

 متحدهایالاتدر صادرات انرژی و تعهدات سعودی برای خرید سلاح و زیرساخت از  یامبادله

با روش ویوندی پرزیدنت اوباما  2013در اواخر سال  هفتادساله تقریباًتضمین کرد. این رابطه 

 و تردید قرار گرفت.  کموردشایران  یاهسته یهایطلبجاهبا ایران و اغماض ضمنی 

پس از آن، بین ایران و امریکا روابط نزدیکی شکل گرفت که سبب شد تا رابطه امریکا در 

عربستان سعودی، با فاصله گرفتن اوباما از متحد سعودی اش، حسنی مبارک در مصر در سال 

ز در حمایت ا جمهوررئیسبهار عربی و همچنین عدم موفقیت  یهاامیقدر جریان  2011

میلیاردها  هایسعودشود. سپس  دارخدشهشورشیان متحد سعودی در جنگ داخلی سوریه 

در مصر و سرکوب اخوان المسلمین مصرِ  نظامیحکومتدلار برای کمک به بازگرداندن 

 متحدهایالاتعلناً نارضایتی خود را از  هایسعودپرزیدنت اوباما هزینه کردند. اخیراً  تیموردحما

 یهاکمکاز پاکستان و  یاهستهاسلحه از روسیه، فناوری  تأمیننشان دادند و قاطعانه برای 

. اتحاد عربستان سعودی و روسیه نتایج خوبی داشت، باعث اندکردهامنیتی از اسرائیل اقدام 

شد تا از یک طرف دلار را از سیستم پولی خود خارج کند و از طرف دیگر سیستم  پولی 

 از حاکمیت  دلار آزاد باشد.  المللیبین
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یک ارز ذخیره جهانی واقعی، برخلاف ارز تجاری، به تعمیق  عنوانبه GCCبرای تبدیل ارز 

، ارزیابی مجدد روابط حالبااینخاص نیاز است.  یهارساختیزو  GCCبیشتر بازارهای مالی 

و  BRICS هایتلاشو در کنار گسترش یورو و  متحدهایالاتامنیتی عربستان سعودی با 

SCO  المللینبیباعث کاهش سریع نقش  تواندمیبرای دستیابی به طلا و فرار از تسلط دلار 

 دلار شود. 

 

 جزایر دوقلو 

به نارضایتی آنها از  هرروزگرایی پولی مجزا هستند و  چندجانبهاز این بررسی  کشور کهدو 

ادیه هستند. انگلستان عضو ناتو و اتح و ژاپنانگلستان  شودمیافزوده  المللبینسیستم پول 

 دیرینه هم هستند. مانانیپهم متحدهایالاتاروپا است، در حالی که ژاپن و 

ر د متحدهایالاتهیچ یک از این دو کشور عضو اتحادیه پولی عضو نیستند و علیه سلطه 

رز خود و ا متحدهایالات. هم ژاپن و هم دهندمیاقدامی صورت ن المللیبینپولی  مؤسسات

با مراکز مالی توکیو و لندن مرتبط هستند.  هاشاخص. این اندکردهبانک مرکزی خود را حفظ 

ارزهای ذخیره توسط صندوق  عنوانبه رسماًین ژاپن و پوند استرلینگ انگلیس هر دو 

و ژاپن و انگلستان بازارهای اوراق قرضه بزرگ و مستحکم  شوندمیپول شناخته  المللیبین

 را برای حمایت از این ارز معین دارند. لازم 

درصد از طلای  25ذخایر طلا ضعیف بوده و تنها حدود  ازنظربا این وجود، ژاپن و انگلستان 

ا دارند. ر یا روسیه در نسبت طلا به تولید ناخالص داخلی متحدهایالاتمورد نیاز برای برابری با 

چین  از چین هستند، ترنییپاداخلی حتی ژاپن و انگلستان در نسبت طلا به تولید ناخالص 

طلا دارند که در صورت بروز  یقدربهکه خود نیز ذخایر طلای کمی دارد. اروپا و روسیه همه 

بتوانند اعتبار ارزهای خویش را حفظ کنند. در مقابل، ژاپن و انگلستان که طلای کافی  بحران

در دست اقدام  یگرید B یبرنامهند پول چاپ کنند، متحد پولی و توانمیندارند و فقط 

 نخواهند داشت. 

آمریکا  حدهمتایالاتژاپن و انگلیس بخشی از تدبیر پولی جهانی هستند که بانک مرکزی فدرال 

، یکی بیان کرده است آن راترتیب داده و بن برنانکه رئیس سابق بانک مرکزی در دو سخنرانی 

در لندن. برنانکه در سخنرانی  2013رس ما 25در توکیو و دیگری در  2012اکتبر  14در 
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پولی خود را از طریق  هایسیاست متحدهایالاتدر توکیو اظهار داشت که  2012خود در سال 

بنابراین شرکای تجاری دو گزینه ؛ ادامه خواهد داد بینیپیشکاهش کمیّ برای آینده قابل 

د و این امر باعث تورم شود دقیقاً ند ارزهای خود را به دلار وابسته کننتوانمیپیش رو دارند. 

د به نتوانمی. یا به گفته برنانکه، این شرکای تجاری کندمیتجربه  GCCهمان چیزی که 

سیاست گشایش  تأثیرصادرات آنها تحت  صورت نیاارزهای خود اجازه توسعه دهند که در 

که از تورم و کاهش  . برنانکه در مورد شرکای تجاری ایخوردیبرممشکل  و به قرارگرفتهپولی 

قیمت شکایت دارند، توضیح داد که اگر بانکداری سیاست گشایش پولی را اتخاذ نکند، نتیجه 

: سقوط اقتصاد آمریکا به تقاضای جهانی و همچنین تجارت شودمیبرای آنها حتی بدتر هم 

و نوظهور را به یک رکود جهانی  افتهیتوسعهو هماهنگی بازارهای  رساندمیجهانی آسیب 

 تبدیل کرد. 

رزش ارز که ا کندمیسیاست گشایش پولی این امکان را فراهم  ،علیرغم دلیل منطقی برنانکه

برای کشورهای فقیر و همسایه کاهش یابد. یک جنگ ارزی که ممکن است به جنگ تجاری 

 2013سخنرانی خود در سال  اتفاق افتاد. برنانکه در 1930که در دهه  طورهمانمنجر شود، 

این  1930در لندن به این موضوع پرداخت. به گفته وی، یکی از مشکلات کاهش ارزش دهه 

که  . کشورهاییروشی مدرن و جدید باشدنه اینکه  شدهگرفتهبود که روش کار از پیشینیان 

 ،ست آورندستند سهم بازار رشد و صادرات را به دتوانمیکاهش قیمت داشتند،  1930در دهه 

اما این به ضرر کشورهایی بود که این شرایط را نداشتند. رشد مطلوب حاصل از کاهش ارزش 

برنانکه برای  حلراه. شدمیی زیادی همراه هاهزینهارز کمتر از حد مطلوب بود زیرا با 

باشد، بر  یدرپیپبیش از اینکه در پی تسهیلات  ECB، ژاپن و انگلستان و متحدهایالات

ای موقت بر هایهزینهاین تئوری، این امر بدون تحمیل  در مانی این تسهیلات تکیه دارد.همز

 : کندمیی را در اقتصادهای اصلی ایجاد هایمحرک ،شرکای تجاری

یاقببا روند پیشرفت کنُد پس از رکود بزرگ  ..امروزه اکثر اقتصادهای پیشرفته صنعتی.

 هایسیاستمرکزی در این کشورها  هایبانکتورمی که عموماً وجود دارد،  باوجود. اندمانده

به کاهش ارزش رقابتی را  هااستیس. آیا این دهندمیپولی خود را در حمایت از رشد ارائه 

پولی در اکثریت اقتصادهای پیشرفته صنعتی  هایسیاستکه  ازآنجادارند؟ در مقابل،  همراه

مزایای  ..تغییرات بزرگ و مداومی در این کشورها  ایجاد شود. ودرمیسازگار است، انتظار ن
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یجاد ا توجهیقابلارزش  وجهچیهبهثبات پولی در اقتصادهای پیشرفته با تغییر در نرخ ارز 

، این سود برندمیشود، شرکای تجاری سود بیشتری  تریقو. علاوه بر این اگر اقتصاد کندمین

 خواهد بود.   هاهیهمساجر نشده، بلکه اقدامی برای اغنای من هاهیهمسابه فقر کشورهای 

چین،  ازجمله، برنانکه نقش همسایگان را در بازارهای نوظهور "همسایه سازیغنی"در امر 

کره، برزیل، تایلند و جاهای دیگر نادیده گرفت و اذعان داشت که باید ارزش ارز آنها را درک 

 ، ممکن استگریدعبارتبهفعالیت در این کشورها باشد.    "محرک"کرد تا این ارز بتواند  

 دصادرات برای ژاپن با سود همراه باشد، اما برای کره ضرر داشته باشد. ممکن است این رون

، انگلستان و ژاپن از روند متحدهایالاتیک جنگ علیه کشور دیگر نباشد اما هنوز هم  علناً

 .کنندمیسوءاستفاده  G20صادرات علیه سایر اعضای گروه 

ژاپن و انگلستان دلیل دیگری برای حمایت از چاپ پول و کاهش ارزش حاصل از آن توسط 

ارتقاء صادرات بلکه برای افزایش قیمت واردات  منظوربه تنهانهبانکداری فدرال دارند. چاپ پول 

و  همتحدایالاتکه خطری برای  تا نرخ تورم شودمیباعث  ترگران. واردات گیردمینیز صورت 

یابد. در مورد  کاهش قبل در ژاپن وجود داشته است، هامدتو از  شودمیانگلستان محسوب 

و در مورد   آیدمیالاتر برای واردات انرژی پدید ی بهاقیمتژاپن، تورم در درجه اول از طریق 

ی بالا برای پوشاک، وسایل الکترونیکی، مواد اولیه خاص و هاقیمت، از طریق متحدهایالات

 .شودمیمواد غذایی ناشی 

درصد و رو به  100 حدوداًو انگلستان نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی،  متحدهایالاتدر 

درصد  220ی که نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی ژاپن بیش از افزایش است، در حال

 هابتنسقبل نیز بالاتر هستند.  روند این  یهاسالمارهای مربوط به آاست. این سطوح از تمام 

ه ک دهدمیاز اهمیت بیشتری برخوردار است و نشان  گذارانسرمایهنسبت به سطح مطلق 

نتوانند طوری تنظیم شوند تا نسبت بدهی به تولید  هااستیسروند رو به وخامت است. اگر این 

بدهی  بحرانقرار دهند، هر سه کشور به سمت یک  زوالروبهناخالص داخلی را در یک مسیر 

 . کنندمیمستقل حرکت 

. شودمیواقعی محاسبه  صورتبهاسمی و نه  صورتبهنسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی 

شد واقعی درآمدها برابر باشد. رشد اسمی برابر با رشد واقعی با تورم رشد بدهی اسمی باید با ر

مرکزی باید باعث شوند که تورم  هایبانکهمراه است. از آنجا که رشد واقعی ضعیف است، 
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امیدی برای افزایش رشد اسمی و کاهش نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی شود. زمانی 

 ترجیحیواقعاً صفر باشند.  روش  هانرخت که نیس پذیرامکانسیاست کاهش نرخ بهره 

بانکداران مرکزی، کاهش کمیَ است که بخشی از آن برای تورم واردات از طریق کاهش ارزش 

 است. شدهیطراحارز 

( شرکت QE( از آغاز فعالیت خود در چهار دوره کاهش کمی )BOEبانک مرکزی انگلیس )

. دورهای بعدی در شدبرگزار  2012و ژوئیه  2012فوریه  ،2011کرده است که در اکتبر 

 بودند.  2012و ژوئیه  2012، فوریه 2011اکتبر 

 BOEاست، اما سیاست نرخ بهره نزدیک به صفر  شدهمتوقفخرید دارایی درحال حاضر 

نسبت به این واقعیت که هدف رشد اسمی است نه رشد واقعی،  BOEهمچنان ادامه دارد. 

گرچه امیدوار است که رشد واقعی محصول فرعی باشد. توضیحات رسمی آن از منصف بود، ا

هدف از خرید، تزریق پول مستقیم به اقتصاد "است،  QEخرید اوراق بهادار، انجام امور 

مختلف اجرای سیاست پولی،  هایروشاین  باوجودافزایش تقاضای اسمی است.  منظوربه

قیمت  CPI گیریاندازهدرصدی در  2ن به هدف تورم است: رسید ماندهباقیهدف بدون تغییر 

 ". کنندهمصرف

، 1980s هایدارایی، با سقوط حباب سهام و 1989. ژاپن از دسامبر کندمیاوضاع در ژاپن فرق 

برای حفظ اقتصاد خود، اساساً به محرکهای  1990رکود  طولانی اتفاق افتاد. ژاپن در دهه 

آغاز شد. تولید ناخالص  1990این رکود از اواخر دهه  تراکخطرنمالی متکی بود، اما مرحله 

درصد کاهش  12 تقریباً 2011به اوج خود رسید و تا سال  1997داخلی اسمی ژاپن در سال 

 طوربهبه اوج خود رسید و پس از آن  1998ژاپن در سال  کنندهمصرفیافت. شاخص بهای 

کاهش یافت. هرچند امری شهودی  CPIمثبت  یهاقرائت چهارمکیاز  ترکم تقریباً مداوم به 

 باوجودکه یک اقتصاد  رودمینیست، اما واضح است که وقتی تورم به سمت کاهش قیمت 

اما این نوع رشد ؛ بتواند رشد واقعی داشته باشد بازهمتولید ناخالص داخلی اسمی  کاهش

ا این کارکردها بر زیر کندمیواقعی هیچ کمکی به دولت در بدهی، کسری و وصول مالیات ن

 اساس رشد اسمی است. 

تولید ناخالص داخلی اسمی  یگذارهدف، تورم و QE( با BOJروابط بانک مرکزی ژاپن )

 2001قبل از سال ر تسهیلات پولی د BOJهای تلاشاز بانک مرکزی انگلیس است.  ترمبهم
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 2001در مارس توسط م QEبود. یک برنامه  زیبرانگبحثو  نظمیبحتی در داخل وزارت دفاع 

ر مورد پول د المللیبینآغاز شد اما تأثیرگذاری بسیار کمی داشت. با بررسی دقیق صندوق 

 میادهیرسبه این نتیجه "شد:  گیرینتیجه طورنیا 2011تا  2001در ژاپن از سال  QE تأثیر

 "محدود است.  ..فعالیت اقتصادی. تأثیرکه 

 عنوانبهژاپن و سیاست پولی ژاپن با انتخاب شیزو آبه  هااستیس، 2012دسامبر  16ناگهان در 

و پیروزی قاطع حزب لیبرال دموکراتیک خود تغییر یافت. این انتخابات باعث  وزیرنخست

ست مجلس سنا را نادیده بگیرد. آبه آشکارا توانمیبرتری حزب آبه در حکومت ژاپن شد که 

تهدید کرد در صورت عدم موفقیت برای چاپ پول، اینکه  ازجملهبرای چاپ پول مبارزه کرد، 

ابات پولی محور انتخ هایسیاستاینکه  "قوانین حاکم بر بانک ژاپن را اصلاح کند. آبه گفت: 

دام به اق هاقیمتما بر اساس نیاز به کاهش ضربتی "وی گفت:  "باشد، امری بسیار نادر است.

رخوردار شد. امیدوارم بانک ژاپن نتایج را مبارزه کردیم و استدلال ما نیز از حمایت جدی ب

 "بپذیرد و تصمیم مناسبی اتخاذ کند. 

 یاالعادهفوقاقدامات  BOJمتقاعد کند که  کاملاً طوربهحتی انتخابات آبه هم نتوانست بازار را 

مارس  20بانک به تسهیلات پولی در بیست سال گذشته صورت دهد. در  یتفاوتیببا توجه به 

شد. طی چند روز، کورودا هیئت  BOJ مسئول ،آبه رشدهیدستگوئیکو کورودا نامزد هار ،2013

برنامه تسهیلاتی را که تاکنون جهان به خود دیده  ترینبزرگرا ترغیب کرد تا  BOJسیاست 

با استفاده از پول چاپ  2014و  2013متعهد شد در مدت دو سال  BOJبود، به اجرا بگذارد. 

طرحی  زمانهممیلیون دلار اوراق قرضه دولتی ژاپن بخرد. ژاپن  400میلیارد و  1.4شده 

ات عملی"با  سهیمقاقابلبرای طولانی تر کردن ساختار سررسید اوراق قرضه خریداری شده، 

اپن ، برنامه چاپ پول ژمتحدهایالاتبه اندازه اقتصاد ارائه کرد. نسبت  "پیچش بانکداری فدرال

که در مورد بانک مرکزی انگلیس  طورهمانبانک فدرال بود.  QE3بیش از دو برابر برنامه 

افزایش تولید ناخالص داخلی  منظوربهبانک ژاپن هدف خود برای افزایش تورم  ،اتفاق افتاد

درصد  2به هدف...  تواندمیح کرد: بانک اسمی در صورت واقعی نبودن تولید داخلی تصری

ابد. زمان ممکن دست ی نیترعیسردر  ...کنندهمصرفنرخ سالانه تغییر در شاخص قیمت  ازنظر

" 
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در یک بازی پوکر پولی قرار داشتند و  BOEو  BOJگویا بانکداری فدرال،  ،2014تا سال 

افزایش تولید ناخالص داخلی اسمی، هر سه  منظوربهخود را انجام داده بودند.  بندیشرطهمه 

 کهنیابانک مرکزی از چاپ پول و نرخ نزدیک به صفر برای ایجاد تورم استفاده کرده بودند. 

ین بود، در کنار ا شدهلیتبدآیا تولید ناخالص داخلی اسمی به تولید ناخالص داخلی واقعی 

برای رکود در هر  شدهمشخص در مسیری 2009نکته بود. در حقیقت، رشد واقعی از سال 

 ایهسیاستو اصلی  آشکارسه کشور وجود داشت. تورم و تولید ناخالص داخلی اسمی اهداف 

 پولی مربوطه بودند.

اختصاصدرصد از ذخایر  70و ین ژاپن در مجموع  متحدهایالاتدلار آمریکا، پوند استرلینگ 

. اگر بانکداری فدرال سنگ بنای دهندمیرا تشکیل  SDRدرصد از سبد  65جهانی و  افتهی

مجاور آن  یهاقوسباشد، بانک ژاپن و بانک انگلیس سنگ  المللیبیناصلی سیستم پولی 

 یاسابقهیبیک آزمایش پولی در مقیاس  حاضر درکه در حال  اما هر سه بانک مرکزی؛ هستند

لکه رشد واقعی نیست ب آنها شدهاعلامقرار دارند، با نتایج بسیار نامشخصی روبرو هستند. هدف 

 ی آنها است.هابدهیپرداخت  منظوربهتورم و رشد اسمی 

و سایر بازارهای در حال ظهور،  BRICS، SCO، GCCبستانکاران و دارندگان اندوخته در 

برای پایان دادن به یک  روزافزونو عزمی  ینشدنوصفصفحه چاپ پول را با سرخوردگی 

اهده مش ،چنین اقتصادی آزاد با هزینه تورم باشد دهدمیکه اجازه  المللیبینسیستم پولی 

و ثروت خود را در کشورهای خود کاهش داده است. هنوز  دادهازدست. صادرات را کنندمی

یا  سقوط آن  کندمیسقوط  خودیخودبه  المللیبینمشخص نیست که آیا سیستم پولی 

و  ستان، انگلمتحدهایالاتخ به این جنایت قرن که ورشکستگان بازار نوظهور در پاس  واسطهبه

 .گیردمیمرکزی ژاپن مرتکب شده است، صورت  هایبانک
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 هفتمفصـل 

 و دلار کسری ،بدهی

و به  بردمیپولی کاسه پانچی را از بین ن هایسیاستکند که تضمین باید  ..رهبری جسورانه.

تا اواخر دوره به کار خود ادامه دهد تا همه از فرصت خوبی برخوردار  دهدمیحزب اجازه 

 شوند.

 چارلز اول پلاسسر رئیس بانک مرکزی بانکداری فدرال فیلادلفیا

 2013فوریه  12

 

هدف فقط افرادی هستند که در مورد طراحی سیاست پولی چند  ..در پذیرش درآمد اسمی.

هنوز  و شودمیموضوعی ابتکاری تلقی  عنوانبهدهه گذشته ناآشنا هستند، پس این موضوع 

 ...کسی راهی برای عملی کردن آن طراحی نکرده است

ظر بالاتر در نروشی کاملاً پنهان برای هدف قرار دادن تورم  عنوانبه تواندمییک هدف  ...،بلکه

 گرفته شود.

 چارلز گودارت

  2013مارس  18
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 پول چیست؟

که دلار پول است،  دهندمیندارد. بیشتر مردم پاسخ  ایسادهدلار چیست؟ این سؤال پاسخ 

 : پولشودمیدیگری مطرح  سؤال. شودمی اندازپس، خرج و یا شودمیچیزی است که ساخته 

؛ واسطه مبادله، ذخیره ارزش و یک دارندپولاز  یقسمتسهچیست؟ کارشناسان یک تعریف 

است. حتی درهای بطری  تیاهمیب تقریباًواحد حساب. کلمه واحد حساب در تعریف مفید اما 

. واحد طورهمینروی یک نخ نیز  یهاگرهبنابراین ؛ ند یک واحد حساب باشندتوانمیهم 

 طوربهاست. میانگین مبادله نیز حساب فقط راهی برای افزودن یا کم کردن ارزش درک شده 

مبادله باید ارزش واحدی را که  یهاطرف، زیرا هر یک از شودمیغیرمستقیم به ارزش ارجاع 

ضمنی  طوربهکه  یبخشسهدرک کنند. دو بخش از  شودمی ردوبدلبرای کالاها یا خدمات 

کل تعریف استاندارد را در یک بخش  توانمیبنابراین ؛ ارزش مرجع دارند اندشدهفیتعر

 باقیمانده یعنی ذخیره ارزش خلاصه کرد.

ارزش چیست؟ در این مرحله، تحلیل به بحثی فلسفی و اخلاقی  پس ،اگر پول ارزش است

توسط افرادی که در ساختار یک فرهنگ یا جامعه مشترک  توانمیرا  هاارزش. شودمیتبدیل 

ند ذهنی باشند )مانند اخلاق( یا مطلق )مانند دین(. وقتی انتومی هاارزشهستند، حفظ کرد. 

در تضاد باهم  هاارزشمتنوعی باشند، ممکن است  یهاارزشرقیب یا متناقض دارای  یهاگروه

 قرار بگیرند.

است. اولین ایده،  ایده متریک  تربرجستهوسعت معنای ارزش، دو جنبه ء ارزش  باوجود

حضور، عدم حضور یا درجه ارزش وجود  گیریاندازهنی روشی برای ( است: یعیریگاندازهقابل)

 دارد. مورد دوم اعتماد است: 

ه ک کندمی، به این موضوع اعتماد دهدمیرا به یک فرد یا گروه نسبت  هاارزشوقتی شخصی 

عمل کنند. اعتماد مظهر رفتار مداوم در قالب اعمال  هاارزشمداوم به آن  طوربهفرد یا گروه 

 است.  دوستانهنوعمتقابل یا 

 احترامقابلدر اصل، دلار پول است، پول ارزش دارد و ارزش همان اعتماد است که همیشه 

 کندیم، اعتماد کندمیاست. وقتی کسی یک بطری نوشابه کوکاکولا در هر جای دنیا خریداری 

. از این نظر، اندشدهو محتویات آن دستخوش تغییر ن شدهاستفادهآن  که فرمول اصلی در
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است، به این معنی که یک  مورداحتراممداوم  طوربه. این اعتماد شودنمیکوکاکولا دلسرد 

 بطری کوکا دارای ارزش است.

رفاً این ص. دهدمی، به فروشنده دلار کندمیوقتی مشتری یک بطری نوشابه کوکا خریداری 

آن  توانمیمنبع ارزش دلار چیست؟ چگونه  دله کالا نیست بلکه یک مبادله ارزش است.مبا

 قرار داد؟  مورداحترامنمونه ای از اعتماد همیشگی  عنوانبهرا 

 صورتبهکاغذی و چه  صورتبهچه  ،شویم. خود دلار ترعمیقباید  ،برای پاسخ به این سؤال

؟ گیردمییک شیء تنابشی است. دلار نماینده چیست؟ اعتماد به چه کسی صورت  ،دیجیتال

: اعتماد کنید، اما شودمیوقتی نیاز به اعتماد وجود داشته باشد، حکم رونالد ریگان اعمال 

دلار  هصادرکنندخصوصی،  هایبانکتحقیق هم لازم است. سیستم بانکداری فدرال، متعلق به 

کرد که به  تائید توانمی، اما چگونه شودمیرال اعتماد ما را جویا است. بانک اطلاعات فد

 ؟شودمیاعتماد ارزش داده 

قراردادی کتبی است. دانشجو سال  ،اعتماد تائیددر جامعه حاکمیت قانون، روش مرسوم برای 

. عقاید "کتبی بنویسید صورتبهآن را "که  آموزدیماول حقوق در کلاس قراردادها بلافاصله 

. با فرض اینکه هر شودمیانتظارات طرفین یک قرارداد توسط هر دو طرف نوشته و خوانده  و

و از آن زمان به بعد، قرارداد، تجسم اعتماد  شودمیدو طرف موافق هستند، قرارداد منعقد 

 وجود بهاست. در بعضی مواقع اختلافاتی درباره معنای کلمات در قرارداد یا عملکرد شرایط آن 

 است. این سیستم شدهلیتشکبرای حل این اختلافات  ییهادادگاه. در تمام کشورها، آیدمی

توسط قانون اساسی همان چیزی است که جامعه  شدهتیهداو تصمیمات  هادادگاهقراردادها، 

 حاکمیت قانون آن را تعریف کرده است. 

ک فدرال از مدل ؟ در یک سطح، بانشودمیچگونه بانکداری فدرال با این سیستم هماهنگ 

با خواندن دقیق چاپ  صورتحساب دلار شروع کرد.  توانمی. کندمیقرارداد کتبی پیروی 

. طرفین این قرارداد به نمایندگی از مردم شودمیشخص متوجه قرارداد مکتوب پول  نجایازا

 .شوندمیمشخص  "آمریکا متحدهایالات"و  "بانکداری فدرال"با عنوان 

فدرال منعقد شده است. برخی  ایمنطقهتوسط هر دوازده بانک ذخیره  یدلارکیقراردادهای 

پول دالاس، بعضی دیگر توسط صندوق  المللیبیناز این قراردادهای مکتوب توسط صندوق 

بیشتر مانند  یهاپول.  شوندمی( و غیره منعقد Philadelphia Fedپول ) المللیبین

www.takbook.com



  یالمللنیب یمال یپول یها ستمیس یندهیآ یفروپاش پول؛مرگ  

| 190 | 

. این قراردادها توسط نماینده، وزیر شوندمیوارد  "مسیست"توسط  یدلارستیبقراردادهای 

 . شودمی، به نمایندگی از مردم امضا داریخزانهامور خارجه وزارت 

یادداشت ". این عبارت شودمیبند در قرارداد کتبی دلار در بالای هر قبض دیده  ترینمهم

، در آن درواقع. رودمیاست. یادداشت تعهدی است که نوعی بدهی به شمار  "ذخیره فدرال

. در دهدمییادداشت بانک فدرال پولی را که در ترازنامه خود صادر کرده است، گزارش 

منهای  هایداراییدر سمت راست و سرمایه را که  هابدهی ،سمت چپ هادارایی هاترازنامه

توسط بانک فدرال در سمت  صادرشده یهاادداشتی. اندشدهدادهاست، در پایین نشان  هابدهی

، کندمیکه شخص بدهی را گزارش  ییجاهمانیک بدهی، دقیقاً  عنوانبهراست ترازنامه، 

 است. شدهگزارش

به آن تعلق  یابهرهبانکداری فدرال نوعی بدهی غیرمعمول است زیرا هیچ  یهاادداشتی

یه زنظرابا استفاده  ،یک دلا . راه دیگر برای توصیفشودنمیو چیزی هم به آن افزوده  گیردنمی

یادداشت دائمی و بدون بهره است که توسط بانک فدرال  یکاینقرارداد، این است که 

که بدهی دائمی و بدون بهره بهترین نوع بدهی  کندمیتصدیق  رندهیگواماست. هر  صادرشده

هنوز اما ؛ اردنیز ند یانهیهزو در ضمن هیچ  کندمیاست زیرا شخص هرگز آن را بازپرداخت ن

 بدهی است.   هم

اعتماد یک قرارداد  ،اعتماد استهم همان بنابراین دلار پول است، پول ارزش دارد، ارزش 

است و قرارداد بدهی است. با استفاده از قانون انتقال حساب، دلار بدهی است که توسط بانک 

تئوری قرارداد پول یا  توانمیقراردادی به مردم بدهکار است. این دیدگاه را  صورتبهفدرال 

، یک راه برای درک این تئوری این شودمیکه در مورد دلار اعمال  طورهمانکاری نامید. پیمان

ان آنگاه جهان مک ...آن را با کلمه بدهی جایگزین کنید بینیدمیاست که هر جا کلمه پول را 

 جهان با بدهی است. یکاین؛ رسدمیمتفاوتی به نظر 

، نظریه هایتئورفراوان پولی است. تأثیرگذارترین  یهایتئورراردادی پول یکی از رویکرد ق

کمیت پول یا مانتاریسم ایروینگ فیشر و میلتون فریدمن است که در قرن بیستم مطرح شد. 

مانتاریسم یکی از راهنمای انتخاب بانکداری فدرال برای ایجاد پول است، اگرچه فرمول اصلی 

 ج ندارد.فریدمن، دیگر روا
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پول کاغذی بدون استفاده دارای  گویدمیکه  رویکرد دیگر، تئوری دولت در مورد پول است

را مانند پرداخت مالیات مطالبه کند. دولت ممکن  ییهاپولارزش است زیرا ممکن است دولت 

 نآوردبنابراین شهروندان برای به دست ؛ مالیات استفاده کند آوریجمعاست از اجبار برای 

 دولت را راضی کند. این تواندمیو برای پول ارزش قائل هستند زیرا این امر  کنندمیپول کار 

، هادولتقدرت  واسطهبهرابطه پول و دولت به این معنی است که ارزش خارجی پول کاغذی 

 و شودمینموداری( شناخته چارتال )پول  عنوانبهبیش از ارزش ذاتی آن است. این نوع پول 

، جان مینارد کینز لغو 1920لیسم نظریه دیگر دولت در مورد پول است. در دهه چارتا

 بازوی عنوانبهو اتخاذ چارتالیسم را پیشنهاد کرد. حامیان اخیر نظریه پول  معیارهای طلا

و  PIMCOمدیر اجرایی سابق غول پیوند  ،Paul McCulleyاز:  اندعبارتقدرت دولت 

 . کندیمکه زیر پرچم تئوری پول مدرن فعالیت  نشگاه میسوریاقتصاددان دا ،استفانی کلتون

ورودی جدید به کارزار تئوری پول است. این نظریه که توسط ریچارد  Tاعتبار نظریه کمیت 

عتبار که ایجاد ا کندمینوعی تئوری کمیت پول است. دانکن پیشنهاد  ،است شدهمطرحدانکن 

 ودشمی یبنددستهو فراگیر شده است که اکنون ایده پول در ایده اعتباری  فراوانآن چنان 

 لیلوتحتجزیهپولی است. دانکن  هایسیاستو ایجاد اعتبار، کانون مناسبی برای مطالعه و 

. به این روش بردمیدولت را در مطالعه افزایش اعتبار بکار  هایدادهاز  یمؤثرو قانونی  آماری

اگرچه واقعاً نسخه قرن بیست و یکم دیدگاه قرن  ،( خواندcreditism)یسم کردیت توانمیرا 

 نوزدهم پولی به نام مکتب بانکی انگلیس است. 

جارتالیسم و کردیتیسم همه یک ایده مشترک دارند: اعتقاد به تحکیمی بودن  ،مونتاریسم 

است. تحکیمی  "اراجازه انجام این ک"دارای اصالت لاتین است و به معنای  fiatپول. کلمه 

 دهدمیکه دولت دستور  کندمی، به موردی اشاره شودمیهمانطور که در مورد پول اعمال 

مناقصه قانونی با آنها رفتار  عنوانبهارز استفاده شود و  عنوانبهکه یک شکل خاص از پول 

دولت  دارند که تا زمانی که ارزش خارجی  پول توسط موردتوافقشود. هر سه نظریه در این 

ل ارزش ذاتی پو "پول  گویندمیذاتی ندارد. وقتی مخالفان پول تحکیمی  ارزششود،  تأمین

 ازنظر "پس چه پشتیبانی دارند؟" ،دهندمیپاسخ  پردازاننظریهاین  ،"نیاز به پشتیبان ندارد

باشد و چیز دیگری برای پول  گونهنیاکه  کندمیآنها، پول دارای ارزش است زیرا دولت حکم 

 دادن، ارزش ندارد. 
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دنیای واقعی با آنها سازگار باشد و به  یهادهیپدیک نظریه فقط در حدی مفید است که 

پول که به قدرت  یهایتئورکنند.  بینیپیشناظران کمک کند تا وقایع جهان را درک و 

است. به این  رییتغقابلت دولتی ضعیفی هستند، زیرا کاربرد قدر گاههیتکدولت متکی هستند 

 رقابتی پول مشروط هستند. یهایتئورگفت این  توانمیمعنا که 

 . پول ممکن استشودمیتئوری قرارداد پول با عطف به نقطه اول، بر ارزش ذاتی پول متمرکز 

و نوشته روی پول یک قرارداد قانونی است. یک  کاغذ باشد، اما کاغذی است که  نوشته دارد

دولتی، ارزشمند  یهادستورالعملروند ممکن است قرارداد را به دلایل خود مستقل از شه

تلقی کند. این شهروند ممکن است به عملکرد قرارداد به دلیل تحکیمی بودن آن ارزش قائل 

 ودشمیبلکه در مورد اینکه آیا قرارداد دلار رعایت  ،برای درک دلار تنهانهباشد. این تئوری 

 هم در حال حاضر و هم در آینده مفید است. 

بدهی هیچ بهره و سررسیدی ندارد، اما باز هم شامل خدمات عملکرد دو  عنوانبهگرچه دلار 

. این عملکرد در شودمی داریخزانهبانکداری فدرال و  یهابخشطرف عضو قرارداد یعنی 

مند بوده و عملکرد قرارداد پیش برود، دلار سود خوبیبهاقتصاد مشخص است. اگر اقتصاد 

یا ارزشمند است. اگر اقتصاد ناقص باشد، ممکن است عملکرد آن تا حد  بخشتیرضا

 طبق قرارداد ضعیف باشد. فرضشیپ

که تمام  کنندمیاستاندارد طلا راهی برای اجرای قرارداد پول است. طرفداران طلا تصریح 

ره طلا یا شاید نق  یبهاگرانکه توسط فلز هستند  ییهاپولکاغذی فاقد ارزش ذاتی  یهاپول

ه برای ، البتکندمی. این دیدگاه نقش طلا را در یک استاندارد طلا اشتباه درک شوندمیتهیه 

معدود افرادی که بر این عقیده که سکه یا شمش تنها وسیله مبادله است )یک وضعیت کاملاً 

رابطه بین خود طلا و نماینده طلا است،  ( اصرار دارند. تمام استانداردهای طلا شاملیرعملیغ

. پس از پذیرفتن این رابطه، دوباره گویندمییادداشت، سهم یا رسید  هاییبازنماخواه به این 

 .میگردیبازمبه دنیای قراردادها 

ارداد قر بخشتیرضابرای اطمینان از عملکرد  شدهارسالاز این نظر، طلا وثیقه یا اوراق قرضه 

پول است. اگر دولت پول زیادی چاپ کند، شهروند پس از آن آزاد است که قرارداد پول را 

، رواقعداعلام کند و از پول کاغذی خود بجای طلا با نرخ ارز استفاده کند.  فرضشیپ صورتبه

 .گیردمیشهروند وثیقه خود را 
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ی و طلا باید ثابت و محفوظ باشد. که نرخ ارز بین پول کاغذ کنندمیطرفداران طلا پیشنهاد 

این ایده درست است، اما نرخ ثابت ارز برای نقش طلا در سیستم قرارداد پول ضروری نیست. 

فقط لازم است که شهروند هر زمان که بخواهد بتواند طلا بخرد یا بفروشد. تمام شهروندان 

خصی طلای خود برود، ند با خرید طلا با دلارهای کاغذی به سمت یک استاندارد شتوانمی

؛ کندمینسبت به قرارداد پول کاغذی احساس راحتی   درهرحالطلا نخرد،  یاگر کسبطوریکه 

است.  اریدخزانهکاری توسط بانک فدرال و پیمانعملکرد  گیریاندازهبنابراین، قیمت پول طلا 

ول معامله پ باشد، قیمت طلا باید پایدار باشد، زیرا شهروندان با بخشتیرضااگر عملکرد 

هستند. اگر عملکرد ضعیف باشد، قیمت طلا افزایش خواهد یافت، زیرا  ترراحتکاغذی 

و وثیقه خود را از طریق خرید طلا در بازار آزاد  کنندمیشهروندان قرارداد سود پول را فسخ 

از حق  ،که طلبکاران دهدمی. بانکداری فدرال مانند یک بدهکار، ترجیح کنندمیمطالبه 

 مقدمهیبشهروندان  که بنددیمنباشند. بانک مرکزی فدرال شرط  خودآگاهمطالبه وثیقه 

ادعای وثیقه طلا نکنند. این شرط بستگی به میزان بالای رضایت شهروندان از ماهیت قرارداد 

 پول، ماهیت طلا و حق آنها برای گرفتن وثیقه برای عدم تعهد دارد.

ار دوران یادگ"اقتصاددانان پول تحکیمی و فدرال از عباراتی مانند  ی از دلایلی است کهیکاین

و اصرار دارند که طلا هیچ نقشی در  کنندمیبرای توصیف طلا استفاده  "سنت"و  "بربر

ن است، مثل این است که بگویند زمی اساسبیسیستم پولی مدرن ندارد. نظر بانکداری فدرال 

وثیقه آن  عنوانبهندارد. پول یک بدهی کاغذی با طلا  هیچ نقشی در رهن آنها هاساختمانو 

 دهدیمبا خرید مستقیم طلا مطالبه کرد. بانک مرکزی فدرال ترجیح  توانمیاست. وثیقه را 

ار بنام وارن بافت این ک گذارانسرمایهبه این حالت معامله نکنند، اما یکی از  گذارانسرمایهکه 

استان و د دادمیفیزیکی سنگین معادلات را صورت  هایداراییبه  را انجام داد. او نه با طلا بلکه

 او فاش شد. 

، 2008، مدت زیادی پس از اوج حراج بازار ناشی از آشفتگی و هراس سال 2009در نوامبر 

بورلینگتون شمالی سانتافه را اعلام کرد. بافت این خرید  آهنراهدرصدی  100بافت مالکیت 

 توصیف کرد. "وربر روی کش بندیشرط"را 

، هاراهفیزیکی مانند حق  هایداراییاز سبد  آهنراه. نهایی دارایی فیزیک باشد آهنراهشاید 

است.  شدهلیتشکو سهامداران  هااطیح ،هاسیگنال ،هاچیسوئحق معادن هم جاور، مسیرها، 
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سنگ معدن و گاو کسب  ،فولاد ،فیزیکی مانند گندم هایداراییسایر  ونقلحملبا  آهنراه

فیزیکی دیگر را جابجا  هایداراییفیزیکی است که  هایداراییخود جزء  آهنراه. کندمیدرآمد 

 .کندمی

آن را از سهام عادی مردم مبادله  مؤثر طوربه، آهنراهدرصد سهام  100 آوردن به دستبافت با 

کرده و به سهام خصوصی تبدیل کرد. این بدان معناست که اگر بورس کالا در آشفتگی مالی 

بافت نداشت زیرا او به دنبال نقدینگی نبود. در حالی  هایدارایی، هیچ تأثیری در شدمیبسته 

ند، بافت خاطرش آسوده که زمانی که دیگران از کاهش ناگهانی منابع خود شوکه شده بود

 بود.

، فیزیکی سنگین  است هایداراییمالکیت بافت درک بهتر خروج از پول کاغذی و  استفاده از 

خارج از بورس کالا است. این ممکن است یک  هاداراییاین  یسازمنیادر حالی که 

ت. یک اس اما نوعی محافظت در برابر تورم و آشفتگی  مالی ،باشد "بر روی کشور بندیشرط"

با خرید طلا شرط  تواندمیآورد  به دسترا  آهنراهکل  تواندمیکوچک که ن گذارسرمایه

کننده طلا معروف شده است، اما او پادشاه  اعتباریبمشابه را داشته باشد. بافت به 

 megarichفیزیکی سنگین است و وقتی صحبت از ابر ثروتمند  هایداراییدر  گذاریسرمایه

غذ آنها. پول کا یهاگفتهبهتر است بیشتر تمرکزتان روی اقدامات آنها باشد تا به  ،شودمی

 . ودشمیغیرمستقیم با دارایی سخت وثیقه  صورتبهو بعد  ی است که ابتدا با طلاپیمان

 کسری و پایداری  ،بدهی

 نیست. وزارت متحدهایالاتبانکداری فدرال تنها بدهکار وابسته به دولت در سیستم پول 

هزار میلیارد دلار بدهی در قالب اسکناس، سهام و اوراق  17بیش از  متحدهایالات داریخزانه

توسط  پول عنوانبهتریلیون دلار اسکناسی که  4قرضه صادر کرده است، در مقایسه با حدود 

 است. صادرشدهبانک بانکداری فدرال 

پول محسوب  عنوانبه داریخزانه یهاادداشتیبانکداری فدرال،  یهاادداشتیبرخلاف 

نامیده  "معادل پول"اغلب  هاشرکتی هاترازنامه، اگرچه بیشترین نقدینگی در شودنمی

ناد این است که اس داریخزانهبانکداری فدرال و اسناد  یهاادداشتی. تفاوت دیگر بین شوندمی

ند توانمیبانکداری فدرال  یهااسکناسدارای تاریخ سررسید و پرداخت سود است.  داریخزانه
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 یهاادداشتینامحدود واریز نشده باقی بمانند، اما  طوربهبه مقدار نامشخص منتشر شوند و 

 بیش از هرروز گذارانسرمایهبیشتر مشمول بازار اوراق قرضه قرار دارند، جایی که  داریخزانه

 . ندکنمی داریخزانهمیلیارد دلار با اوراق بهادار  500

است.  داریخزانهدر مورد پایداری بدهی وزارت  گذارانسرمایهنظام بازار شامل ارزیابی مداوم 

ی خود را هابدهی تواندمی داریخزانهکه آیا وزارت  کندمیاین تحقیق این سؤال را مطرح 

هی میل با استقبال بیشتر بد باکمالمطابق توافق پرداخت کند. اگر جواب مثبت باشد، بازار 

را  داریخزانه. اگر جواب منفی باشد، بازار بدهی ردیپذیمرا با نرخ بهره معقول  داریخزانه

. در موارد عدم قطعیت شدید به دلیل کمبود رودمیبالا  عاًیسرو نرخ بهره  دهدمیکاهش 

که در  طورهمان، دشومی ارزشیب تقریباًبودجه یا عدم تمایل به پرداخت، بدهی دولت 

 اتفاق افتاده است. پارهاپس از جنگ انقلاب و در سایر کشورها  متحدهایالات

 زیگبرانچالشبدهی دولت زمانی که پاسخ مثبت یا منفی است ممکن است  وتحلیلتجزیه

( بازار اوراق نامندمیپیچیدگی آن را انتقال فاز  پردازاننظریهباشد. در این نقاط مهم )که 

. رسدیمبدهی یک امکان واقعی به نظر  فرضشیپو  گیردمیبین اعتماد و آشفتگی قرار  قرضه

به این نقطه نزدیک شدند و تا سپتامبر  2011بازارهای اوراق بهادار اتحادیه اروپا در اواخر سال 

رئیس بانک مرکزی اروپا، ماریو دراگی،  کهیهنگامهمچنان در حاشیه باقی ماندند،  2012

را ارائه داد. منظور وی این بود که بانک مرکزی اروپا  "آنچه که بتوان ستاند"عبارت معروف 

ی مستقل، بدهی پول خود را با بدهی مستقل هابدهیمبالغ لازم برای اطمینان از دارندگان 

ارهای بدهی مستقل اروپا از حاشیه داشت و باز تأثیر. این اطمینان خاطر کندمیآنها تعویض 

 بیرون آمد.

توسط بانکداری فدرال درصد  شدهچاپدر سالهای اخیر، خرید اوراق بهادار دولتی با پول 

. بانکداری فدرال دهدمیرا تشکیل  داریخزانهتوسط  صادرشدهبالایی از بدهی خالص جدید 

که خریدهای آن یک ابزار سیاسی برای کاهش شرایط پولی است و در نظر  کندمیتأکید 

که این بهترین  کندمی، در عین حال، تأکید داریخزانهندارد که از بدهی ملی سود ببرد. 

 متحدهایالاتبدهکار در جهان است و هیچ مشکلی در برآوردن نیازهای بودجه برای دولت 

قاد بانکداری فدرال به کسب سود از قرض کردن و قرض دادن، ندارد. با این وجود، به دلیل اعت

 هایسیستمو از منظر تاریخی گامی در مسیر فروپاشی  گیردمیکمتری صورت  یریگسخت
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. داستان اعتماد بالای شودمیاقتصادی و سیاسی، از روم باستان تا آرژانتین امروزی را شامل 

 یهاادداشتیبدون بهره خود را با  یهاشتاددایاست که  بیترتنیابهبانکداری فدرال 

مبادله کند، سپس سود حاصل از بازگشت به خزانه را تخفیف دهد. چالش برای  داریخزانه

این است که تصمیم بگیرند انتشار اوراق  گذارانسرمایه یطورکلبهبازارهای اوراق قرضه و 

است و قبل از ظهور انتقال و قبل از مرحله شروع  قبولقابلتا چه میزان پایدار و  داریخزانه

 است. داریخزانهبانکداری فدرال برای  یهااسکناستا چه مقدار جایگزین  سقوط

معمول آن را  یهااستدلالبتوان با از آن است که  تردهیچیپپویایی بدهی و کسری دولت 

: بدهی یابدمیخاب بروز انت یهایدوراهتصدیق کرد. اغلب بحث بدهی و  معضل کسری بر سر 

 صرفههبمقرونبسیار زیاد است یا  متحدهایالاتبرای اقتصاد خوب است یا بد است؟ آیا کسری 

کسری بودجه ذاتاً بد است،  هایهزینهاین عقیده را دارند که  Teaحزب  کارانمحافظهاست؟ 

در مسیر  وبیخبه متحدهایالاتو  مطلوب است خودیخودبهیک بودجه متعادل و مطلوب 

 أمینتبه سبک کروگمان این عقیده را دارند که بدهی برای  هابرالیلاست.  یونانرسیدن به 

نسبت بدهی به تولید ناخالص  ازنظر متحدهایالاتو  مطلوب ضروری است هایبرنامهبودجه 

داخلی قبلاً در این موقعیت بوده است. پس از جنگ جهانی دوم، نسبت بدهی به تولید ناخالص 

به تدریج در طول  متحدهایالاتدرصد بود، موقعیتی که امروز دارد.  100 متحدهایالاتداخلی 

ا با مقداری افزایش آمریک گویندمی هابرالیلو  کاهش داد رااین نسبت  1960و  50دهه 

 دوباره به این نسبت برسند.  تواندمیمالیات 

شدیدی نیز برای هر دو وجود دارد.  یهامخالفتدر هر دو موضع، امتیاز معتبر وجود دارد، اما 

اختلافات کذایی ایجاد  ،شودمیمشکل سیاست این است که بحثی که از این طریق انجام 

و  . بدهی ذاتاً نه مثبت استشودمید بلکه باعث مجادله و فصل هستن حلرقابلیغکه  کندمی

 طورهب. سطح بدهی شودمی، تعیین دهدمیبا پول انجام  رندهیگوامنه منفی. ابزار بدهی با آنچه 

. آنچه برای طلبکاران مهم است حرکت روند آنها رودمیخودکار خیلی زیاد یا خیلی پایین ن

 به سمت پایداری است.

و بدون برنامه خاص برای بازپرداخت نسبت  کسری مالی تأمینبدهی در صورت استفاده برای 

 شود یهایپروژهتولید  منجر به یاگر بدهاما ؛ باشد کنندهرانیو تواندمیی اضافی، هابدهیبه 

خود را هم  هایهزینهخود باعث تولید شود و با گذشت زمان بتواند  ینهیهزکه بیشتر از 
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ی باشد. نسبت بدهی به تولید ناخالص داخل تولیدکننده تواندمیبدهی  صورت نیاد، در بپردازن

ت بدهی باشد. نسب کنندهنگران بازهماما  ،نسبتاً کم باشد تواندمیدر صورت افزایش بیشتر، 

ی موجب نگران ،نسبتاً زیاد باشد و در صورت پایین آمدن تواندمیبه تولید ناخالص داخلی 

 نیست.

 بدهی مبحث 

. آوردمیچارچوب مباحث بدهی و کسری با این شرایط سؤالات دیگری را به وجود 

مناسب برای تعیین اینکه کدام بدهی برای یک هدف مطلوب استفاده  یهادستورالعمل

؟ خوشبختانه، هر دو کندمیدر جهت صحیح حرکت  GDP؟ و آیا روند بدهی به شودمی

 ریغجدی و  صورتبه هابرالیلیا  کارانمحافظهظی بدون توجه به لفا توانمیسؤال را 

 پاسخ داد. یدئولوژیا

این  است که قبولقابلدر صورتی  شودمیاعتبار مخارج دولت استفاده  تأمینبدهی که برای 

 دولت هایهزینه ،آن باشد هایهزینهباید بیشتر از  هابدهیسه شرط را برآورده کند: مزایای 

اشد و قادر به انجام کار نب تنهاییبهلق بگیرد که بخش خصوصی در آنها ی تعهایپروژهباید به 

سطح بدهی کلی باید پایدار باشد. این آزمایشات باید بطور مستقل انجام شود و همه باید 

دولت  یهاهزینهاینکه  باوجودراضی باشند. اگر فعالیت خصوصی بتواند کار را بهتر انجام دهد 

 خالص هایهزینهاما اگر مخارج دولت ؛ مزایای خالصی داشته باشد باز هم قابل توجیه نیست

 جودباوو این هرگز قابل توجیه نیست، مگر  بردمیایجاد کند، سهام ثروت در جامعه را از بین 

 ی مانند جنگ. بحران

باشند و وقتی  شدهنفیتعر خوبیبهو مزایا  هانهیهزکه  ندیآیم به وجودمشکلات وقتی 

را  . این دو مورد مشکلاتشودمی گیریتصمیمدر فرایند  وتحلیلتجزیهایدئولوژی جایگزین 

 .2009اینترنت و محرک اوباما در سال   دهدمینشان 

 أمینتکه دولت بودجه اولیه توسعه اینترنت را  کنندمیدولت خاطرنشان  هایهزینهطرفداران 

برای  یرسانامیپکه یک سیستم ترافیک  ARPANETدولت از  ،. در حقیقتکندمی

تحقیقاتی در طول جنگ سرد  یهایهمکاری بزرگ دانشگاهی است و برای تسهیل هارایانه

به اینترنت امروزی  ARPANETتوسعه  ،حالبااینبود، پشتیبانی کرده است.  شدهیطراح
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 یهاینوآوروب و بسیاری از  مرورگر ،توسط بخش خصوصی از طریق ایجاد شبکه جهانی وب

به نوآوری در بخش خصوصی  کهیهنگامکه  دهدمیدیگر صورت گرفته است. این تاریخ نشان 

نسبت به  ARPANETمفید باشد.  تواندمیهای خاص دولت برخی از هزینه ،شودمیشروع 

موفقیت بود. دولت  یکاینامروزی نسبتاً متعادل بود و  طلبانهجاهاستانداردهای 

ARPANET  ی خصوص دهندگانتوسعهرا در دسترس  هاپروتکلرا فراموش نکرد. بلکه این

 دولتی به بخش خصوصی است. یهابخشاز واگذاری  یانمونهو  کنار رفت. اینترنت  قرارداد

است. مزایای مورد  2009برنامه محرک اوباما در سال  ،مخرب دولت هایهزینهاز  یانمونه

 ،بود. در حقیقت (Keynesian) نینزیک کنندهتقویتنتظار مبتنی بر مفروضات غلط در مورد ا

محرک اوباما تا حد زیادی به تکمیل حقوق و دستمزدهای دولتی و محلی برای مشاغل اتحادیه 

غیرمولد و ثروتمند بودند.  ،که بسیاری از آنها زائد شدمیدر دولت و اداره مدارس هدایت 

 ،ناکارآمد و غیرقابل استفاده مانند صفحات خورشیدی یهایآورفنیگر به سمت بخش اعظم د

 یاالعادهفوق یهاکنندهتیتقو تنهانهبرقی رفتند. این هزینه  یهالیاتومببادی و  یهانیتورب

از  یانهنمواسمی نیز ایجاد نشد. محرک اوباما  هایهزینهنبودند بلکه حتی رشد اسمی برابر با 

 دولت است که در آزمایش هزینه و سود موفق نشد. هایهزینه

را برآورده  قبولقابل هایهزینهمربوط به  یهاشیآزمااز ابتکار عمل دولت که تمام  یانمونه

آیزنهاور از آن حمایت  جمهوررئیس ،1956است. در سال  یشهرنیبسیستم بزرگراه  ،کندمی

 450این مبلغ در حدود  ،تی نیز آن را تصویب کردکرد و کنگره سیستم بزرگراه بین ایال

میلیارد دلار فراتر رفته و تا  450میلیارد دلار به دلار امروز بود. مزایای آن سیستم از مرز 

استدلال کرد که بخش خصوصی  توانمی یسختبه. شودمیامروز همچنان مزایای آن افزوده 

 هایادهجما باید از  ،را تولید کند. در بهترین حالت هابزرگراهست چیزی از این ماتریس توانمی

 ترکیبی ایجاد کنیم. فقط دولت توانست ،اندشدهعوارضی که بسیاری از مناطق از آن محافظت ن

این پروژه را در مقیاس سراسری تکمیل کند و نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی را در آن 

کارآمد  هایههزین جانبهسهرگراه بین ایالتی از آزمایش بنابراین سیستم بز؛ زمان پایدار نگه دارد

 موفق بیرون آمد. کندمیدولت را که بدهی را توجیه 

 تیراحبه تواندمی متحدهایالاتمیزان خود قرار دارد و  ترینپاییندر  بلندمدتامروز نرخ بهره 

دولت  مثالعنوانبهد. درصد بهره بپرداز 2.5میلیارد دلاری را برای هفت سال با  150 یهاوام
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 یشهرنیبست یک خط لوله جدید گاز طبیعی در مجاورت سیستم بزرگراه توانمیبا این پول 

با گاز طبیعی را در امکانات موجود قرار دهد. این  یرسانسوخت یهاستگاهیااحداث کند و 

 بزرگ بنزین متصل شود و یهالولهکلیدی به خط  یهاگرهبه  تواندمیخط لوله بین ایالتی 

ه گاز از دیزل ب یشهرنیب ونقلحملکلیه  سالهدهست پس از آن نیاز به تبدیل توانمیدولت 

 طبیعی داشته باشد.

ون اکس ،خصوصی مانند شورون هایشرکت ،یرسانسوخت یهاستگاهیابا این وجود خط لوله و 

گاز طبیعی را به دست  ونقلحملنوآوری و گسترش  ARPANETمونبل و فورد بعد از 

رشد خودروهای دارای گاز  شودمیدارای گاز طبیعی باعث  یهاونیکام. تغییر گیرندمی

 یهایناورفاکتشاف و تولید را به همراه  درنتیجهطبیعی تسهیل شود. تقاضا برای گاز طبیعی 

 .دهدمیافزایش  متحدهایالاتمرتبط با 

ز طبیعی بین گا یرسانسوختحاصل از یک سیستم نتایج  ،یشهرنیبمانند سیستم بزرگراه 

البته نه از طریق  کندمیاقتصاد پیشرفت  سرعتبهخواهد بود.  ریپذتحول المللیبین

مستقیم تولیدی. در ساخت واقعی خط لوله صدها  هایهزینهعالی بلکه از  یهاکنندهتیتقو

و از تبدیل وسایل نقلیه از بنزین به گاز طبیعی مشاغل بیشتری ایجاد  شودمیهزار شغل ایجاد 

 رودمی از بین متحدهایالاتو کسری تجاری  رسدمی. وابستگی به نفت خارجی به پایان شودمی

هم از بدیهیات است زیرا گاز طبیعی  یطیمحستیز. مزایای دهدمیو روند رشد را افزایش 

 .سوزاندیما بنزین سوخت بیشتری نسبت به دیزل ی

بیشتر از رشد اقتصاد بر  خواهانجمهوریکه  شودمیآیا این امر محقق خواهد شد؟ گفته 

گاز طبیعی  ازجملهکربن  یهایانرژ صورتتمامبا  هادموکراتکاهش بدهی متمرکز هستند و 

و همس ازحدبیش حلراهستارگان سیاسی در برابر این نوع  رسدمیمخالف هستند. به نظر 

است و در  هانهیهز تأمینبدهی دولت به  ماندیمتنها موردی که باقی  ،حالبااینهستند. 

خش ب هایتلاشبازده مثبت، عدم جایگزینی  جانبهسهاست که در آزمون  قبولقابلصورتی 

 مورد امروز است. نیسازترمشکلخصوصی و سطح بدهی پایدار داشته باشد. سومین مورد، 
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 بدهی پایدار 

 نوبههب سؤالدر اینجا یک سؤال اساسی دیگر باید مطرح شود: آیا سطح بدهی پایدار است؟ این 

 ئلهمسند پی به این توانمی گذاراناستیس: چگونه شودمیخود منجر به طرح سؤالات دیگر 

اری ؟ بانکدانددادهسوق  موردنظرببرند که آیا روند بدهی به تولید ناخالص داخلی را در جهت 

 دارد؟ صرفهبهمقرونل چه نقشی در ایجاد کسری بودجه پایدار و فدرا

رابطه سیاست پولی بانکداری فدرال با بدهی و کسری ملی همراه با خطرات جدی برای قرارداد 

 از هر میزان تواندمیبانک مرکزی فدرال  ،پول است. درواقع در سطح ابتدایی عنوانبهبدهی 

تا حدی که اعتبار دلار کاهش پیدا نکند. مسئله  کسب درآمد کند کندمی داریخزانهبدهی که 

 مللیالبیناست که بر توانایی چاپ پول صندوق  ییهاتیمحدودیکی از قوانین یا  یمشخط

 پولی اختیاری چیست؟ هایسیاستمربوط به  یهادستورالعملاست.  شدهاعمالپول 

زمانی است که  دهندهنشانردن اختیارات و استاندارد طلا راهی برای محدود ک ،تاریخی ازنظر

تن طلا برای یاف یهاانیجر ،سیاست پولی در حال اجرا نیست. طبق استاندارد طلای کلاسیک

د. دار یکارمحکمپولی خیلی ساده است و نیاز به  هایسیاستشرکای تجاری نشان داد که 

منجر  ،شودمید کار کمتر اثر رکود اقتصادی را در پی خواهد داشت، هزینه واح یکارمحکم

. ندکمیو بار دیگر جریان داخلی طلای فیزیکی را آغاز  شودمیافزایش رقابت در صادرات  به

بود. استاندارد کلاسیک طلا مشکلات  میخودتنظاین فرآیند مثل یک ترموستات اتوماتیک 

 خود را داشت اما بهتر از سیستم بعدی بود.

ود ب شدهگرفتهقانون  تیلور که از خالق آن به نام جان بی تیلور )اقتصاددان(  ،اخیر هایدهه

 کهیطوربهپولی فدرال بود. این ویژگی توابع بازگشتی بود  هایسیاستراهنمای عملی 

و حاصل آن را دانشمندان  گرددمیرویدادهای اخیر به تصمیم سیاست بعدی باز هایداده

. قانون تایلور یکی از ابزارهایی است که برای نامندمییر وابسته به مس یاجهینتشبکه 

توسط پل  1980که در اوایل دهه  رودمیبکار  sounddollarکردن استاندارد  ترگسترده

در  1990و  1980است. سیاست دلار آمریکا در اواخر دهه  ایجادشدهولکر و رونالد ریگان 

متنوعی چون جیمز  عنوانبه داریخزانهرت توسط دبیران وزا هادموکراتو  هایجمهوردولت 

قدرت خرید خود را مطابق با  ،طلا نبود خوبیبهبیکر و رابرت روبین انجام شد. اگر دلار 

 از آن ،و سایر کشورها که به دنبال یک مرجع پولی بودند کردمیقیمت حفظ ن هایشاخص
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استاندارد  ،هیچ استاندارد طلایی . امروز تمام نقاط مرجع از بین رفته است.کردندمیپشتیبانی ن

 ،همان چیزی است که جیمز گرانت ماندهباقیدلار و هیچ قانون تیلوری وجود ندارد. آنچه 

 ،گفته است: انجام سیاست توسط دانشگاهیان نئو کینزی"دکتری  استاندارد " ،نویسنده مالی

 به است.توسط تعداد محدودی از مدارس نخ اعطاشدهنئو پول گرایی با دکترای 

رار ق مورداستفادهآکادمیک برای تعریف کسری پایدار  گذاراناستیسقوانینی که توسط 

و نظرات عمومی  هامقاله ،هایسخنرانو در  شودمیدر بین اقتصاددانان نخبه مطرح  ،گیردمی

ابزارها چارچوب  ترینمهمیکی از  ،کسری هزینه طیشرا. در شودمیدر انواع مختلف بیان 

 ایمعادله یک  عنوانبه تواندمیکه  ( است. این چارچوب تحلیلیPDSی کسری اولیه )پایدار

یگامهنو یا برعکس،  کندمیهویت بیان شود، میزان ماندگاری بدهی و کسری ملی را معکوس 

وام با افزایش شدیدی مواجه  هاینهیهز ،روند کسری باعث از دست رفتن اعتماد شود که

 است یا خیر. یونانبه  شدنلیتبدراهی است برای اینکه آیا آمریکا در حال  PDS. شودمی

اما استفاده از آن در شرایط فعلی توسط  ،است قرارگرفته مورداستفادهسال  هادهاین چارچوب 

 ،2012تحلیلگران سیاست پولی تبلور یافت. در سال  نیترقیدقاقتصاددان جان ماکین، یکی از 

و نسبت کسری به تولید ناخالص داخلی  متحدهایالاتماکین به ارتباط میان میزان بدهی 

 یک راهنما، استفاده کرد. عنوانبه PDSو از چارچوب اصرار داشت  )تولید ناخالص داخلی(

( و هزینه Tمالیات ) ،(Iتورم ) ،(Rتولید واقعی ) ،(Bاستقراض ) هایهزینه PDSعوامل اصلی 

(Sاست. با ) هم BRITS( بازده واقعی به همراه تورم .R + I ارزش کل کالاها و خدمات )

تولید ناخالص داخلی نامیده  عنوانبهاست که به آن نیز  متحدهایالاتدر اقتصاد  دشدهیتول

. کسری شوندمی( کسری اولیه نامیده T - Sمنهای هزینه ) هااتیمال(. NGDP) شودمی

ه خرج کند. در محاسب کندمیآنچه که از طریق مالیات جمع  اولیه یعنی یک کشور بیشتر از

. این بدان دلیل نیست که هزینه بهره مهم شودنمیشامل بدهی ملی  هانهیهزکسری اولیه، 

نمایان کردن میزان  PDSنیست؛ بلکه خیلی مهم است در حقیقت، هدف اصلی چارچوب 

 تبه دسبدهی است. بهره از محاسبه کسری اولیه  درنهایتبه سود و  متحدهایالاتدسترسی 

 بولققابلکه بهره  شوندمیبا هم ترکیب  یاگونهبهتا مشخص شود آیا سایر عوامل  آیدمی

 باشد.

 است. شدهگرفتهوام در نظر  هایهزینهیا  Bبهره بدهی در فرمول 
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 سری اولیه باشد، کسری، اگر بازده اقتصادی منهای هزینه بهره، بیشتر از کترسادهبه زبان 

 برای پرداخت بدهی بهره متحدهایالاتپایدار است. این بدان معناست که اقتصاد  متحدهایالات

اما اگر بازده اقتصادی منهای هزینه بهره کمتر از کسری اولیه ؛ کندمیتولید  "اضافی"و کمی 

 نیز به سمت متحدهتایالاو  دهدمیقرار  الشعاعتحتباشد، با گذشت زمان کسری اقتصاد را 

 .شودمیبدهی و حتی فروپاشی مالی هدایت  بحران

است سطح بدهی و کسری نیست بلکه روندی با عنوان درصد  ذکرقابلنکته مهم  عنوانبهآنچه 

و  ودشمیروند نزولی داشته باشند، شرایط کنترل  هاسطحتولید ناخالص داخلی است. اگر 

. پایداری به معنای کمبود کسری کنندمیبازارهای بدهی زمان لازم را برای پایداری آن فراهم 

رصد د عنوانبهباشد. مهم این است که بدهی کل  تربزرگ تواندمیکسری  ،نیست. در حقیقت

 از کسری ترعیسرزیرا تولید ناخالص داخلی اسمی  ،شود ترکوچکتولید ناخالص داخلی 

 .کندمیبهره رشد  علاوهبه

ر د آنچه عنوانبهدرآمد شخصی فرد و کسری اولیه  عنوانبهبه تولید ناخالص داخلی اسمی 

استقراض بهره مربوط به کارت اعتباری  هایهزینهفکر کنید.  شودمیکارت اعتباری دریافت 

با  ،است. اگر درآمد شخصی با سرعت مناسب برای پرداخت سود کارت اعتباری افزایش یابد

اگر درآمد  ،حالباایناست.  کنترلقابلوضعیت  یکاینپولی که برای پرداخت مانده باقی بماند، 

و بدهی جدید پس از پرداخت بهره قدیمی اضافه شود، ورشکستگی اتفاق  شخص بالا نرود

 .افتدمی

 بیان رسمی اقتصاددانان از مثال کارت اعتباری است. اگر درآمد ملی بتواند PDSچارچوب 

د درص عنوانبهبه اندازه کافی برای کاهش کل بدهی  ماندهباقی ،بهره بدهی را پرداخت کند

 سر درآمدهاکباید در وضعیت پایدار باقی بماند. این بدان معنا نیست که  ،تولید ناخالص داخلی

ی اما اگر درآمد ملی کافی بعد از بهره باق؛ بلکه باید سودمند نیز باشند ،هستند صرفهبهمقرون

درصد تولید ناخالص داخلی کاهش دهد و اگر این شرایط  عنوانبهنمانده باشد تا بدهی را 

 سرانجام شکست خواهد خورد. متحدهایالات درنهایت ،ادامه داشته باشد

 : شودمیپایداری به شکل معادله بیان 

If (R + I) – B > |T – S|    
 .پایدار است متحدهایالاتسری ک آنگاه
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 "برعکس"

If (R + I) – B < |T – S| 
 .ستین داریپا متحدهایالاتپس کسری  

 

استقرار و فصاحت مباحث  ،و مثال کارت اعتباری و نمایش اخیر PDS / BRITSچارچوب 

بر سر  خواهانجمهوریو  هادموکرات. وقتی گیردبرمیرا در  متحدهایالاتاقتصادی بزرگ در 

این  درواقع ،جنگندیمسقف بدهی و معامله بزرگ گریزان  ،کسری ،هزینه ،مالیات

 .کنندمیبحث  BRITSنسبی  یهااندازهسیاستمداران واقعاً بر سر 

PDS که چه اقداماتی باید انجام شود یا چه سیاستی  دهدمیتوضیح ن تواندمین خودیخودبه

ی خاص هاانتخابپیامدهای  تواندمیاین است که فرد  دهدمیایده آل باشد. کاری که انجام 

مختلف  یهابیترکاستدلالی بر روی  یهاشیآزمابرای انجام  یالهیوس PDSرا بفهمد. 

. کندمیمتصل  به هممالی و پولی را  هایحلراهپلی است که  عنوانبهسیاست است و 

BRITS  یک سنگRosetta  ی سیاسی است. هاگزینهبرای درک چگونگی تعاملات تمام 

 تربزرگافزایش مالیات است. اگر مالیات  ،بهبود پایداری بدهی یهاراهیکی از  ،مثالعنوانبه

 ،بنابراین مقدار مشخصی از تولید ناخالص داخلی ،است ترکوچککسری اولیه  ،باشد

 داشتهگهنت ثابت اگر مالیا ،. از طرف دیگرکندمی ترکینزدرا به شرایط پایداری  متحدهایالات

و حرکت به سمت پایداری را  یابدمیکسری اولیه نیز کاهش  ،کاهش یابد هانهیهزشود اما 

و افزایش مالیات نتایج مثبتی را به همراه دارد. راه  هانهیهز. ترکیبی از کاهش زندمیرقم 

دیگر برای حرکت به سمت پایداری افزایش رشد واقعی است. افزایش رشد واقعی بدان معنی 

 درصد تولید ناخالص عنوانبهبودجه بیشتری برای کاهش بدهی  ،است که پس از هزینه بهره

 داخلی وجود دارد.

وجود دارد.  PDSری بانکداری فدرال در فاکتورهای ی برای تأثیرگذاهایروشهمچنین 

 یهاهزینهوام استفاده کند.  هایهزینهاز سرکوب مالی برای حفظ  تواندمیبانکداری فدرال 

افزایش میزان تولید ناخالص داخلی باقیمانده از هزینه بهره همان  ازنظراستقراض پایین نیز 

که  باعث تورم شود تواندمیت که بانکداری فدرال رشد واقعی را دارند. نکته مهم این اس تأثیر

. رشد اسمی منهای هزینه دهدمیرشد اسمی را افزایش  ،حتی در صورت عدم رشد واقعی
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است. تورم وجوهی را که پس از هزینه بهره باقیمانده است  PDSاستقراض سمت چپ معادله 

. کندمیالص داخلی نیز کمک درصد تولید ناخ عنوانبهو این به کاهش بدهی  دهدمیافزایش 

 BRITSهر یک شامل تغییر در یک جزء  PDSی سیاسی بالقوه در چارچوب هاانتخاباین 

ست. ا تردهیچیپاما در دنیای واقعی  ،و فرض کنید اجزای دیگر بدون تغییر هستند شودمی

 واندتمیکه  باعث ایجاد تغییر در قسمت دیگری شود تواندمی BRITSتغییرات در یک مؤلفه 

 در مورد تنهانه خواهانجمهوریو  هادموکراتاثر مطلوب تغییر اصلی را تقویت یا کم کند. 

 BRITSی سیاسی بر دیگر هاانتخاباین  تأثیربلکه در مورد  ،ی بالاتر و هزینه کمترهامالیات

روند  دن بهبدون آسیب رسان تواندمیبر این باورند که مالیات  هادموکراتندارند.  نظراختلاف

بر این  هادموکراتبرعکس آن را باور دارند.  خواهانجمهوریدر حالی که  ،رشد افزایش یابد

معتقدند که تورم  خواهانجمهوریدر حالی که  ،در رکود  مفید باشد تواندمیباورند که تورم 

 .کندمیاستقراض خواهد شد که اوضاع را بدتر  هایهزینهمنجر به افزایش 

یک  سیاسی در بستبنسیاسی و اختلال در سیاست است.  بستبناختلافات،  نتیجه این

 ،2011با شروع بدهی سقف بدهی اوت سال  ،است آغازشده هایبازو رفع سریع  هابحثسری 

و سپس نمایش تعرفه خرج و سقف  ادامه دارد 2013مالی ژانویه  یاصخرهاز طریق نمایش 

 .2014سال و اوایل  2013بدهی در اواخر سال 

PDS ی را سطح دقیق تواندمیاما ن ،قرار گیرد مورداستفادهبرای تعیین کمیت روند  تواندمی

کند. این کار بازارهای اوراق قرضه است. بازارهای  بینیپیش شودمیناپایدار  روندکیکه در آن 

آینده  در مسیر بندیشرطدر  هرروزکه  شوندمیرهنمون  گذارانسرمایهاوراق قرضه توسط 

. این بازارها ممکن است برای مدت طولانی کنندمی گذاریسرمایهتورم و کسری  ،نرخ بهره

به سود  هایدوراهاجازه دهند از این  گذاراناستیسسیاسی را تحمل کرده و به  یهابستبن

ند قضاوت ناگواری داشته باشند. اگر توانمیبازارهای اوراق قرضه  ،اما در پایان روز؛ برسند

 دازانچشمدر مسیری پایدار نباشد و آن روند نزولی شتابان و بدون  PDSمطابق  متحدهایالات

 باعث افزایش نرخ بهره یارمنتظرهیغناگهانی و  طوربهممکن است بازارها  ،در حال شتاب باشد

نرخ بهره  شودمیو همین امر باعث پایدارتر شود  PDS شودمیشوند. افزایش نرخ بهره باعث 

و بالا رفتن  PDSهمچنان بالاتر برود. یک حلقه بازخورد بین بدتر شدن تدریجی نتایج 
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 ازحدیشبیا تورم  فرضشیپ طوربه تواندمی. سرانجام این سیستم شودمیتدریجی نرخ ایجاد 

 سقوط کند.

 فدرال و قرارداد پولیبانکداری  یمشخط

 هایسیاستدشوار از ریاضیات پیچیده، بازارهای مضطرب و  یازهیآمامروز بانکداری فدرال با 

قوام ا عنوانبهمانند یک بیمار است و سیاستمداران  متحدهایالاتناکارآمد مواجه است. اقتصاد 

که در مورد آینده چه باید بکنند. چارچوب  کنندمیبیمار در کنار تخت بیمار باهم مشاجره 

PDS  وضعیت بیمار رو به وخامت است و بازار اوراق قرضه  دهدمیدماسنجی است که نشان

ک در این ترتیب بندی ملودراماتی .متعهد است که منتظر بماند تا بیمار را به گور منتقل کند

اما پول تازه چاپ کند  ،پزشک ممکن است داروی مورد نیاز برای ارائه درمان را نداشته باشد

کاهش  درد را تواندمی ،. تا زمانی که بیمار را نکشدکندمیقتصاد مانند مورفین عمل که برای ا

 دهد.

درال نباید ف ،در سراسر جهان آمریکاییبا مردم و طلبکاران  الحسنهقرضمالک قرارداد  عنوانبه

نادیده بگیرید. از  ،است قرارگرفتهفدرال  یهاادداشتیاعتمادی را که در اختیار دارندگان 

 ،داریزانهختنها سناریوی بدتر از ازدست رفتن اعتماد به اوراق  ،المللیبینمنظر سیستم پولی 

کسری و دلار سه گره است که سیستم مالی  ،ازدست رفتن اعتماد  به خود دلار است. بدهی

بانک فدرال  ،داریخزانه. با چاپ نامحدود دلار برای پرداخت بدهی کندمیجهان را تضمین 

 حل مساله و بازگرداندن اعتماد به دلار را به خطر انداخت.

 ...مرز موفقیت و عدم موفقیت برای بانکداری فدرال خطی ظریف و حساس است

مالی دولت را مثل دو حوزه بزرگ در یک نمودار کلاسیک ون فکر  ازنظر توانمی ،دقیق طوربه

گر . حوزه دیشودمیوسط بانکداری فدرال اداره کرد. یک حوزه دنیای سیاست پولی است که ت

؛ شودمی ادارهمتشکل از مالیات و هزینه است که توسط کنگره و کاخ سفید  ،سیاست مالی

دو دایره مساحت تقاطع دارند. آن منطقه تورم است. اگر بانکداری فدرال  ،مانند یک نمودار ون

 بدون افزایش مالیات هانهیهزو  رودمی نیاز بارزش واقعی بدهی  ،بتواند تورم کافی ایجاد کند

تر بالا هایهزینهاستقراض است، زیرا  هایهزینهخواهد بود. ترفند افزایش تورم بدون افزایش 

 .دهدمینحوه انجام این کار را نشان  PDS. چارچوب دهدمیوام، بدهی را افزایش 
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ی هاورودیبا استفاده از  PDSتوسط  شدهمشخصبرای درک این امر، در نظر گرفتن شرایط 

درصد  1 ،درصد رشد واقعی 4مدل مفید است. وضعیت ایده آل برای بانکداری فدرال شامل 

 2درصد تولید ناخالص داخلی( و کسری اولیه  عنوانبهاستقراض ) هایهزینهدرصد  2 ،تورم

ت. وصل ( اسشودمی گیریاندازهدرصدی از تولید ناخالص داخلی  عنوانبهدرصد )همچنین 

 : شودمیمنجر به موارد زیر  PDSکردن این اعداد در چارچوب 

 2 < 3      یا     ,2 < 2 – (1 + 4) 

به  ،بیشتر از کسری اولیه است ،منهای هزینه بهره ،تورم علاوهبهرشد واقعی  ،به عبارت دیگر

درصد تولید ناخالص داخلی رو به کاهش است. این شرط پایداری  عنوانبهاین معنی که بدهی 

 بدهی با رشد واقعی بالا و تورم پایین همراه است.

. دهدیممتأسفانه مثال بالا شرایطی را که بانک فدرال امروز در بازارها با آن روبرو است نشان  ن

به معادله نسبی  مثال  که درصد از تولید ناخالص داخلی کم است 1.5استقراض در  هایهزینه

اما برخی دیگر از شرایط برای پایداری بدتر هستند. رشد واقعی نزدیک به ؛ کندمیاول کمک 

درصد(. پیوستن این  1در حدود  تقریباًدرصد است )تورم  4درصد و کسری اولیه حدود  2.5

 :شودمیمنجر به موارد زیر  PDSاعداد واقعی در چارچوب 

 
ن به ای ،تورم منهای هزینه بهره کمتر از کسری اولیه است علاوهبهرشد واقعی  ،در این مثال

. . این شرط ناپایدار استیابدمیدرصد تولید ناخالص داخلی افزایش  عنوانبهمعنی که بدهی 

که در پویایی  همان طورآنآنچه در این مدل اهمیت دارد سطح نیست بلکه روند  ،مجدداً

BRITS  برخلاف مقالات کارمن راینهارت و کنت  .است شودمیآنها بازی  توانفعالافعلو

ود. ش بحرانسطح مطلق بدهی به تولید ناخالص داخلی چیزی نیست که باعث ایجاد  ،روگوف

 .رودمیاین روند به سمت عدم ثبات پیش 

بدان  4> 2دارد. شروع با عبارت  ایسادهاین است که ریاضیات  PDS یهاییبایزیکی از 

یا  ،واحد پایین بیایند 4 ای ،بالا بروند واحد 2یا باید  ،معنی است که برای دستیابی به پایداری

درصد است که بخشی از آن به دلیل عدم  2.5امروز  متحدهایالاتهر دو. رشد واقعی در 

ممکن است به دلیل افزایش مالیات در سال  متحدهایالاتقطعیت سیاست است. کسری اولیه 
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 بستبن رسدمی به نظراما در غیر این صورت  ،باشد هانهیهزدرصدی  3و کاهش  2013

کسری اولیه  ،درصد باشد 2.5اگر رشد واقعی .  همچنان ادامه داشته باشد هانهیهزمالیات و 

تنها راه پایداری این است که صندوق  ،رودمیاستقراض نیز پایین ن هایهزینهدرصد است و  3

تورم تمایل به افزایش  ،وام در نظر بگیرد. البته هایهزینهتورم را بالاتر از فدرال بتواند 

 .BRITSبازخورد در  یهارهیدانمونه خوبی از  ،استقراض دارد هایهزینه

 3درصد و تورم را به  2وام را به میزان  هایهزینه تواندمیبانکداری فدرال  ،مثالعنوانبه

 :گیردمیی جدید نتیجه هاورودیبا همه این  PDSدرصد افزایش دهد. چارچوب 

(2.5 + 3) – 2 > 3, or 

3.5 > 3 

و بازارهای اوراق بهادار نباید دچار آشفتگی  شوند  کندمی تأمیناین نتیجه شرط پایداری را 

فرصت بیشتری دهند تا رشد واقعی را افزایش و کسری  متحدهایالاتبلکه باید صبر کنند و به 

 دهد و یا هر دو عمل را انجام دهند.اولیه را کاهش 

حل مشکلات، اختلال در عملکرد  هایبرنامهممکن است بتوان  ،BRITSو  PDSاز طریق 

سیاسی هم  حلراهشاوتینگ مچ را در تلویزیون پخش کرد.  یهامناظرهسیاسی و 

را  هایکسریا باید سیاستمداران  ،است. در صورت عدم رشد واقعی بالاتر اجتنابرقابلیغ

دیگری برای جلوگیری از  حلراهکاهش دهند و یا صندوق فدرال باید تورم را ایجاد کند. 

 بدهی وجود ندارد. بحران

متوسط و یا ناکافی بوده است و افزایش رشد واقعی  تاکنونموفقیت سیاسی در کاهش کسری 

در قالب  بدهی بحراناجتناب از  تیمسئول ،بنابراین؛ همچنان نتوانسته انتظارات را برآورده کند

وب خ حلراهپولی بر دوش بانکداری فدرال است. تورم یک  هایسیاستتورم بالاتر از طریق  

 ی  ناعادلانه است.حلراهان خرد اندازپساینکه برای  رغمیعل PDSدر چارچوب 

ی هاگزینهاما خریداران اوراق قرضه  ،ی کمی داشته باشدهاگزینهممکن است  اندازپس

از  ند تحلیل سرمایه ناشیتوانمیی دارند. مسئله این است که آیا خریداران اوراق قرضه بیشتر

 نرخ واقعی ،. این شرایط که در آن تورم بالاتر از نرخ سود اسمی استکنندمیتورم را تحمل 

نرخ بهره واقعی  ،درصد 3درصد با تورم  2نرخ سود اسمی  ،مثالعنوانبه. کندمیمنفی را ایجاد 

 ،خریداران اوراق قرضه برای جبران تورم ،. در بازارهای عادیکندمیدرصد را ایجاد  1منفی 
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اما این بازارها عادی نیستند. بازار اوراق قرضه ممکن است  ،کنندمینرخ بهره بالاتری را طلب 

 یاهنرخبانکداری فدرال . دهدمیاما بانکداری فدرال اجازه آن را ن ،نرخ اسمی بالاتری را بخواهد

 . کندمیواقعی منفی را از طریق سرکوب مالی اعمال 

در مقاله  2011نظریه سرکوب مالی توسط کارمن راینهارت و م. بلن سبرانچی در سال 

توضیح داده شد. کلید سرکوب مالی استفاده از قانون و سیاست برای  "نقدینگی بدهی دولت"

ام مختلفی انج هایروشبه  تواندمیاین استراتژی  ...ه استجلوگیری از فراتر رفتن نرخ بهر

سود  شدمیاین کار از طریق مقررات بانکی انجام شد که باعث  1960و  1950شود. در دهه 

 ،غیرقانونی باشند. در همین حال هابانک اندازپس هایسپردهبرای  شدهاعلامبالاتر از مقدار 

ن تا آ یجاد کرد، کمی بالاتر از نرخ سپرده بانکیبانک مرکزی فدرال نوعی تورم خفیف ا

 یتسخبه انداز کنندگانپسها را از بین برد.  این کار با چنان ظرافتی اجرا شد که اندازپس

زیرا آن زمان قبل از  ،ی انتخابی کمی داشتهاگزینه اندازپس ،متوجه آن شدند. علاوه بر این

هنوز هم برای  1929( بود. خاطره سقوط بازار سهام در سال k) 401بازار پول و  یهاحساب

ند. دانستمی سوداگرانِ ازحدبیشسهام را  گذارانسرمایهبسیاری از افراد زنده  است و بیشتر 

حفظ ثروت اصلی بود. تا زمانی که بانک فدرال پول را خیلی  ینوعبهپول در بانک  اندازپس

 د، سیستم پایدار بود.سرقت نکرده بو آشکارسریع یا خیلی 

بت بر روی نس یزیانگشگفت تأثیربرای یک دوره پایدار این شرایط از نرخ واقعی منفی متوسط 

بدهی به تولید ناخالص داخلی داشت. در دوره طلایی سرکوب مالی، بدهی ملی از ابتدای دهه 

 یافت.درصد کاهش  30درصد تولید ناخالص داخلی به کمتر از  100از بیش از  1970

متداول شد که نادیده  یقدربهبازی سرکوب مالی به پایان رسید و تورم  1960در اواخر دهه 

 1970ان سنتی دردناک شده بود. مریل لینچ در دهه اندازپس. سرقت ثروت از شدمیگرفته 

 ملالعسعک سرعتبهدیگران نیز  .بازار پول با بازده بالاتر واکنش نشان داد هایصندوقبا ایجاد 

مالکیت سهام را آسان کردند.  Fidelityمتقابل مانند  هایصندوقنشان دادند. خانواده 

را ترک کردند و به مرز جدید  هابانک ،از سرکوب مالی ورشکست شدند گذارانسرمایه

 پرخطر رفتند. هایدارایی

مشکلی که امروز بانک مرکزی فدرال با آن روبرو است این است که چگونه از سرکوب مالی 

ک دهه به سب شدهمیتنظبانکی  هایسپردهشود بدون آنکه نرخ  مندبهرهبرای بالا بردن نرخ 
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 50گرفتار بانک شود. هدف بانکداری فدرال همان است که در دهه  اندازشانپسو  1950

. تورم از چاپ پول اندافتهیتکامل هاکیتاکتاما  ،ورم بالاتر و افزایش نرخمیلادی بود یعنی ت

 ،فدرال رزرو ازنظر. آیدمیاوراق بهادار به دست  خریدوفروشاز  هاهیسرماو نرخ  شودمیحاصل 

زیرا بانکداری فدرال اوراق قرضه را با  ،یک سکه هستند یدوروچاپ پول و خرید اوراق قرضه 

 .کندمیپول چاپی خریداری 

 2008در سال  QE( است. اولین برنامه از چند برنامه QEنام این نوع عملیات تسهیل کمی )

چاپ شد. تا اوایل سال  2012تریلیون دلار پول جدید تا پایان سال  2آغاز شد و بیش از 

 ن دلار پول جدید در سال ادامه داشت.تریلیو 1چاپ با نرخ بیش از  ،2014

ر د. تورم قیمت فقط کندمیتورم ایجاد ن ،ذخایر اضافی قرار دارند عنوانبه هابانکپولی که در 

را قرض بگیرند یا خرج  شدهچاپیا مشاغل، پول  کنندگانمصرفکه  آیدمیپدید  یصورت

فتن برای تشویق به گر کنندهفمصردر رفتار  یکاردست ،کنند. از دیدگاه بانک مرکزی فدرال

است. صندوق بانکداری فدرال تصمیم گرفته  یگذاراستیسوام و هزینه آن یک جزء مهم 

چماق و هویچ مدیریت کند. چماق همان شوک تورمی  استیباسرا  کنندگانمصرفاست تا 

 بترساند. هویج نرخ هانهیهزرا در  کنندگانمصرف ،هاقیمتاست که قصد دارد قبل از افزایش 

 زیآممخاطره هایداراییبهره منفی واقعی است که برای تشویق به وام گرفتن پول برای خرید 

است. بانک فدرال با استفاده از قدرت خرید اوراق بهادار خود  شدهیطراحمانند سهام و مسکن 

 .کندمینرخ واقعی منفی را تضمین  ،برای سرکوب نرخ سود اسمی ،و در صورت لزوم

نرخ  ،درصد تورم لازم است. در آن سطح 3شدن سیاست چماق و هویچ، حداقل  مؤثرتربرای 

باشند. این القاء  هانهیهزباید نگران شروع  کنندگانمصرفبهره واقعی منفی خواهد بود و 

قدرتمند برای وام و هزینه آن برای رشد تولید ناخالص داخلی اسمی با سرعتی نزدیک به 

بانک مرکزی فدرال امیدوار است این رشد  ،است. با گذشت زمان شدهیطراحیخی روندهای تار

سیاست را معکوس کند و اجازه دهد تولید ناخالص داخلی  تواندمیبنابراین  ،فراروند شود

رشد شتاب واقعی به تولید ناخالص داخلی واقعی تبدیل شود. بانک  روندکیاسمی از طریق 

ره صفر و کاهش کمی برای رسیدن به اهداف خود با تورم بالاتر نرخ به هایسیاستفدرال از 

 .کندمیو نرخ واقعی منفی استفاده 
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توسط بانک مرکزی فدرال و وام  شدهارائهند با استقراض نرخ صفر کوتاه مدت توانمی هابانک

 ندتوامیاما این نوع وام ؛ کسب کنند توجهیقابلبالاتر سود  یهانرخبا  تریطولانبرای مدت 

 هایداراییبا  هابانککوتاه مدت باعث ضرر شود در حالی که  یهانرخدر صورت افزایش سریع 

فدرال برای این مشکل  حلراه. شوندمیگرفتار  هاشرکتمانند رهن و بدهی  بلندمدت

 از افزایش نرخ گویدمی هابانکپول به  المللیبینصندوق  ،درواقعاست.  جلوروبهراهنمایی 

 تاه مدت در آینده نگران نباشند.کو

صفر  "یک دوره طولانی"بانک فدرال اعلام کرد که نرخ کوتاه مدت برای  ،2009در مارس 

اواخر سال "این تاریخ به  ،2012. در ژانویه یابدمیافزایش  هانرخدر آن  ؛ کهباقی خواهد ماند

بانکداری فدرال اعلام کرد که  2012در سپتامبر  ،سرانجام"بازگردانده شده است.  "2014

 بود." 2015اواسط سال  "هانرخاولین نرخ افزایش این 

کافی نبود. این نگرانی وجود داشت که  گذارانسرمایهو  هابانکحتی این اطمینان برای همه 

داند. ربه حالت قبل برگ یآسانبهپول ممکن است نرخ افزایش نرخ بهره را  المللیبینصندوق 

 بنابراین هدایت به ،مشخص نیست ،معیارهایی که ممکن است فدرال فکر خود را تغییر دهد

جلو دیگر تأثیری ندارد. بحث و گفتگو در بانکداری فدرال پیرامون این مساله بود که آیا هدایت 

 از اهداف عددی سخت ایمجموعهبه  رییتغقابل یهاخیتاراز  ایمجموعهبه جلو باید از یک 

 است. شدهلیتبد ،شودمیمشاهده  ترراحتکه 

توسط مایکل وودفورد از دانشگاه  شدهارائه یامقالهاین بحث در جزئیات تاریخی و تحلیلی در 

انجام شد. در حالی که  2012کلمبیا در سمپوزیوم فدرال جکسون هول در اواخر آگوست 

اما به آن تعهد دارد. سخنان وی این بود که اگر این  ،استدلال وودفورد کمی متفاوت است

 هاییراهنماکه بانک مرکزی در آینده از این  یاگونهراهنمایی واضح و متناسب باشد به 

 در تغییر رفتار امروز بسیار مؤثر است. ،نکند یپوشچشم

 تسهیل رمنظوبه ..استدلال برای اینکه چرا راهنمایی پیش رو ممکن است لازم شود. ...یک

روش برای دستیابی و اعتبار  نیتریمنطق ،در عمل ...تعهدات از سوی بانک مرکزی است

که به اندازه کافی روشن باشد و باعث شود  یاگونهبه ،علنی تعهد است انیبابتعهد  گونهنیا

 در آینده از نادیده گرفتن آن تعهد شرمنده شوند. گیریتصمیمدر هنگام  گذاراناستیس
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فقط سه  ،2012دسامبر  12گذاشت. در  تأثیررنمایی وودفورد   بر تفکرات فدرال فورا این هن

 راهنمای تأثیربانکداری فدرال در شیوه کاری خود تحت  ،ماه پس از سمپوزیوم جکسون هول

هدف را حذف کرد و اهداف عددی دقیق را جایگزین آن کرد.  یهاخیتارروبه جلو، استفاده از 

 فدراسیون بیانات مرسوم خود، اهداف جدید به شرح زیر توصیف کرده است:

درصد  1/4تا  0فدرال را از  هایصندوقکمیته تصمیم گرفت محدوده هدف برای نرخ  ،ژهیوبه

 هایصندوقبرای نرخ  کماریبه ساین محدوده  کندمی بینیپیشحفظ کند و در حال حاضر 

که  شودمی بینیپیشبماند مناسب باشد.  6فدرال حداقل تا زمانی که نرخ بیکاری بالاتر از 

درصد کمیته نباشد و  2 بلندمدتتورم بین یک تا دو سال آینده بیش از نیم درصد از هدف 

 مهار شود. مدتیطولانانتظارات تورم 

از اهداف عددی شده و تا رسیدن به  ایمجموعهبه  عمومی متعهد طوربهبانک فدرال اکنون 

 متعهد به نرخ صفر درصد است. تریطولاناین اهداف و شاید حتی اهداف 

تعهد بانکداری فدرال از سه جنبه دارای اهمیت است. اولین مورد این است که اهداف عددی 

مرکزی بانکداری و نه محرک. بانک  درصدی آستانه هستند 2.5درصد و تورم  6.5بیکاری 

 شدهانیب طورنیاافزایش یابد. بلکه  هانرخ ،فدرال اظهار نکرده است که با رسیدن به این سطوح

فضای کافی برای ادامه  شودمی. این باعث یابدمیافزایش ن هانرخکه تا قبل از این سطوح، 

 ،باقی بماند. دوم ،درصد برسد 3درصد کاهش یابد یا تورم به  6پول آسان حتی اگر بیکاری به 

هر دو هدف باید لحاظ شوند. این بدان  هانرخبانکداری فدرال اعلام کرد که قبل از افزایش 

خود را حتی اگر  هایسیاست تواندمیدرصد باشد، بانکداری فدرال  7معناست که اگر بیکاری 

اری فدرال بر ، هدف تورم بانکدآخردر  ؛ وادامه دهد ،درصد یا بیشتر افزایش یابد 3تورم به 

درصد  4نه تورم واقعی. این بدان معناست که اگر تورم واقعی  ،است شدهینیبشیپاساس تورم 

درصد یا کمتر باشد، با پول آسان ادامه  2.5تورم آن  بینیپیشتا زمانی که  تواندمی ،باشد

 یابد.

 تعهد به اهدافوودفورد در  ظاهراًدقیق بانکداری فدرال است.  یسنجنکتهاین سیاست جدید 

و  ثباتیبتعریف اهداف  تیدر واقعاما ؛ نامشخص، به تعریف و تکریم ظاهری پرداخته است

 3درصد شود، آیا فدرال نرخ تورم  7اگر بیکاری هنوز  داندمین کسهیچنامشخص است. 

که بین پایان چاپ پول و افزایش نرخ چه  داندمین کسهیچ،  کندمیدرصدی را متوقف 
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 3تورم پنهان  باهدفسیاست جدید بانکداری فدرال  ،حالبااینسپری خواهد شد.  زمانمدت

درصدی خود در رویکرد چماق و هویچ سازگار است. در صورت عدم تحقق هدف اشتغال، 

 بازهمکمتر باشد،  شدهینیبشیپتورم بالاتر را توجیه کند. اگر تورم  تواندمیبانکداری فدرال 

توجیه  هاتیموقعتورم بالاتر را در همه  تواندمیا توجیه کند. به این شکل تورم بالاتر ر تواندمی

 محدودیت گونهچیهکند زیرا اهداف عددی آستانه هستند و محرک نیستند. سیاست جدید 

 .کندمیواقعی برای تورم بالاتر ایجاد ن

که پشت  جدید بانک مرکزی فدرال پیرامون تورم هایسیاستو  BRITSو  PDSچارچوب 

استقراض پایین و  هایهزینههمگرایی دارند.  ،دانشگاهی و اظهارات عمومی است یهایتئور

پایداری کسری را بهبود ببخشد. سرکوب  تواندمیتورم بالاتر تنها راهی است که بانک فدرال 

و کاهش قیمت کمی در صورت اعتماد بازارها ادامه  دهدمیوام را کاهش  هایهزینهمالی 

وودفورد است.  هایتوصیهنسخه ترکیبی از  2012داد. سیاست بانکداری فدرال دسامبر  خواهد

آزادی لازم برای دستیابی به تمام  یهادرجهضمن حفظ  کندمیبانکداری فدرال وان تظاهر 

 اما این نیاز به تدابیر خاصی دارد. ،کندمیاهداف عددی را حفظ  ،اهداف تورمی که لازم باشد

. ندناممیها اسمی است: آن را اقتصاددانان توهم پول اندازپسکداری فدرال از شکل سرقت بان

ایش با افز تواندمیکند اما  جادیا یواقعرشد  تواندمین تنهاییبهایده این است که چاپ پول 

ی اسمی و تولید ناخالص داخلی اسمی، توهم رشد را ایجاد کند. سرانجام این توهم هاقیمت

به مدت یک دهه یا بیشتر قبل از ظهور  تواندمیاما  ،شودمی دهیپاشازهم 1970مثل دهه 

 ادامه یابد و سودهای درک شده را سرقت کند. تأخیرتورم با 

در حالی که اهداف بانکداری فدرال تورم بالاتر و افزایش تولید ناخالص داخلی اسمی مشخص 

ریکا در دستیابی به این اهداف دلیل خوبی وجود دارد که باور کنیم بانک مرکزی آم ،است

به بار آورد.  متحدهایالاتبرای  یزیآمفاجعهناکام خواهد بود و حتی ممکن است عواقب 

کردند که بانکداری فدرال از راهنمائی به جلو در هیچ  تائیدکارمندان خود بانکداری فدرال 

ار داشته است که افق زمانی استفاده نکرده است. اقتصاددان برجسته چارلز گودهارت اظه

 "روشی کاملاً پنهان برای هدف قرار دادن تورم بالاتر"هدفگذاری تولید ناخالص داخلی اسمی 

 "هنوز کسی راهی برای عملی کردن آن طراحی نکرده است."است و 
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تولید ناخالص داخلی اسمی و  یگذارهدفانتقاد به معایب موجود در  نیترکنندهقانعشاید 

 ،2013باشد. در فوریه فدرال رزرو  رهیمدئتیهاز طرف خود  ،رون آندر د واردشدهتورم 

انتقادی کاملاً مفصل از سیاست آسان هزینه بانکداری  ،فرماندار بانکداری فدرال ،جرمی استین

نقص آن اشاره کرد: افزایش گردش مالی تنها کانال ایجاد پول  ترینبزرگفدرال ارائه داد و به 

 دارایی و مهندسی مالی است. مانند حبابدیگری  یهاکانالنیست و شامل 

که  شودمیبالاتر  یهابازدهبا نرخ پایین باعث جستجوی  یانهیزمنظریه استین این است که 

 هایداراییمناقصه قیمت  ،شکل نیتریهیبداشکال مختلفی به خود بگیرد.  تواندمی

مستقیم مشاهده شود. آنچه کمتر  طوربه تواندمی ؛ کهمانند سهام و مسکن است زیآممخاطره

مالی برای گسترش کار خود  مؤسساتکه در آن  دارایی -است، عدم تطابق بدهی مشاهدهقابل

از این کار  یاقهیوث. مبادلات گیرندمی بلندمدت یهاوامو خود  دهندمیکوتاه مدت  یهاوام

 یدرازاناخواسته را  یهاقرضهاوراق  Citibankکه یک موسسه مالی مانند  است ترمبهمهم 

سپس از آن اوراق بهادار  ،شودمیقرارداد متعهد  طرفبهشبانه  صورتبه داریخزانهاوراق بهادار 

. کندمیوثیقه بر روی یک مشتق خارج از ترازنامه با بازده بالاتر استفاده  عنوانبه داریخزانه

تاه مدت ناگهان بخواهند اوراق کو هایدارایی دهندگانارائهمعاملات درصورتی که  گونهنیا

را حراج کند.  هاداراییباید برای پرداخت آنها، سایر  Citibankبهادار خود را پس بگیرند، 

تم و سیس - دهدمیاین شبکه نامرئی از ریسک طرف قرارداد، ریسک سیستمیک را افزایش 

 .کندمینزدیک  2008به شیوع مجدد آشفتگی   تربزرگرا در مقیاس 

 رعتسبهاست در صورت اتمام چنین رویدادهایی  شدهمیترسسناریوهایی که توسط استین 

و  ازحدبیش. آشفتگی  در بازار ناشی از اهرم کندمیبانک فدرال را خنثی  یهاتلاش

بانک مرکزی  هایتلاش ،2008و خیلی زود پس از آشفتگی  سال  دهدمیرخ  یریپذسکیر

 هدر داد.  2000به بازی وام و هزینه آن در اوایل دهه  دگانکننمصرففدرال را برای جلب 

پایان یابد  تا از ایجاد  QEاست که بانکداری فدرال باید زودتر از موعد  شدهگفته Steinمقاله 

اما تعبیر دیگری نیز وجود دارد. خود استین ؛ مالی جلوگیری کند مؤسساتخطر پنهان در 

تذکرات را جدی نگیرند، ممکن  ریپذسکیرو مهندسین مالی  هابانککه اگر  دهدمیهشدار 

است بانک مرکزی آمریکا با افزایش مقررات آنها را مجبور به انجام این کار کند. بانکداری 

 هایسیاستمانند ضرر در ذخایر،  ییهاحوزهدر  هابانکفدرال دارای قدرت زندگی و مرگ 
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و موارد دیگر است. مدیران بانکی در این  کفایت سرمایه ،سود سهام، محک اهمیت، تملک

. مقاله استین حاکی از بازگشت مقطعی به نوع قدیمی کنندمیبا  بانک فدرال مخالفت  هاحوزه

 سرکوب مالی از طریق مقررات است.

آن را در موقعیتی قرار داده است که بتواند بدون کمک روی  ،دستکاری های بانکداری فدرال

د تمام انرژی خود را در یک تلاش متمرکز صرفاً برای پیشبرد حرکت خود و بای طناب راه برود

ر برای کشو زیآمفاجعهپایان  تواندمیلغزش یا شکاف غیرمنتظره  نیترکوچکو  انجام دهد

ایجاد کند. بانکداری فدرال باید تورم را ارتقا بخشد )هرچند آن را تصدیق نکند( و باید قیمت 

 )بدون ترکیدن حباب( را زیاد کند.   هادارایی

نها ت عنوانبهمالک قرارداد بدهی پولی و  عنوانبهبانک فدرال گرفتار دو نقش  ،خلاصه طوربه

موفق شود؛ در هر دو باید  هانقشاز این  یکیدرناجی بدهی مستقل است. بعید است که تنها 

 .موفق شود یا شکست بخورد
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 یک جهان

. او در میان جمعیت دهدمیآینده مالی جهانی را ارائه  اندازچشمملاقات با دکتر مین زو، 

را به یاد قدرتمندترین بانکدار  گذارانسرمایهقاب شش فوت و چهار اینچی او  ،ایستاده است

با عقل بلکه با حضور فیزیکی خود بر  تنهانهو  پل ولکر و والتر وسترون ،اواخر قرن بیستم

 و اوضاع مسلط بود. مین زو متعلق به قرن بیستم نیست بلکه به قرن بیست و یکم تعلق دارد

نیروهای درگیر در شرق و غرب و طلا در مقابل پول کاغذی و مشکلات سراسر  هرکسیبهتر از 

 .  جهان را توصیف کرده است

صندوق  یهامقام نیترهیبلندپا ازجملهپول  المللیبینصندوق  مدیرعاملمین زو معاون 

وق . صنددهدمیکریستین لاگارد گزارش  مدیرعاملپول است که مستقیماً به  المللیبین

 1944در کنفرانس برتون وودز در سال  شدهسیتأسپول یکی از مؤسسات اصلی  لمللیابین

زرگ پول در پی رکود ب المللیبیناست که پس از پایان رکود بزرگ، چارچوبی را برای سیستم 

 ایجاد کرد.

 پول از زمان تأسیس، معمای بزرگ مالی جهانی بوده است. المللیبینصندوق 

پول کاملاً عمومی است. در عین حال، به دلیل نقش  المللیبینعملیات و اهداف صندوق 

آن در این زمینه و تنوع بسیار فنی  آن در انجام این کار، حتی متخصصان نیز درک  نظیربی

چندانی از آن ندارند. آموزش تخصصی دانشگاهی در مؤسساتی مانند دانشکده مطالعات 

فرصتی معمولی برای پذیرش موقعیت در صندوق  ،D.Cپیشرفته در واشنگتن  المللیبین

پول است. این ترکیب از عدم محدودیت و عدم دستیابی نوعی خلع سلاح است.  المللیبین

طی چند  پول در المللیبینپول نامشخص است. مأموریت صندوق  المللیبینشفافیت صندوق 

، سرپرست 1960و  1950ه تغییر کرده است. در ده پارهاو  پارهادهه از زمان برتون وودز 

کشورهایی بود که مشکلات تراز پرداخت را داشتند.  دهندهواماستاندارد نرخ ارز ثابت طلا و 

ار و با اصر این مجمع برای انتقال از استاندارد طلا به نرخ ارز تغییر مسیر داد ،1970در دهه 

کند. صندوق آمریکا برای فروش فزاینده طلا مشارکت کرد تا به سرکوب قیمت کمک 

خانگی داروهای  یهاتماسمانند پزشکی بود که در  1990و  1980پول در دهه  المللیبین

. این وضعیت با کردندیمنامناسب به اقتصادهای نوظهور تجویز  هایتوصیهبدی را در قالب 

 درنتیجهزیادی را   یهاکشتهی جاکارتا و سئول به پایان رسید و هاخیابان یهایزیخونر
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برجای گذاشت. اوایل  1998-1997مالی جهانی  بحرانپول از  المللیبیناستفاده صندوق سوء

پول نامشخص بود و  المللیبینصندوق  تیمأموربود که در طی آن،  یادوره 2000دهه 

کارشناسان اظهار داشتند که این موسسه از سودمندی خود فراتر رفته است. صندوق 

با هماهنگی  ،G20و بازوی عامل  de factoدبیرخانه  عنوانبه 2008پول در سال  المللیبین

 دوباره معرفی شد. ،سیاسی به آشفتگی  مالی در آن سال یهاپاسخ

جهانی رونمایی کرده  دهندهوام عنوانبهپول از نقش جدید خود  المللیبینامروز صندوق 

 است: این صندوق به بانک جهانی تبدیل شد.

 مللیالبینمقامی است که تاکنون به یک شهروند چینی در صندوق  مین زو دارای بالاترین

پولی  سیستم چندجانبهسه ستون  ،المللیبین یهاحسابهیتسوبانک جهانی یا بانک  ،پول

از  1982. وی در سال باشدمیمقام شغلی او نشانه رشد مالی چین  .است اعطاشده المللیبین

چین  یهادانشکدهشد. این دانشگاه از معتبرترین  التحصیلفارغدانشگاه فودان در شانگهای 

بانک چین مدرک  المللبیناست. او قبل از تغییر مشاغل مختلف در بانک جهانی و بخش 

 سیرئوی نائب  2009در سال گرفته بود.  متحدهایالاتدکترای خود را در رشته اقتصاد در 

رئیس وقت  ،کان-ویژه دومینیک اشتراوسمشاور  2010. در ماه مه بانک مرکزی چین شد

 ،، جانشین اشتراوس کان، کریستین لاگارد2011پول شد. سرانجام در سال  المللیبینصندوق 

 پول انتخاب کرد. المللیبینصندوق  مدیرعاملمعاون  عنوانبهوی را 

 ،شودمی، سختگیر گیردمیشدید سیاست قرار  فشارتحتاست، اما وقتی  طبعشوخزو آرام و 

، برای آنها سخنرانی کند. لهجه انگلیسی او عالی انیبا دانشجوبجای مباحثه  کهیوقتمثل 

او در  است: نظیربیاست، اما سبک صحبت کردن او در بعضی مواقع دشوار است. پیشینه وی 

بالاترین سطح در یک بانک مرکزی تحت کنترل حزب کمونیست چین و در بالاترین سطح 

پول فعالیت کرده است، نهادی که ظاهراً متعهد به بازارهای آزاد و  یالمللبینصندوق 

 آزاد سرمایه است. یهاحساب

پول، برای سخنرانی در دانشگاه و  المللیبینمداوم به خاطر کارهای رسمی صندوق  طوربهزو 

مانند مجمع جهانی اقتصادی داووس سفر  المللیبینمعتبر  هایکنفرانسبرای شرکت در 

 ،. بانکداران خصوصی و مقامات دولتی با اشتیاق به دنبال مشاوره وی در واشنگتنکندمی

D.C،  پول و حاشیه اجلاس  المللیبیندفتر مرکزی صندوقG20 در حالی که  ،هستند
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. دهندمیاعضای حزب کمونیست مرکزی در سفرهای دوره ای وی به پکن همین کار را انجام 

ی، مین زو امروز در هر دو حوزه، نیروهای دارسرمایهم گرفته تا از شرق به غرب، از کمونیس

 .گذاردمیمدعی در امور مالی جهان را پشت سر 

از زو از حقایق پنهان سیستم  ،بانک مرکزی و خود مادام لاگارد مسئولان ازجمله ،کسهیچ

هانی الی جاقتصادی و م یهادگاهید شودمیپول آگاه نیستند، حقایقی که باعث  المللیبین

 جایگاه کنندهمنعکسبرخوردار شود. او یک جهان گرای سرسخت است و  یاژهیووی از اهمیت 

سنتی  یهایبنددستهی دولتی و بازارهای آزاد است. او جهان را با دارسرمایهدنیای  نیخودب

کشوری مبتنی بر عوامل اقتصادی،  عنوانبهبلکه بیشتر  نگردینمشمال غربی یا شرقی غربی 

شانی با هم تلاقی و همپو هادسته. این کندمیو پیوندهای تاریخی نگاه  تأمینپیوندهای زنجیره 

اتریش متعلق به یک گروه تولیدی اروپایی است که شامل آلمان و ایتالیا  ،مثالعنوانبهدارند. 

 امپراتوریای مرکزی از ملل سابق ، اما همچنین بخشی از یک دسته مرکزی اروپشودمینیز 

یک  ،رهبر این گروه عنوانبهمجارستان و اسلوونی است. اتریش  ازجملهمجارستان -اترو

ا را تولیدی اروپ یهاگروهمجارستانی امکان دسترسی به -است که به گروه آسترو "مراقبتی"

، لمثاعنوانبه. دهدمیکی بان یهاوامو  تأمین یهارهیزنج ،از طریق ارتباط با قراردادهای فرعی

فروش محصولات سازنده قطعات خودرو اسلوونیایی در ایتالیا را تسهیل  تواندمیاین پیوندها 

 کند. پیوند اسلوونیایی و ایتالیایی باید  از مراقبتی اتریش عبور کند.

. شوندمی  یارمنتظرهیغمنجر به هم ترازی  هایمراقبتو  هایهمپوشان ،هایبنددستهاین الگوی 

 یاهنکت ،نیمکره چین و غرب قرار دارد تأمینزو آمریکای جنوبی در یک دسته زنجیره  ازنظر

محقق برجسته اقتصاد آمریکای لاتین نیز مطرح کرده است. دیدگاه زو این  ،که ریوردان روت

 ناست، در حالی که اکنو شدهمتوقفدر کانال پاناما  متحدهایالاتاست که برتری اقتصادی 

 .شودمیدر نظر گرفته  هاینیچحوزه نفوذ  عنوانبه یدرستبهبیشتر آمریکای جنوبی 

 تأثیر ،عضو کشور 188زیرا با نظارت بر زو بیش از علاقه دانشگاهی است  یبندخوشهالگوی 

پول دارد. این الگوی مبنایی را برای مطالعه تأثیرات  المللیبینمستقیمی بر سیاست صندوق 

 شده است فراهم یگذاربرچسبپول  المللیبینسیاست ملی که توسط صندوق  "سرریز"

 که مدیران ریسک کندمیپول با سرریز به همان روشی برخورد  المللیبینصندوق  .سازدمی

ازار به نشده سقوط از یک ب کنترل ویعنی انتقال سریع  کنندمیبانکی درباره واگیری صحبت 
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بازار دیگر از طریق یک شبکه متراکم از تعهدات طرف مقابل و تعهدات وثیقه، با رم کورکورانه 

یهنگامو  کنندمیاقتصادهای ملی با هم پیوند برقرار  کهیهنگامنقدینگی در آشفتگی  مالی. 

کمک به صندوق  درصددزو  . میندهدمیسرریزها رخ  ،مراقبتیان در پریشانی هستند که

پول برای ایجاد یک مدل مدیریت ریسک کار بر اساس پیچیدگی است، این روش  المللیبین

ی مالی خصوص مؤسساتمرکزی یا  هایبانکی است که توسط هایمدلاز  ترشرفتهیپبسیار 

 .شودمیاستفاده 

 کینز یروزرسانبه

سنتی است که چگونه الگوی عملشان در رابطه با پاسخ  یهایزیکننشان دادن  درصددزو 

یر برای پاسخگویی باید تغی یدوبخشاست. این الگوی واکنش  شدهمنسوخ هاشرکتفردی یا 

و عامل اقتصادی انجام شود. این تمایز به شرح زیر  گذاراستیسمالی بین  یگرواسطهیابد تا 

 است: شدهدادهنشان 

 

 مدل کلاسیک کینزی

 هاشرکتپاسخ فردی یا  <مالی / پولیسیاست 

 

 پول المللیبینمدل جدید صندوق 

 پاسخ فردی و شرکت <واسطه مالی <سیاست مالی / پولی

 

گذشته در انتقال سیاست به بازیگران اقتصادی فردی،  هایدههدر حالی که مؤسسات مالی در 

هستند و  صدایبو بسیار  ترفعالمالی امروز  یهاواسطهکننده و غیرفعال بودند،  بینیپیش

خصوصی ممکن است از اوراق  هایبانک. کنندمیرا تقویت  گذاراناستیسآرزوها و تصمیمات 

اده کنند استف یگذاراستیس تأثیرمشتقات و سایر اشکال اهرمی برای افزایش چشمگیر  ،بهادار

یکا آمر متحدهایالاتایمن مانند  هایداراییکرده یا به  ترمحکمند استانداردهای وام را توانمیو 

کانال اصلی انتقال اثرات سرریز  هابانککمتر شود. همچنین  تأثیرمنتقل کنند تا از این 

زیرا نقش  افتدمیکینزی تا حدی از کار  وتحلیلتجزیهکه  کندمیهستند. زو این نکته را بیان 

 کامل در کارکردهای خود گنجانده است.  طوربهرا  هابانک
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تئوریک حمایت از سکویی است که صندوق  یهیپاسه ،سرریز و انتقال مالی ،بندیوشهخ

ند توانیمکند. مفاهیم جدید از این نوع الملل بررسی میپول از سیستم پولی بین المللیبین

 لمللیابیناقتصاد دانشگاه نفوذ کنند. صندوق  یهابخشسال در  هادردهعملی  تأثیرقبل از 

موسسه  یکاینیک دانشگاه نیست.  ،خود یهاردهپول علیرغم برتری تئوری دکترای در 

را از طریق تصمیمات سیاسی خود در  هامیرژقدرتمند است که توانایی حفظ یا محکوم کردن 

صندوق  هایبرنامهمورد اعطای وام و مشروط بودن آن دارد. الگوی زو نگاهی اجمالی از 

 :دهدمیه پول ارائ المللیبین

از حق حاکمیت هستند. اثرات  ترمهمبندی حاکی از آن است که پیوندهای اقتصادی خوشه

 هابانک که دهدمیسرریز به معنای کنترل از بالا به پایین ایجاد خطر است. انتقال مالی نشان 

 بالپول به دن المللیبینصندوق  ،خلاصه طوربه. شوندمیاصلی در کنترل محسوب  یهاگره

 مهار ریسک و توسعه اقتصادی بر مبنای جهانی است. ،کنترل امور مالی

بازیکنان موجود نیاز دارد. همراهان اجرائی  نیتریاسیساین مأموریت جهانی به مستعدترین و 

اقتصاد جهانی است. علاوه بر مین  کنندهمتعادل العادهفوق صورتبهپول  المللیبینصندوق 

ون پول شامل دیوید لیپت المللیبینکریستین لاگارد، مدیریت ارشد صندوق  مدیرعاملزو و 

نایوکی شینوهارا از ژاپن و نعمت شفیک از مصر است. تنوع گروهی بیش از  ،متحدهایالاتاز 

 ،مین زو منافع چین، لیپتون آمریکا ،اروپامنافع گرایی است. لاگارد  یتیچندملتمرین در 

 . پنج مدیر برترکندمیرا ارائه   توسعهدرحالورهای اقتصادهای شینوهارا ژاپن و شفیک کش

برای جهان صحبت  مؤثر طوربهو  نندینشیمپول دور یک میز کنفرانس  المللیبینصندوق 

 .کنندمی

قدرتمندترین صدا حتی قدرتمندتر از صدای کریستین لاگارد  تنهاییبهصدای دیوید لیپتون 

 پول دارد. این المللیبینحق وتو نسبت به همه اقدامات مهم صندوق  متحدهایالاتاست، زیرا 

پول در  المللیبینو صندوق  متحدهایالات. کندمیبدان معنا نیست که لیپتون با تیم کار ن

رز ا عنوانبهجایگزینی نهایی دلار  ازجملهبسیاری از مسائل چشم در چشم یکدیگر دارند  

ه این معنی است که تغییرات در شرایطی انجام خواهد شد ذخیره جهانی. حق وتو لیپتون ب

 آن را دیکته کرده باشد. متحدهایالاتکه 
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لیپتون یکی از متعدد افرادی است که تحت حمایت رابرت روبین است این افراد شامل تیموتی 

لری سامرز و گری جنسلر است. این مردان سالها است که  ،مایکل فرومن ،جک لو ،گیتنر

پس از  ،. رابرت روبینکنندمیکنترل  المللیبینرا در عرصه  متحدهایالاتی اقتصادی استراتژ

تا  1995مدیر شورای اقتصادی ملی از سال  عنوانبهچندین سال کار در کاخ سفید کلینتون 

بود. روبین قبل از ورود به دولت آمریکا، رییس گلدمن ساکس بود. وی  داریخزانهدبیر  1999

مشغول به کار بود و مدت کوتاهی  Citigroupدر دفتر رئیس در  2009تا  1999از سال 

فعالیت کرد.  2007در آغاز فروپاشی بازارهای مالی در سال  Citigroupرئیس  عنوانبه

 متحدهایالات داریخزانهسامرز و جنسلر همگی برای روبین در  ،گیتنر ،لیپتون، فرومن

لئو و فرمن بعداً از روبین به سیتی  ،خ سفید. لیپتونلئو در کا ،1990. اواخر دهه کارکردند

 مشاور سیتی گروپ فعالیت کرد. عنوانبهدر حالی که سامرز بعدها  ،گروپ رفتند

 2000موضع خود را تثبیت کرده بودند، در دهه  1990در دهه  نکهیازاپس اداریاین تیم 

پول و جاهای دیگر قرار گرفتند و تبلیغ  المللیبینصندوق  ،داریخزانه ،در کاخ سفید دقتبه

پدرخوانده بالفعل در امور مالی جهانی اطمینان حاصل  عنوانبهشدند تا از نفوذ و نقش روبین 

 کنند. 

و رئیس سابق بانک مرکزی فدرال نیویورک است. لو در حال  داریخزانهگیتنر دبیر سابق 

نماینده تجاری  ازآنپسو  2013تا  2009 را دارد. فرومن از سال داریخزانهحاضر سمت وزیر 

شورای اقتصادی ملی و شورای امنیت ملی  درپردهقدرتمند پشت  یهاچهرهاز  متحدهایالات

 مهورجرئیسسابق و ریاست شورای اقتصاد ملی  داریخزانهکاخ سفید بود. لری سامرز دبیر 

 حدهمتایالاتهای "شرپا"ی ازیک ،فعالیتش در کاخ سفید یهاسالاوباما است. فرومن در طول 

کلیدی با  هایسیاستزمان بحث در مورد  شدمیکه گاهی اوقات دیده  بود G20در جلسات 

درست همان موقع که قرار بود اختلاف سیاسی با  کندمی، در گوش او زمزمه جمهوررئیس

 ،2013تا  2009چین یا هو جینتائو یا یک رهبر دیگر جهان برطرف شود. از سال  جمهوررئیس

معاملات اوراق بهادار  کنندهمیتنظآژانس  ،جنسلر رئیس کمیسیون معاملات آتی کالاها

 و معاملات آتی طلا بود. داریخزانه

ی و حضور در خدمات عموم یهاسالنشان دادند که در طول  یخوببهاعضای گروه رابین 

مالی در پی داشته اوضاع تا چه اندازه نابسامان است. روبین و  یهایرانیوخصوصی و در اثر 
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دو دگرگونی قانونی و مخرب اقتصادی قرن گذشته را بهبود  ،لری سامرز ،جانشین وی

پوشش  هایصندوقامکان داد مانند  هابانککه به  1999استاگال در سال -بخشیدند: لغو گلس

 یهااهرمکه باعث شده بود تا  2000لغو تنظیم مقررات مشتقه در سال  ؛ وکنندریسک فعالیت 

در نیویورک  2008تا  2003باز شود. گایتنر، در حالی که از  هابانکپنهان و گسترده توسط 

تحت نظارت مستقیم خود غفلت  هایبانکبانکی ناامن و نامشخص  هایشیوهاز  ،فدرال بود

شد. فرومن  2008و آشفتگی   2007کرد و همین امر منجر به فروپاشی زیرمجموعه در سال 

یسک مدیریت ر بارفاجعه هایشکستو لیپتون ولئو، هر سه در سیتی گروپ به همراه روبین و 

 2008سال  در متحدهایالاتبانک و مصادره آن توسط دولت  بارهکیکه منجر به فروپاشی 

موقعیت شغلی تنها در سیتی گروپ از دست دادند.  هزارپنجاهرا با بیش از  هابانکو  شد

شد، قانونی که در سالهای  2002در سال  Sarbanes-Oxleyجنسلر باعث تصویب قانون 

در جریان  2012بود. وی همچنین در سال  مؤثربعد، برای ایجاد سرمایه و ایجاد شغل بسیار 

کمیسیون معاملات آتی کالا، کار دلالی  هایسیاستبه  ینگاهمینبا  ،MF Global زیآمفاجعه

. اخیراً جنسلر حس تشخیص بهتری از خود نشان داده و دادمیطلا و اوراق قرضه را انجام 

 قانون مشتقه شده است.  ترسختخواستار تنظیم 

اما  ،روبین غیرقابل محاسبه است هایسیاستو مشکلات شخصی ناشی از  رفتهازدستثروت 

 وانعنبه. امروز روبین هنوز هم از صندلی خود است یباقهنوز نفوذ اقتصادی آنها به قوت خود 

 ،به فروشگاه جهانی نظر دارد. دیوید لیپتون ،رئیس شورای غیرانتفاعی روابط خارجی

 قدرتبااکنون  ،روهبا کمترین مشخصات عمومی این گ ،و تحت حمایت ویژه رابین پروردهدست

، لیالملبیندر نقطه حساس در تحول سیستم مالی  ،المللیبیندر مجموعه اجرایی صندوق 

 است. قرارگرفتهپول 

تعداد معدودی از افراد را  ندرتبهواقعی  یهاتوطئهشبکه نفوذ روبین اهل خیانت نیست. 

ی یا اشتباه همراه است. گروه افشا ،مداوم با خطر خیانت طوربهزیرا کار آنها  ،کندمیدرگیر 

 راحتیبهزیرا آنها  ،کنندمیاز ادعای توطئه استقبال  درواقعبزرگی مانند گروه روبین 

تا در سکوت و مثل افراد ناشناس به کار خود  دهدمیاجازه  هایخودهستند و به  بیتکذقابل

مخفی از افراد همفکر و با اعتقاد مشترک به برتری  یاشبکهروبین بیشتر  سایتوببرگردند. 

یببه توانایی گروه در جهت منافع جهانی است. آنها کنترل جهانی را نه  مانیبااتفکر نخبه و 
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 المللیبینبلکه در مجامعی مانند صندوق  ،مثل هیتلر، استالین یا مائو زیآمخشونتو  پرده

قت، . در حقیاندگرفتهلطیف به دست  یهاهیانیبم و ملای اسامیپول، با استفاده از مفاهیم و 

 KGB، از قدرت بحرانپول برای سرنگونی رژیم با مهار مالی در  المللیبینتوانایی صندوق 

سبت به تمام پول، ن المللیبیناستالین یا نگهبانان سرخ مائو کمتر نیست. تیم اجرایی صندوق 

 یترنانهیزبیتآنها شدت مختل شده نگاه  المللیبینمرکزی دارد که سیستم پولی  هایبانک

در هر زمان به وجود  تواندمی، سقوط جدید 2008دارد. به دلیل چاپ گسترده پول از سال 

مالی یا حاکمیت بلکه با از دست دادن اعتماد به خود دلار  مؤسساتبا شکست  تنهانه ،بیاید

یعنی با شروع  ،گرددیبازم 1978تبر آمریکا. این خاطره سازمانی به سقوط دلار در اک

آغاز شد و صدور صندوق  1979که در اوت سال  پرقدرت رئیس فدرال پول ولکر هایسیاست

معکوس شد. دلار  1981تا  1979، در مراحل SDRپول جهانی، حق ویژه طرح یا  المللیبین

قتی سیاست پول آموخته که و المللیبینبعد قدرت پیدا کرد، اما صندوق  هایدههدر 

 اطمینان شکننده باشد. تواندمیاداره شود، چقدر اعتماد به دلار  یانگارسهلبا  متحدهایالات

دانشجوی دانشگاه  که حتی در آخرین سقوط دلار ،شدمیمتوجه این خطرات  خوبیبهمین زو 

 ترینگبزر عنوانبهچین با توجه به نقش خود  ،که اگر دلار دوباره سقوط کند دانستمیبود. او 

بیشترین ضرر را خواهد  حالتابهدارنده بدهکار خارجی به ارزش دلار آمریکا خارجی در جهان 

 قرار 1930وضعیت از دهه  نیترمیوخکرد. زو معتقد است که جهان در یک رکود  واقعی، 

چرخهمشکلات در اقتصادهای پیشرفته  گویدمیاست. او  پردهیبدارد. او به دلایل اساسی آن 

 ساختاری هستند. -نیستند  یا

 مخالف ،یا ساختاری است یاچرخهاقتصاددانان علناً درباره اینکه آیا فقر اقتصادی فعلی 

 .اندکرده

محرک از نوع کلاسیک کینزی  هایهزینهاست که با  یامرحلهموقتی است،  یاچرخهرکود 

، ابدیمینامحدود ادامه  ورتصبهو  شودمی. در مقابل، یک رکود ساختاری تعبیه شودمیاصلاح 

 فشارهای ،مالیات ،تحرک نیروی کار ،کار هایهزینه ازجمله -مگر اینکه فاکتورهای کلیدی 

بانکداری فدرال و  ،آمریکا متحدهایالاتعمومی اصلاح یابد. در  هایسیاستنظارتی و سایر 

، تفاوت بین رشد بالقوه و متحدهایالاتکه گویی اختلاف خروجی  اندکردهکنگره چنان عمل 
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 و سیاستمداران است گذاراناستیساست. این استدلال مناسب اکثر  یاچرخهواقعی، موقتی و 

 .کندمیعمومی اجتناب  هایسیاستسخت در  یهایریگمیتصمزیرا از لزوم 

 دبانکداران مرکزی دوست دارند بگوین"مبرا است. وی اخیراً گفته است:  ینیبکوتهزو از این 

 عمدتاً که  میگویممن به آنها " "و تا حدودی ساختاری است. یاچرخه عمدتاًکه این مشکل 

پیامد این است که یک "ساختاری است.  ،درواقعاما ؛ است یاچرخهساختاری و تا حدی 

 ساختاری و نه پولی نیاز دارد.  هایحلراهمشکل ساختاری به 

کامل از تضادها روبرو است. اقتصاددانان  یاصفحهپول در حال حاضر با  المللیبینصندوق 

 هابانک ازحدبیشدرباره ریسک  پارهاو  پارها José Viñalsپول مانند  المللیبینصندوق 

ای در کشوره هابانکپول هیچ مرجع نظارتی نسبت به  المللیبین، اما صندوق انددادههشدار 

، اما در مقابل، شودمیمحرک  هایستسیاعضو خود ندارد. رشد ضعیف جهانی باعث ایجاد 

محرک نیاز  هایتلاشنخواهد داشت. تمام  یریتأثمحرک در مواجهه با موانع ساختاری رشد، 

 ،ی دولتی حاد باشدهابدهی بحرانکه  یدرزمان هانهیهزاما  ،دولتی دارد هایهزینهبیشتری به 

 همراه با ادغام مدتکوتاه. کریستین لاگارد خواستار محرک شودمیبدهی بیشتری را شامل 

سیاستمداران اعتماد ندارند. کمی برای  بلندمدتاما بازارها به تعهدات ؛ است مدتیطولانمالی 

 که در آستانه فروپاشی هستند. یونانحتی در کشورهایی مانند  ،کاهش مزایا اشتیاق وجود دارد

اقتصادی  ازنظرسیاسی غیرقابل نفوذ است یا  حلراه پیشنهادی دیگران یا یهاحلراه

 است. اعتمادقابلغیر

 یبندوشهخ وتحلیلتجزیه. دهدمیالگوی جدید مین زو راه را برای دستیابی به این پیوند نشان 

و تحلیل سرریز وی  باید جهانی باشند، نه ملی هااستیسکه  دهدمیو مراقبتی وی نشان 

دهی ب بحرانمقررات مستقیم بانک جهانی لازم است. فکر  هابحرانکه برای مهار  دهدمینشان 

از مواردی است که  تربزرگ، کندمیحاکمیت، ضرورت منابع جدید نقدینگی را پیشنهاد 

از  سرعتهبکنند. این منطق  تأمیننقدینگی دفعات بعدی  بحرانمرکزی بتوانند در  هایبانک

 . ترکیب رهبریشودمیکره زمین منتقل  کلبهیک ارز دیگر و  به ،یک جهان، به یک بانک

ش بزرگ با نق ،و قدرت مات دیوید لیپتون کاریزماتیک کریستین لاگارد، الگوی جدید مین زو

 پول در یک جبهه قرار دارند. المللیبینصندوق 
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 یک بانک واحد

ص است، اما در اصل، پیش مشخ هامدتیک بانک مرکزی از  عنوانبهوضعیت بانکداری فدرال 

قبول دارند  کاملاًهواداران این واقعیت را  ،1907، به دنبال آشفتگی  1913تا  1909از سال 

بارزترین قسمت این تمرین خود نام، فدرال که موسسه پیشنهادی یک بانک مرکزی است. 

. برعکس بانک انگلیس و بانک ژاپن، این بانک با عنوان است (Federal Reserveرزرو )

نشده است. این اسم در اصطلاح بانک مرکزی اروپا واژه  یگذارنامآمریکا  متحدهایالاتبانک 

 .شودنمیرا نیز شامل  "بانک مرکزی"کلیدی 

رکزی نک مایراد طراحی بسیار زیاد بود. مردم آمریکا قبلاً دو بانک مرکزی را رد کرده بودند. با

پس از انقضای  ،توسط کنگره منشور شده بود 1791که در سال  متحدهایالاتاصلی، بانک 

، همچنین یک بانک متحدهایالاتبسته شد. بانک دوم  1811خود در سال  سالهستیبمنشور 

 زیآمنیتوه، اما منشور آن نیز در میان مباحث کردمیفعالیت  1836تا  1817مرکزی، از سال 

تا  1836از  متحدهایالاتان و مخالفان به پایان رسید. در دوره رونق و ابداعات بزرگ طرفدار

نداشت. آنها با آگاهی از این تاریخ و بدگمانی عمیق مردم  وجود هیچ بانک مرکزی ،1913

به سناتور نلسون آلدریچ از رود  ژهیوبهمرکزی و طراحان بانکداری فدرال،  هایبانکآمریکا به 

 با استفاده از نام آنودین، اهداف خود به تصویب برسانند. ،در نظر داشتندآیلند، 

 عنوانبهت، نیس "بانک مرکزی"به اسم  کهنیا باوجود ،پول المللیبینصندوق  ،به همین ترتیب

. داشتن موقعیت بانک مرکزی بر اساس نام شودمییک بانک مرکزی واقعی در جهان درک 

هدف آن است. یک بانک مرکزی سه نقش اصلی دارد: از قدرت  بر اساسبانک نیست بلکه 

. توانایی آن در انجام این کارکردها شودمیو باعث تولید پول  دهدمیوام  ،کندمینفوذ استفاده 

عمل کنند.  بحراندر یک  حلراهطبق آخرین  دهندهوام عنوانبهتا  دهدمیاین امکان را ارائه 

 .کندمیپول را به سه طریق به روشی سریع در حال گردش  لیالملبینصندوق  ،2008از سال 

عادی در این است که یک بانک مرکزی این  هایبانکتفاوت اساسی بین یک بانک مرکزی و 

. اهشرکت، نه برای مشتریان عمومی مانند افراد و دهدمیانجام  هابانکسه کار را برای سایر 

فقط  تمام اعضا": گویدمیپول،  المللیبینصندوق  نامهموافقتسند حاکمیتی در  123صفحه  

مالی مشابه و  هایآژانسیا سایر  ...بانک مرکزی ..باید از طریق صندوق خود معامله کنند.

ندوف ص  "مشابه معامله کنند. هایآژانسپول باید فقط از طریق و یا با  المللیبینصندوق 
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که  ، واقعیتیکندمیبانک مرکزی جهانی عمل  عنوانبهخود،  نامهنیآئپول، طبق  المللیبین

 عنوانهبپول.  المللیبینآن لحاظ شده است و با موقعیت صندوق  یگذارنامسنجیده در  طوربه

 .کنندمیمتفرقه فنی به کشورهای نیازمند را صادر  یهاکمکصرف،  المللیبینبوروکراتهای 

 ین راه تشخیص کارکردهایترسادهپول  المللیبیننقش وام به سبک بانک مرکزی صندوق 

بود و هنوز هم  1940پول از آغاز آن در اواخر دهه  المللیبینآن است. این رسالت صندوق 

بود  دهشثابتاست. این عملکرد زمانی رشد کرد که نرخ بیشتر ارزهای اصلی با دلار  موردتوجه

. وقتی کسری تجاری یا خروج خود را بسته بودند ایسرمایه یهاحسابو زمانی که کشورها 

 ند سریعاً بهتوانمیسرمایه به رخ دهد و باعث ایجاد مشکلات تعادل پرداخت شود، کشورها ن

ت کنند پول ثاب المللیبینکاهش ارزش پول متوسل شوند، مگر اینکه آنها بتوانند به صندوق 

 پول ممکن است لیالملبینصندوق  ،که این مشکلات ساختاری و پایدار است. در این موارد

 نوسان دهندهوام عنوانبهپول  المللیبین، صندوق طورمعمولبهکند.  تائیدکاهش ارزش را 

 سه تا پنج سال فراهم معمولاً ،نقدینگی را برای کسری بودجه یزمانمدتو برای  کندمیعمل 

انجام  را تا آن کشور بتواند برای بهبود رقابت صادراتی خود، تغییرات سیاسی لازم کندمی

 بیترتنیاهبنحوه کار کارت اعتباری  ،کندمیپول برای اقتصاد ملی کار  المللیبیندهد. صندوق 

خود را وام بگیرد اما قصد داشته باشد برای  هایهزینهاست که شخصی موقتاً باید برای 

 آتی استفاده کند. یهاچکبازپرداخت از 

اعطای وام شامل اصلاحات بازار  یدرازاپول  المللیبینصندوق  ازیموردنتغییرات ساختاری 

 فباهدواحد کار است که همگی  هایهزینهکار، انضباط مالی برای کاهش تورم یا پایین آمدن 

به  هایکسر. پس از انجام تنظیمات، شودمیشدن کشور در بازارهای جهانی انجام  تریرقابت

ن ، ایحالبااین. شوندمیپول بازپرداخت  المللیبینصندوق  یهاوامو  شوندمیمازاد تبدیل 

کسری تجاری، کسری بودجه و تورم در برخی  ازآنجاکهو  در عمل شفاف است ندرتبهتئوری 

از کشورهای عضو همچنان ادامه دارد، کاهش ارزش ارز مجاز نیست. در حالی که کاهش ارزش 

در  گذارانسرمایهای بزرگی را نیز به ضرره تواندمیرقابت را بهبود بخشد، اما  تواندمیپول 

اولیه خود به نرخ ارز جذاب به  هایگذاریسرمایهکه برای ایجاد  بازارهای محلی تحمیل کند

مک ک منظوربهپول در صورت انتخاب،  المللیبینصندوق  ،دلار اعتماد داشتند. از سوی دیگر

به کشورها به آنها وام دهند تا بتوانند از کاهش ارزش پول خود جلوگیری کنند و از این طریق 
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 موردعلاقهو مشتریان  JPMorgan Chase، Goldman Sachsی مانند گذارانسرمایهاز 

 خود محافظت کند.

اعطایی خود به کشورهایی  یهاواماز  توجهجلبپول برای  المللیبینصندوق  سایتوبامروز 

از نقش مثبت آن در توسعه اقتصادی یاد  یانمونه عنوانبهیمن، کوزوو و جامائیکا  ازجمله

زایش پول که باعث اف المللیبینوام اولیه صندوق  تأثیردر مقایسه با  ییهاواماما این ؛ کندمی

و تعهدات صندوق  هاوامدرصد از کل  45 ،2013است. از ماه مه  تیاهمکمیورو شد، بسیار 

از طرح  بخشی عنوانبه -و قبرس  یونان ،پرتغال ،ایرلند -پول فقط به چهار کشور  المللیبین

و تعهدات فقط به دو کشور دیگر  هاوامدرصد دیگر از  46است.  افتهیاختصاصنجات یورو 

و  رای ناتولهستان که ثبات آن ب ،متحدهایالاتیافت: مکزیک که ثبات آن برای  اختصاص

پول به  المللیبینصندوق  یهاوامدرصد کل  10اتحادیه اروپا ضروری است. کمتر از 

از  گاهبهاهگ کهنیازمندترین اقتصادهای آسیا، آفریقا یا آمریکای جنوبی اختصاص دارد. کسانی 

 اپوستب، نباید فریب تصاویر لبخند زنانی کنندمیپول بازدید  المللیبینصندوق  سایتوب

 هایلتمیک باشگاه  عنوانبهپول  المللیبینتیره که لباس محلی دارند را بخورند. صندوق 

، بنابراین وام را هم برای حمایت از منافع اقتصادی این کشورها ارائه کندمیثروتمند فعالیت 

 .کندمی

پول شفاف است، اما عملکرد واریز آن  المللیبینعملکرد وام بانک مرکزی صندوق  نکهیباا

ز با کارکنانی که ا یفروشخردهپول مانند یک بانک تجاری  المللیبینمبهم است. صندوق 

 ، نیست. بلکه، یک برنامه بسیار پیچیده مدیریتدهندمیرا  کنندگانمراجعهپشت شیشه پاسخ 

ب ترتی"و  "سهمیه"کیبی از که در آن تسهیلات وام از طریق تر کندمیبدهی دارایی را اجرا 

. سهمیه همان سرمایه بانک است و ترتیب وام مانند اوراق قرضه و شودمی تأمین "وام

 یهاتیفعال. کندمیاعتبار وام خود استفاده  تأمینی است که یک بانک عادی برای هایسپرده

امه رج از ترازنتسهیلات وام و وام مشروط در خا عنوانبهپول بیشتر  المللیبینمالی صندوق 

پول شبیه به یک بانک تجاری مدرن مانند  المللیبینصندوق  ،بیترتنیابه. شودمیانجام 

JPMorgan Chase  در ترازنامه نشان  ازآنچه ترکوتاهخارج از ترازنامه  یهایبدهاست که

 است.  دهدمی
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و منابع  راتر از پاورقیپول، باید به منابعی ف المللیبینبرای دیدن وضعیت مالی واقعی صندوق 

پول حاکی از آن است که  المللیبینمالی صندوق  هایگزارشدیگر از ترازنامه مراجعه کنید. 

 SDRپول روزانه نرخ ارز  المللیبین. صندوق شودمیبه دلار تبدیل  راحتیبه،  SDRارز آنها، 

 600 تقریباًپول  المللیبینصندوق  2013. در ماه مه کندمیبه دلار را محاسبه و منتشر 

 750که ترکیب با منابع موجود، این ظرفیت به  داشت نشدهاستفادهمیلیارد دلار ظرفیت وام 

 قرار گیرد و اگر مورداستفادهکامل  طوربهمیلیارد دلار اضافه شد. اگر این وام و ظرفیت وام  

 المللیبیندرت نفوذ صندوق حقوق صاحبان سهام در نظر گرفته شود، نرخ ق عنوانبه هاهیسهم

بزرگ که نسبت قدرت  هایبانکخواهد بود. این نسبت به اکثر  1به  3پول فقط در حدود 

است و در مواردی که موارد خارج از تراز پنهان در نظر گرفته  ترکینزد 1به  20نفوذ آنها از 

 است. کارانهمحافظه، بسیار شوندمی

پول بالا بودن آن نیست بلکه وجود آن است. صندوق  المللیبیننکته جالب اهرم امروز صندوق 

از  هاتپیشرف. کردمینفوذی فعالیت  گونهچیهبدون  تقریباًسال  هادهپول برای  المللیبین

سهمیه اعضا حاصل شد. ایده این بود که اعضا سهمیه خود را به یک ائتلاف مشترک کمک 

و اعضای جداگانه بتوانند در صورت نیاز از این ائتلاف برای امدادرسانی موقت استفاده  کنند

کل از کل بودجه سهمیه تجاوز نکرده بود، این سیستم پایدار بود و  یهاوامکنند. تا زمانی که 

و اشخاصی که پس از  هاشرکتزیرا ؛ اوضاع به این منوال نیستدیگر  نیازی به اهرم نداشت.

 یالمللبینمرکزی و صندوق  هایبانک ،مستقل یهادولت، اندشدهدچار آسیب  2008آشفتگی 

، بدهی عمومی درواقع. کنندمیبرای حفظ سیستم جهانی پول استفاده  ییهااهرمپول از 

 جایگزین بدهی خصوصی شده است. 

است.  دهشمنتقلزیرا مشکل بدهی جهانی به بخش بالاتر  ،بار کلی بدهی کاهش نیافته است

یعنی بخشی بالاتر از آن نیست که مشکل را  ،پول مثل پنت هاوس است المللیبینصندوق 

را  وذنفاعمالپول تاکنون توانسته است روند رسمی  المللیبینبتوان انتقال داد. صندوق 

 هایبانکیک جبران سودآوری خصوصی تسهیل کند. اهرم عمومی عمدتاً در سطح  عنوانبه

 هایبانکاما هرچه این ؛ است شدهاستفادهند بانکداری فدرال و بانک ژاپن مرکزی ملی مان

 وانعنبهپول  المللیبینعملی و سیاسی خود برسند، صندوق  یهاتیمحدودمرکزی به اهرم 

ول پ المللیبینجهانی بعدی نقدینگی، تنها صندوق  بحران. در شودمیظاهر  دهندهوامآخرین 
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یطولان هایداراییی بانک ملی با هاترازنامها خواهد داشت زیرا ترازنامه خالص در جهان ر

 .شوندمیاستفاده  ازحدبیش  مدت

 تقریباً ،2009 آوریل 2پول در  المللیبینافزایش قدرت وام و پذیرش صندوق  ترینبزرگ

آغاز شد، زمان آشفتگی گسترده در بازارهای  2008نزدیک اوج سقوط بازار سهام که در سال 

آمریکا  وزیرنخستدر لندن به میزبانی  G20ن Tمالی بود. در این موقعیت، اجلاس سرا

 مصدراعظفرانسه، سارکوزی،  جمهوررئیسآمریکا اوباما،  جمهوررئیسگوردون براون و با حضور 

صدراعظم آلمان، هو جینتائو چین و سایر رهبران جهان برگزار شد. در این  آلمان، مرکل،

میلیارد دلار افزایش دهد.  750پول متعهد شد ظرفیت وام را به  المللیبیناجلاس صندوق 

 ؛ابتدا باید یک دلار از اعضای خود کسب کند ،پول المللیبینبه ازای هر دلار وام صندوق 

به معنای گسترش وام و اهرم بیشتر است. بیش از یک سال  بنابراین گسترش ظرفیت وام

لایل آورد. اگرچه به د به دستبیشتری  ازیموردنپول تعهدات  المللیبینطول کشید صندوق 

 هنوز کل مبلغ تصویب نشده است. ،سیاسی

 100و هرکدام  شدهحاصلپول از اتحادیه اروپا و ژاپن  المللیبینبیشترین تعهدات صندوق 

میلیارد دلار دیگر نیز متعهد شده است. تعهدات بزرگ دیگر به  50میلیارد دلار و چین که 

هند و برزیل و کشورهای  ،روسیه ،BRICمیلیارد دلار هرکدام از کشورهای دیگر  10مبلغ 

 سوئیس و کره حاصل شد. ،کانادا افتهیتوسعه

 16ر را درگیر کرد. د متحدهایالاتپول،  المللیبینتعهد وام جدید صندوق  نیزتریبرانگچالش

به رهبری کنگره  ییهانامهپرزیدنت اوباما  ،G20درست چند روز پس از نشست  ،2009 آوریل

جدید صندوق  یهاواممیلیارد دلاری در مورد  100ارسال کرد و درخواست حمایت از تعهد 

روبین، مایک فرومن، قول شفاهی به  ، با هدایت پروتکلجمهوررئیسپول را داد.  المللیبین

بودجه واقعی، به مقررات  تأمینمیلیارد دلار در این اجلاس را داده بود، اما برای  100مبلغ 

ست که ا یانامهتوافقبود که بودجه جدید  شدهانیببه کنگره  ییهانامهقانونی نیاز داشت. در 

ن و مجبور کردن فروش طلا توسط پول برای چی المللیبینافزایش آرای صندوق  منظوربه

 بارکیاختصاص "پرزیدنت اوباما همچنین خواستار  یهانامهپول است.  المللیبینصندوق 

ایش افز یموجکه ..پول بود. المللیبینتوسط صندوق  شدهذخیره هایداراییحقوق طرح ویژه، 
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 للیالمبینبر توانایی صندوق  یاتازهگواه  جمهوررئیس یهانامه  ".شودمینقدینگی جهانی 

 پول برای چاپ پول جهانی بود.

پول و ورود طلای بیشتر به بازار بود تا زمان  المللیبینچین خواستار آرای بیشتر در صندوق 

ندوق ص خواستمی متحدهایالاتدستیابی پنهانی بازار به طلا از افزایش قیمت خودداری کند. 

و چین  حدهمتایالاتپول از  المللیبینتری چاپ کند. صندوق پول، پول جهانی بیش المللیبین

که برای هر یک از اعضا چیزی داشت،  نامهتوافق. این خواستمیبرای پرداخت وثیقه بیشتر ارز 

بود و توسط گیتنر، اوباما و  شدهدرستتوسط مایک فرومن و سایر سرپاها در این اجلاس 

 بود. امضاشده 20رهبران گروه 

، نامه اوباما به کنگره پیچیدگی دیگری داشت. تعهدات جدید به صندوق ترعمیقی با نگاه

 المللیینبوام، مطابق با افزایش نقش صندوق  عنوانبهسهمیه بلکه  عنوانبهپول نه  المللیبین

درصدد اطمینان بخشی به کنگره بود  جمهوررئیسیک بانک اهرم سازگار است.  عنوانبهپول 

ر کسر د یریتأثپول ندارد و بنابراین  المللیبینبرای صندوق  یانهیهزاینکه وام  در خصوص

این بدان دلیل است که "است:  شدهگفته جمهوررئیسبودجه آمریکا نخواهد داشت. در نامه 

 متحدهایالاتآنچه ...کندیمپول منتقل  المللیبیندلارها را به صندوق  متحدهایالاتوقتی 

 تپول اس المللیبیناز صندوق  توجهقابلیک مطالبه سودآور و  ...کندمیافت آن دری یدرازا

ه کاملاً این گفت ...ازجمله، شودمیپول پشتیبانی  المللیبینکه از وضعیت مالی قوی صندوق 

 متحدهایالاتپول از وضعیت مالی قوی برخوردار است و بعد از  المللیبیندرست است. صندوق 

عموم  کهیوقتبار طلا در جهان را دارد. بندرت اتفاق افتاده بود که درست و آلمان سومین ان

اس احس جمهوررئیسمقامات بانکداری فدرال در حال نقض نقش طلا در سیستم پولی بودند، 

اعتماد به کنگره اشاره کند. علیرغم عدم تمایز طلا  کنندهتقویتکند لازم است به طلا عنوان 

الی م تأمینبستر  عنوانبهتوسط دانشگاهیان و بانکداران مرکزی، طلا هرگز جایگاه خود را 

 جهانی از دست نداده است.

. اگر بریمیمپول  المللیبین، پی به یک ویژگی جالب پیشنهاد وام صندوق ترعمیقبا کندوکاو 

نقد بدهد، از طریق صندوق  پول المللیبینمیلیارد دلار به صندوق  100 متحدهایالات

 SDR، این یادداشت نه به دلار بلکه در حالبااین. گیردمیپول یک یادداشت بهره  المللیبین

یک ارز جهانی غیر قطبی است، ارزش آن در برابر دلار  SDR کهازآنجایی. شودمیها بیان 
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تا حدودی با استناد به دلار، اما همچنین با  SDR. ارزش مبادله کندمینوسان  متحدهایالات

به است محاس متحدهایالاتاستناد به سبد ارزی که شامل ین ژاپن، یورو و پوند استرلینگ 

 ،رسدیمپول  المللیبین. این بدان معناست که هنگامی که سررسید یادداشت صندوق شودمی

بلکه بسته به نوسان دلار در برابر  کندمیرا دریافت ن میلیارد دلار اصلی 100 متحدهایالات

SDR،  مبلغ متفاوتی خواهد گرفت. اگر دلار در برابر سایر ارزهای موجود در سبدSDR یقو

، زیرا کندمیمیلیارد دلاری بازپرداخت دریافت  100کمتر از مبلغ وام  متحدهایالاتشود،  تر

اما اگر دلار در مقابل سایر ارزهای موجود در سبد ؛ اجزای سبد غیر دلاری ارزش کمتری دارند

SDR میلیارد دلاری بازپرداخت دریافت  100بیش از وام  متحدهایالاتشود،  ترفیضع

آمریکا هنگام تهیه وام،  داریخزانهارزش بیشتری دارند.  یدلار ریغ، زیرا اجزای سبد کندمی

 متحدهایالاتکه  شدمیتنها کاهش دلار باعث  کرده بود، زیرا بندیشرط ینوعبهدر برابر دلار 

 جمهوررئیسمیلیارد دلاری در برابر دلار در نامه  100بتواند پول خود را پس بگیرد. این شرط 

ر بود. اگ نشدهشناختهذکر نشده است و در آن زمان تا حد زیادی توسط کنگره به رسمیت 

 متحدهایالاتکه  کندمیسیاسی را ثابت وجود یک بمب زمانی  درواقعاین اتفاق صورت بگیرد، 

 .گرداندیبرم 2012پول را به زمان قبل از انتخابات ریاست جمهوری  المللیبینو صندوق 

انداخت. آنها در  اشتباهبههمچنین کنگره را در مورد هدف تعهد وام  جمهوررئیس یهانامه

لی پول در درجه اول برای الملتوسط صندوق بینچندین مکان اعلام کردند که درآمد وام 

 ،درواقع". گیردمیقرار  مورداستفاده "و در حال ظهور بازار  توسعهدرحالکشورهای  "کمک به 

، رلندیمنطقه اپول در درجه اول برای وثیقه اعضای یورو  المللیبینظرفیت وام جدید صندوق 

ور به بازارهای نوظه یدهوام. مقدار کمی از این پول برای شدمیو قبرس استفاده  یونانپرتغال، 

برای انتقاد از کنگره مبنی بر استفاده از پول  کنندهگمراهقرار گرفت. این زبان  مورداستفاده

با حقوق  یسالگپنجاهی که در یونانبرای وثیقه کارمندان  متحدهایالات دهندگانمالیات

با بیش  یهاآمریکاییی که ، در حالگیردمیقرار  مورداستفاده، اندشدهبازنشستگی بازنشسته 

 ند از این مزایا استفاده کنند.توانمی هفتادسالاز 

و  اتومبیل هایشرکتدر برابر دلار در آشفتگی وثیقه  داریخزانه بندیشرطو  هابیفراین 

 یهاوامبه  متحدهایالاتتوجهی رها شدند. تعهد  یبابانگیزشی، بدون توجه به آن  یهابسته

 ،پول تحت رهبری دموکرات مجلس نمایندگان بارنی فرانک و ریچارد لوگر المللیبینصندوق 
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 2009ژوئن  16در یک لایحه هزینه جنگ حذف شد و در  ،نماینده مجلس سنای آمریکا

کان از قانونگذاری حمایت کرده و آن را -توسط کنگره تصویب شد. مدیر دومنیک استراوس

 ست. توصیف کرده ا "گامی مهم به جلو"

است،  شدهنیتأم متحدهایالاتمیلیارد دلاری  100در حالی که این قانون برای تعهدات 

پول واقعاً وام را در یک مرحله قرض نکرد. این تعهد مانند یک خط اعتباری  المللیبینصندوق 

 المللیبینبود که دارنده کارت هنوز از آن استفاده نکرده است. صندوق  MasterCardدر 

صرفاً با  متحدهایالاتمیلیارد دلار از  100بکشد و  MasterCardدر هر زمان  تواندمیپول 

 صدور وام بدهی دریافت کند.

و تصاحب مجلس نمایندگان توسط  یادورهانیماوباما پس از انتخابات  ،2010در نوامبر 

کرد. موفقیت جمهوری خواهان  تأمینپول را  المللیبینصندوق  هایهزینه، خواهانجمهوری

گلدمن ساکس و  استریتوال هایبانکقبلی برای  یهاوامبه دلیل نارضایتی حزب چای در 

JPMorgan Chase  بود. بارنی فرانک ریاست کمیته خدمات مالی مجلس خود را از دست

به صندوق  متحدهایالاتو رهبری جدید جمهوری خواهان بررسی پیامدهای تعهد  داد

 پول را آغاز کرد.  المللیبین

ی رسیده بود و غیرممکن بود بحرانبدهی مستقل اروپا به وضعیت  بحران، 2011در اوایل سال 

ول استفاده پ المللیبیناگر توسط صندوق  متحدهایالاتکه این حقیقت مخفی بماند که بودجه 

 کارظهمحافنشریات  .شودمیو پرتغال استفاده  یونانشود، برای وثیقه کارمندان بازنشسته 

 دهمتحایالاتپول اروپا را  المللیبینصندوق  المللیبین یهاوامچرا "دارای عناوینی همچون 

، بارنی فرانک بازنشستگی خود را اعلام کرد. 2011نوامبر  28در  "؟کندمیآمریکا واریز 

ن تعهدات .( قوانینی را برای خنثی کردR-S.Cسناتور جیم دمینت ) 2011همچنین در سال 

در مجلس  45-55 یبارأ DeMintپول وضع کرد. لایحه  المللیبینبه صندوق  متحدهایالات

.( و چند نفر دیگر ارائه شد، به R-Indسنا شکست خورد. این لایحه که توسط ریچارد لوگار )

، حزب چای به نفع ریچارد موروک 2012مه  8در  ،احتیاج داشت خواهانجمهوریرأی 

عد از سناتور ب عنوانبهو لوگر را  کرد، او هم لوگر را در انتخابات اولیه مغلوب کرد ینینشعقب

ره پول یکی پس از دیگری از کنگ المللیبینسال بازنشسته کرد. طرفداران صندوق  وششیس

ند خارج شوند. با توجه به عزیمت فرانک و لوگر شدمییا مجبور  کشیدندمیکنار  متحدهایالات
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م ما آنها را از دست خواهی"پول شانه بالا انداخت و گفت:  المللیبینلاگارد صندوق  در کنگره،

 "داد.

مسابقه جنجالی بین کاخ سفید و کنگره در مورد بودجه صندوق  ،2013در اواخر سال 

لندن،  G20پول پس از نشست  المللیبینپول شدت بیشتری گرفت. صندوق  المللیبین

 و ایش قدرت استقراض خود فراتر از تعهدات اصلی انجام داده بوداقدامات بیشتری برای افز

ی ، بخشدرواقع -بخشی از تعهدات وام آمریکا را از بدهی به سمت افزایش سهمیه منتقل کرد 

 درنتیجهکه  2010از پول آمریکا را از وام موقت به سرمایه دائم منتقل کرد. این تغییرات سال 

چین نیز به وجود آمد، تصویب کنگره را  یدهیرأش قدرت تعهدات اجلاس لندن برای افزای

. صدها اقتصاددان خواستمیبود،  شدهانجامبارنی فرانک  2009در قانون سال  ازآنچهفراتر 

ر سال ، که دداریخزانهو مقامات برجسته سابق مانند هانک پالسون، وزیر  المللیبینبرجسته 

علنی از کنگره خواستند تا  طوربهصندوق نجات گلدمن ساکس را مهندسی کرده بود،  2008

ی هابودجهجدید را در  یهادرخواست، پرزیدنت اوباما حالباایناین قانون را تصویب کند. 

ایالات دهندگانمالیاتتا از طرح مشاغل خارج از حمایت  خود درج نکرد 2013یا  2012سال 

 اروپایی جلوگیری کند. یهاقهیوثبرای  متحده

شد. وی در جریان  کار شروعکریستین لاگارد از روند آشفتگی  یحوصلگیبدر این مرحله، 

لویی ویتون را در هوا  یدستفیک ،2012ژانویه  28مجمع جهانی اقتصاد در داووس در تاریخ 

 "مقداری پول جمع کنم. واقعدرمن با کیف کوچک خودم اینجا هستم تا "بلند کرد و گفت: 

ا م"بیشتری قرار گرفت و گفت:  موردتوجه، منتشر شد 2013ژوئن  29 خیکه در تار یمقاله و

علیرغم این واقعیت که  ..افزایش دهیم. توجهیقابلمنابع خود را به میزان  میاتوانسته

دارند  همه دوست کنممیمن فکر  ...آمریکا از این حرکت کمک یا پشتیبانی نکرد متحدهایالات

 "روند را کامل کنند. بیایید با آن روبرو شویم. وقت زیادی داریم. 

 هایصندوق مدتکوتاه زیبرانگبحثپول، نیازی به تعهد  المللیبینخوشبختانه صندوق 

 نداشت. متحدهایالات

و  متحدهایالاتبدهی اتحادیه اروپا تثبیت شد، زیرا روند رشد  بحران، 2012در اواخر سال 

؛ تپول انتظار داش المللیبینصندوق  ازآنچهچین همچنان ادامه داشت، البته با سرعتی کمتر 

، 2013تا  2009، قبرس و جاهای دیگر از سال یونانبدهی در دبی،  بحراناما پس از تاریخ 
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 متحدهلاتایاشود و قبل از نیاز به تعهد  ثباتیباوضاع  کهنیافقط قبل از  رسیدمیبه نظر 

 مالی یک بسته نجات دیگر، فقط زمان لازم است. تأمینبرای 

 شدهنهینهادیک بانک،  درواقع و دهندهوامیک  عنوانبهپول  المللیبیناکنون نقش صندوق 

 ایدهندهوامنوسانی مبتنی بر سهمیه، به  دهندهوامپول از یک  المللیبیناست. صندوق 

 وام و استقراض هایظرفیتفدرال اهرم، آخرین گزینه است. است که مانند بانک  شدهلیتبد

؛ باشدن طورنیاعموم  اگر ازنظراست، حتی  درکقابل خوبیبهآن توسط کارشناسان اقتصادی 

ا با پول آشنا نیستند یا آن ر المللیبینقدرت صندوق  ترینبزرگاما حتی متخصصان نیز با 

 المللینبینام پول جهانی صندوق  رسدمی، به نظر درواقع. گیرندمیتوانایی ایجاد پول اشتباه 

است تا روشنگری. چاپخانه  شدهیطراحپول، طرح ویژه و درست، بیشتر برای سردرگمی 

 تفادهمورداسنقدینگی جهانی بعد،  بحرانپول آماده است در صورت نیاز در  المللیبینصندوق 

 دلار خواهد بود. ابزار مهم برای مهندسی سقوط یکاینقرار گیرد. 

 یک ارز واحد

ایندی یک نفر نتوانسته فر همنفر  ونیلیمکیکه از بین  کردمیجان مینارد کینز زمانی گمان 

را درک کند. این احتمال وجود دارد که  شودمیرا که در آن تورم باعث از بین رفتن ثروت 

، وجودنیباارا درک نکرده است.  SDRدر ده میلیون نفر، هیچ زن یا مردی، حقوق ویژه طرح یا 

SDR ودن ب شمارشرقابلیغ. عدم کدورت و شودمییک پیشرو تورمی برتر محسوب  عنوانبه

SDR،  تا مشکلات بدهی دولت را با استفاده از واسطه  دهدمیبه نخبگان پولی جهانی اجازه

ار یت سیاسی را انکمسئول دهدمیمستقل اجازه  یهادولتخود به  نوبهبهکه  تورمی حل کنند

 کنند.

ول، پ المللیبینمانند بانک فدرال و صندوق ؛ شودمیاز نام آن شروع  SDRخصوصیات پنهان 

که بانک مرکزی  طورهماناین نام برای مخفی کردن هدف واقعی آن انتخاب شد. درست 

 SDRین مبدل دارند، بنابرا یهاناممرکزی  هایبانکپول  المللیبینبانک فدرال و صندوق 

 پول جهانی پنهان است.

باری ایچنگرین از دانشگاه کالیفرنیا در برکلی، به استفاده از  ژهیوبهبرخی محققان پولی، 

یک وسیله حسابداری صرف  عنوانبهو واحدها را  ها اعتراض دارند SDRاصطلاح پول در 
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مالی خود  هایگزارشاما ؛ شودمیکه برای جابجایی ذخایر در بین اعضا استفاده  بیندمی

 . گزارش سالانه آن شامل افشای زیر است:کندمیپول این دیدگاه را رد  المللیبینصندوق 

SDR  ذخیره موجود  هایداراییمکمل  عنوانبهپول  المللیبینممکن است توسط صندوق

 برای نگهداری و کنندگانشرکتدارایی ذخیره تعهدات  عنوانبهارزش آن  ...اختصاص یابد

و  المللیبین یهاسازمانهمچنین توسط تعدادی از  SDR ...شودمیناشی  SDRپذیرش 

ند توانمیو دارندگان مجاز  کنندگانشرکت ...شودمیواحد حساب استفاده  عنوانبه ایمنطقه

 ...کنند ردوبدلها در معاملات استفاده کرده و  SDRبین خود  

ذخیره ارزش، واحد حساب و  -کلاسیکی دارای سه ویژگی اساسی است  طوربهپول  ازآنجاکه

پول  المللیبین. خود صندوق کندمیپول ثابت  عنوانبهرا  SDRاین افشا  -میزان مبادله 

واسطه مبادله در  عنوانبه تواندمیدارای ارزش و یک واحد حساب است و  SDR گویدمی

یعنی همان تعریف کامل از شرایط ؛ قرار گیرد استفادهمورد شدهتعیینمعاملات میان دارندگان 

 پول است. گانهسه

مانند دلار و یورو، کم  ایمنطقههای در گردش در مقایسه با ارزهای ملی و  SDRمیزان 

پول و برخی دیگر از نهادهای  المللیبینفقط به اعضای صندوق  SDRاست. استفاده از 

پول کنترل  المللیبینق ویژه طراحی صندوق و توسط اداره حقو شودمیرسمی محدود 

اسکناس صادر نشوند و هرگز ممکن  صورتبهها شاید هرگز  SDR. علاوه بر این، شودمی

اما حتی این استفاده ؛ روزمره توسط شهروندان در سراسر جهان استفاده نشود طوربهاست 

پول جهانی است که توسط نخبگان کنترل  SDRکه  دهدمیمحدود این واقعیت را تغییر ن

 .شودمیبرای شهروندان، نقش آن تقویت  SDR. در حقیقت، با ایجاد شودمی

SDR  و همچنین قراردادپول  المللیبینصادر و در اختیار اعضای صندوق  وفوربه توانمیرا 

 یهاحسابهیتسو ازجملهمعاملات در جهان  ترینمهمدر آینده برای لیست انتخابی از  توانمی

جهان ازجمله  هایشرکت ترینبزرگمالی  یهاحسابنفت و  گذاریقیمتمانده پرداخت، 

ExxonMobil، Toyota  وRoyal Dutch Shell  استفاده کرد. تورم ناشی از صدور

با دلار، ین و یورو در  نهایتاًنخواهد شد. تورم  آشکار سرعتبهبرای شهروندان  SDRانبوه 

ند مسئولیت خود را توانمیمرکزی ملی  هایبانک، اما شودمییا مواد غذایی دیده  نیبنزپمپ

 المللیبینصندوق  ازآنجاکه ؛ وپول را متهم کنند المللیبینانکار کنند و صندوق  راحتیبه
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 کسچهیپول در برابر هر فرآیند انتخاباتی پاسخگو نیست و یک سازمان برتر جهانی است، 

 متوقف کند. آن را تواندمین

جزء معماری پولی اصلی برتون وودز  SDRهم مثل آینده آن جالب است.  SDRگذشته 

دلار بود که از  بحرانبا آن موافقت شد. بلکه یک واکنش فوری به  1944نبود که در سال 

 ادامه داشت. 1981آغاز شد و تا سال  1969سال 

از  المللیبین، کارشناسان پول 1965تا  1945آغازین سیستم برتون وودز، از  هایدههدر 

دلار نگران بودند. در آن زمان دلار ارز اصلی ذخیره جهانی بود که برای  اصطلاحبهکمبود 

 شدهرانیوصنعتی اروپا و ژاپن  یهاگاهیپاضروری بود. در جنگ جهانی دوم  المللیبینتجارت 

 آلاتماشیناست. اروپا و ژاپن سرمایه انسانی داشتند اما دلار یا طلای لازم برای پرداخت هزینه 

 هایکمکو مواد اولیه را که تولید آنها را احیا کند، در اختیار نداشتند. کمبود دلار تا حدی با 

Marshall Plan  یاق شتجنگ کره کاهش یافت، اما بیشترین افزایش مربوط به ا هایهزینهو

 یهابچهبالا و ارزان بود.  تیفیباکبرای کالاهای وارداتی  متحدهایالاتجدید  کنندهمصرف

، ممکن است به یاد بیاورند که در فولکس واگن با یک 1960نوجوانان دهه  عنوانبه، آمریکایی

ند کشورهای صادراتی رقابتی مان ،1965ند. تا سال رفتمیرادیو ترانزیستور توشیبا به ساحل 

دو دارایی ذخیره اصلی دلار و طلا را در آن زمان، به دست آوردند.  سرعتبهآلمان و ژاپن 

دلار به سایر نقاط جهان و تسهیل تجارت جهانی، نیاز  تأمینمتوجه شد که برای  متحدهایالات

 دارد. توجهقابلبه کسری تجاری 

 ازحدیشب باعرضهکمبود دلار  خود شد. یهاتیموفققربانی  یزودبه المللیبینسیستم پولی 

و تورم بالقوه مضطرب  متحدهایالاتدلار جبران شد و شرکای تجاری با کسری تجاری مداوم 

ه ک از معضل تریفین بود، به نام روبرت تریفین، اقتصاددان بلژیکی یانمونهشدند. این وضعیت 

توصیف شد. تریفین خاطرنشان کرد: وقتی یک کشور ارز ذخیره  1960اولین بار در اوایل دهه 

تهیه آن ارز برای شرکای تجاری خود، باید کسری تجاری  منظوربه، کندمیجهانی را صادر 

 .رودمیاز بین  درنهایتطول بکشد، اعتماد  ازحدبیشاما اگر کسری ؛ مداوم داشته باشد

 هایداراییاقضی، هم کمبود دلار و هم یک نرخ ارز خارجی باعث در نظر گرفتن به طرز متن

اده نقدینگی استف تأمین. در صورت کمبود دلار، از دارایی جدید برای شودمیذخیره جایگزین 

 گذاریسرمایه. در صورت اشباع دلار، دارایی جدید به دنبال تهیه جایگزین برای شودمی
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که  هاستمدتپول  المللیبین، صندوق درهرصورتتماد خواهد بود. و احیای اع هااندوخته

 ی جایگزین دلار است.هاگزینهدرگیر 

، کسری بودجه و تورم ناشی متحدهایالاتکسری تجاری  ، به دلیل ترکیب1960در اواخر دهه 

لیندون جانسون، اعتماد دلار در حال از بین  جمهوررئیس "اسلحه و کره" هایسیاستاز 

ارزش  نآوردفرانسه و سوئیس، شروع به پایین  ژهیوبه، متحدهایالاتن بود. شرکای تجاری رفت

دلار برای طلا کردند. این کار در مقیاس کامل در فورت ناکس آغاز شد که یک هشدار برای 

ان نیکسون برای پای جمهوررئیسبود و منجر به تصمیم  متحدهایالاتصندوق نگهداری طلای 

 شد. 1971اوت سال  15دادن به قابلیت تبدیل طلا به دلار در 

تماد به دلار ، با فروپاشی اعالمللیبینسرپرست سیستم پولی  عنوانبهپول  المللیبینصندوق 

بود  افتهیکاهش 1967و کمبود طلا روبرو شد. ارزش استرلینگ پوند انگلستان  قبلاً در سال 

، اما بازارهای سرمایه رسیدمیآلمانی جذاب به نظر  یهامارککمبود اعتماد بود.  نبحراو دچار 

ذخیره جهانی بسیار اندک بودند. دلار ضعیف بود و طلا کمیاب  هایداراییآلمان برای ارائه 

نقدینگی جهانی  دیترسیمپول  المللیبینبود و دارایی جایگزین در دسترس نبود. صندوق 

 1930که در دهه  طورهمانسقوط تجارت جهانی و رکود اقتصادی شود،  ، باعثبربادرفته

تصمیم گرفت دارایی  1969پول در سال  المللیبیناتفاق افتاد. در این شرایط سخت، صندوق 

 بادآورده به میدان آورند. صورتبهرا  SDRجدید ذخیره جهانی یعنی 

دیم، دانشمند برجسته پول و مقام  پول جهانی تحکیمی بود. کنت دبلیو SDRاز همان ابتدا، 

، کاخ سفید و وزارت دفاع خدمت کرده است، داریخزانهکه در  متحدهایالاتارشد سابق دولت 

 :دهدمیپول توضیح  المللیبیندر تاریخ قطعی خود در مورد صندوق 

SDR ًه لازم بود ک نیازاشیپاهمیت، تفاوت داشت.  ازنظراز همه پیشنهادهای قبلی  تقریبا

ه ذخیر هایداراییتمام  ژهیوبهو  از طریق صندوق ایجادشدهجدید  المللیبینذخایر  هرگونه

چیزی بود که واقعیت ندارد  SDR اما ...شود "حمایت"دیگر  هایداراییجدید، توسط برخی 

 اختصاص کنندگانشرکت، به نسبت سهمیه به قتیدر حقاست(.  یدرآوردمن اصطلاحبه)

پس بنابراین  ...یاد کنند "مانا از بهشت" عنوانبه SDRو باعث شد که برخی از  شدهداده

SDR  ست ا "تحکیمی"... مشابه آماده برای پول شودمیوجود دارد ولی بدون پشتوانه منتقل

 .شودنمیاساسی مانند طلا تبدیل  هایداراییاما به  ایجادشدهملی  یهادولتکه توسط 
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گرم طلای خوب ارزش داشت  اما این استاندارد طلای  0.888671معادل  SDRدر ابتدا 

خود استاندارد طلا را  متحدهایالات ازآنکهپسدقایقی  1973پول در سال  المللیبینصندوق 

با مراجعه به سبد ذخیره  SDR، ارزش 1973با توجه به دلار کنار گذاشت، رها شد. از سال 

، شودمیتوسط ارزهای سخت پشتیبانی  SDRمعنا نیست که  . این بدانشودمیارزی محاسبه 

در معاملات و حسابداری به آن روش  صرفاً، ارزش آن در کندمیکه دم اشاره  طورهمان

. امروزه این سبد شامل دلار، یورو، ین و پوند استرلینگ در وزنهای مشخص شودمیمحاسبه 

 است.

SDR بار  .اندصادرشدهپول  المللیبیناعضای صندوق  ها از زمان ایجاد تاکنون چهار بار برای

تحویل داده شد. بار  1972تا  1970 یهامرحلهبود که در  SDRمیلیارد  9/3اول مربوط به 

 SDRاست.  شدهانجامنیز  1981تا  1979بود که از سال  SDRمیلیارد  12.1دوم مربوط به 

با  زمانهمه پادشاهی دلار، صدور نشد. این دور 2009تا  1981حدود سی سال یعنی از 

و دموکرات جورج بوش، بیل  خواهیجمهورمهندسی پل ولکر و رونالد ریگان بود و توسط 

مالی و در  بحران، به دلیل 2009کلینتون و جورج دبلیو بوش ادامه یافت. سپس در سال 

 9و در  SDRمیلیارد  161.2اوت  28پول در  المللیبیناعماق رکود اقتصادی، صندوق 

 204.1از زمان ایجاد آنها  SDRصادر کرد. صدور تجمعی  SDRمیلیارد  21.5سپتامبر 

 صورت گرفت. SDR -میلیارد دلار با نرخ فعلی دلار 300میلیارد، ارزش بیش از 

تناظر  ،کاهش اعتماد دلار هایدورهو  SDRصدور  هایدورهکه بین  کندمیتاریخ روشن 

شاخص تنظیم دلار گسترده است که  ،شاخص قدرت و ضعف دلارنزدیک وجود دارد. بهترین 

در ژانویه سال  Fedدلار  هایشاخص. مجموعه شودمیتوسط بانک فدرال محاسبه و منتشر 

در فهرست است.  100.00 عنوانبه شدهانیبو بر اساس یک ارزش واحد  شودمیآغاز  1973

اما در آن زمان  دهدمیرا نشان این شاخص  1972تا  1970در  صادرشدههای  SDRاولین 

 درصد دلار در برابر طلا در ارتباط بود. 20با سقوط 

، بلافاصله پس از سقوط دلار از سطح شاخص فدرال 1981تا  1979، از SDRدومین صدور 

درصد  11بود که در نوزده ماه  1978در اکتبر  84.1326به  1977در مارس  94.2780از 

به  1982ضعیت دلار بهبود یافت و این شاخص در مارس کاهش داشت. پس از صدور، و

 رسید. این آغاز دوره پادشاهی دلار بود. 103.2159
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، چندی پس از سقوط دلار به سطح شاخص 2009در آگوست  SDRصدور سوم و چهارم 

یک سال  تقریباًآغاز شد.  1978 بحران، نزدیک به سطح خود در 2008 آوریلدر  84.1730

وقفه افتاد. تأمل زمان لازم برای دریافت صندوق  SDRبین کمترین شاخص و صدور 

 برای صدور جدید است. رهیمدئتیهپول به تصویب  المللیبین

نتوانست منجر   2009، صدور انبوه آن در سال 1980صدور در دوره پادشاهی دلار  برخلاف

رسید،  80.5178به حداقل  2011در ژوئیه ، شاخص دلار درواقعبه برگشت قدرت دلار شود. 

دلار برسد. اختلاف  1.895.00سپتامبر به بالاترین نرخ خود  5درست قبل از آنکه طلا در 

برخلاف سیاست دلار قوی ولکر به  داریخزانهاین بود که بانک فدرال و  1982با  2011سال 

به هدف خود رسید  2009در سال  SDR، صدور وجودنیباادنبال سیاست دلار ضعف بودند. 

گرفت. بازارها با تثبیت  باز پسبازارهای جهانی مالی را  2008و پس از ترس و آشفتگی  

ماریو دراگی از طرف بانک مرکزی  "کشدیمکه طول  هرقدر"بدهی اتحادیه اروپا با  بحران

د شد ها بار دیگر محدو SDR، نقدینگی جهانی احیا شد و 2012اروپا متعهد شدند. تا سال 

 جهانی نقدینگی جهانی بودند. بحرانو در انتظار 

ابزاری مفید برای ایجاد نقدینگی اضطراری است، اما تاکنون دلار وضعیت خود  SDRاگرچه 

 صرفبه. اجرای نقش ارز ذخیره فقط کندمیارز ذخیره ارزی پیشرو در جهان حفظ  عنوانبهرا 

، در درجه اول یک بازار گذاریسرمایهقابل  هایداراییاز  ایمجموعهپول نیاز دارد. نیاز به 

یک مبادله ارزی  عنوانبهاوراق بهادار عمیق و نقد است. اگر شرکای تجاری مایل باشند آن را 

ی از یک نکهیبعدازااما مشکلات ؛ شودمیاستفاده  المللیبینبپذیرند، از هر ارزی در تجارت 

خود  یهاهیسرما. این دسته باید شودمیشرکای تجاری ترازهای ارزی را به دست آورد، شروع 

 گذاریسرمایه، کنندمیو ارزش خود را حفظ  پردازندیمنقدی که بازده بازار را  هایداراییرا در 

 هایداراییتریلیون دلار ذخایر چین، صندوق  3کند. وقتی ترازها بزرگ باشند مثل 

. امروز بازارهای اوراق قرضه دولتی به ارزش دلار شوندمیبه همان نسبت بزرگ  گذاریسرمایه

 ناشی از گذاریسرمایهجریان  تواندمیآمریکا تنها بازارهای بزرگ و متنوع در جهان است که 

در مقایسه خیلی کوچک  SDRکشورهای مازاد مانند چین، کره و تایوان را جذب کند. بازار 

 است.
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 SDRخود در تبدیل  یهایطلبجاهپول آرزوی خود را در مورد  المللیبین، صندوق وجودنیباا

. این در یک مطالعه صندوق کندمیدلار را جایگزین کند، مخفی ن تواندمیکه  یارهیذخبه ارز 

برای  یاچندمرحلهو  چندسالهمنتشر شد، شامل برنامه  2011پول که در ژانویه  المللیبین

 شودمیدارایی پیشرو در ذخیره جهانی بود. در این مطالعه توصیه  عنوانبه SDRقرار دادن 

به  SDRشدن بازار خصوصی مانند گلدمن ساکس و سیتی گروپ، عرضه  ترجذاببرای 

که به  هشدمشخصبالقوه افزایش یابد. نکته مهم این است که در این مطالعه  کنندگانشرکت

نیاز است. وجوه  IBMو  Volkswagenمانند  SDRی اوراق قرضه با طبیع فروشندگان

 SDRخریداران اوراق قرضه  ترینمحتمل عنوانبهثروت مستقل به دلایل متنوع سازی ارز 

 SDRکه بازار اوراق قرضه  کندمیپول توصیه  المللیبین. مطالعه صندوق شوندمیتوصیه 

اعتبار،  تأمینمحافظت،  یهاسمیمکانرا با  متحدهایالات داریخزانهزیرساخت بازار 

ای افزایش دهد مشابه آنچه در  ملاحظهقابل صورتبهو ترخیص کالا از گمرک  حسابتسویه

 است. داریخزانهحمایت از معاملات اوراق بهادار وزارت 

که  کندمیپول در ادامه بیان  المللیبین، طرح صندوق SDRفراتر از ایجاد بازار اوراق قرضه 

به دلار  شدهدادهرا تغییر دهد تا از ارزش  SDRترکیب سبد  تواندمیپول  المللیبینصندوق 

قبل از اینکه  زمانمدتآمریکا بکاهد و ارزش سایر ارزها مانند یوان چینی را افزایش دهد. 

 مکانیزم یکاینچین خود یک بازار اوراق یوان ایجاد کرده یا حساب سرمایه خود را باز کند، 

بانکی  یهایندگینماگنجانده شود،  SDRنقد شود و یوان در  SDRپنهانی بود. اگر بازار 

و از این طریق باعث  کنندمیارز در برابر ارز دیگر را کشف  خریدوفروشی برای هایروش

در آینده،  SDR. با توجه به یک بازار اوراق قرضه شوندمیافزایش استفاده و جذابیت یوان 

جود اگر تمایل سیاسی به این کار و"، گیردمینتیجه  صراحتبهپول  المللیبینمطالعه صندوق 

سیار ب گیرینتیجهاین  "ند تبدیل به ارز جهانی شوند.توانمیداشته باشد، این اوراق بهادار 

 عنوانبه SDRپول علناً فراتر از ایده  المللیبینچشمگیر است زیرا اولین بار است که صندوق 

یک پیشرو در پول جهانی معرفی کرده  عنوانبهیک مکمل نقدینگی حرکت کرده و آن را 

 است.

ست. پول نی المللیبینپول محدود به اعضای صندوق  المللیبینصندوق  SDR، توزیع درواقع

افراد غیر "را به  SDRپول اجازه صدور  المللیبینماده شانزدهم مقررات حاکم بر صندوق 
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(، در BIS) المللیبینسازمان ملل و بانک اسکان  ازجمله"و سایر نهادهای رسمی،  ..."عضو

در زمان جنگ جهانی دوم  هاینازبه دلیل تسهیل مبادله طلای  BIS. دهدمیبازل سوئیس 

کزی بانک مر عنوانبه معمولاً، توماس مک کیت پیتریک، مشهور است و آمریکاییتوسط یک 

را به  SDRامروز  تواندمیپول  المللیبین. صندوق شودمیمرکزی شناخته  هایبانکبرای 

BIS  اختیارات ماده  بر اساسکند.  تأمینبازار طلای جاری خود را  یریکارگبهصادر کند تا

را به سازمان ملل متحد صادر  SDR تواندمیپول همچنین  المللیبینشانزدهم، صندوق 

ییرات تغ هایسیاستکنترل جمعیت یا  هایسیاستی استفاده در آنها را برا تواندمیکند، که 

 یی استفاده کند.وهواآب

انتظار تحولات بیشتر است که ممکن است تکامل آنها سالها طول بکشد.  SDRنقش گسترده 

ن در ای یآرامبهارز ذخیره ارزی پیشرو نیست، اما  عنوانبهآماده جایگزینی دلار  SDRبااینکه 

منبع نقدینگی در  عنوانبه SDR، نقش واکنش سریع حالبااین. کندمیجهت حرکت 

 "محرک تست" عنوانبه تواندمی SDR 2009. صدور شودمیاعمال  خوبیبهآشفتگی مالی 

 نقدینگی در آینده بسیار بیشتر تلقی شود. بحرانقبل از صدور در یک 

SDR  ند، مفید نیست ماًیمستقپول همیشه و  المللیبینبه یک عضو صندوق  اعطاشدههای

 SDR، حالبااینزیرا ممکن است آن عضو نیاز به پرداخت بدهی به دلار یا یورو داشته باشد. 

با اعضای دیگر که مشکلی با دریافت آنها ندارند، به دلار مبادله کرد. صندوق  توانمیها را 

. کندمیرا تسهیل  هاضیوتعداخلی است که این  SDRپول دارای یک بخش  المللیبین

دریافت کند، اتریش  SDR، اگر اتریش در فرانک سوئیس تعهداتی داشته باشد و مثالعنوانبه

یمرا به دلار با چین تعویض کند. اتریش سپس دلارهای فرانک سوئیس را  SDR تواندمی

دن متنوع کر روشی برای عنوانبه. چین کندمیو از فرانک برای تعهدات خود استفاده  فروشد

. در یک مبادله واقعی، معادل کندمیها را با دلار جایگزین  SDRذخایر خود با خوشحالی 

به دست آورد.  2012 آوریل 30بالاتر از تخصیص رسمی خود تا  SDRمیلیارد دلار  1.24

را بیان کرد  SDRخلاصه نقش نقدینگی  طوربهپول مین زو  المللیبینمعاون مدیر صندوق 

پول  تواندمیجعلی هستند، اما یک نوع پول جعلی که  یهاپول ها SDR "و اظهار داشت: 

 "واقعی باشد. 
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 پول شفاف است. کل معماری برتون وودز المللیبینباشد، صندوق  SDRوقتی هدف صدور 

ود. ب 1930پول شد، واکنشی به رکود و انحطاط دهه  المللیبینکه موجب افزایش صندوق 

 به این موضوع پرداخته است: صراحتبهپول  المللیبیناساسنامه صندوق 

برآورده کردن  درصددحقوق طرح ویژه صندوق  ..در تمام تصمیماتش با توجه به تخصیص.

یمذخیره موجود را به روشی که  هایداراییو در صورت وجود،  است بلندمدتنیاز جهانی 

 تورم ...اب ازاجتن منظوربه ..تکمیل کند. خواهد

مرکزی است، زیرا  با افزایش ارزش واقعی  هایبانکسیاست جبران در تمام   هاقیمتکاهش 

و بدهی مستقل هم غیرقابل  شودمیبدهی، برگشت دشوار شده و گرفتن مالیات غیرممکن 

ی خود برای جلوگیر تیمأمورپول با اذعان صریح  المللیبین. اقدامات صندوق شودمیپرداخت 

 مرکزی سازگار است. هایبانکاز کاهش نرخ بهره، با اهداف سایر 

تصمیم دارد  ،SDRنفوذ و  باقدرتپول با رهبری متفاوت، با ترازنامه و  المللیبینصندوق 

خود را  موردنظریک ارز واحد را تحقق بخشد و نقش  ،یک بینش یک دنیا، یک بانک واحد

جهانی نقدینگی جهانی، ثبات سیستم  بحرانجهان به انجام برساند. بانک مرکزی  عنوانبه

 صندوق اندازچشمرا متزلزل خواهد کرد. همچنین ممکن است عامل تحقق  المللیبینپولی 

 .برترین پیشنهاد را ارائه داده است SDRپول باشد.  المللیبین
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 نهمفصـل 

 احیای طلا

ارز جهانی ملل متمدن کاربرد داشته و دارند. نیازی  عنوانبهطلا و نقره تنها موادی هستند که 

معروفی را که باعث شده آنها برای یک رسانه عمومی مبادله مناسب  یهایژگیوبه بازگویی 

 یادورهدر  هاملتکه  بینیممیو وقتی  شدهاستفاده ..از زمان قدیم. ..باشند، نیست. از آنها.

در تمام موضوعات با زمینه شک و  تقریباًآداب و  ،مذهب ،زبان ازنظر، چهارهزارسالهحدود 

همچنان  ،وقفهبیتردید، اختلاف دارند، اما در مورد طلا و نقره باهم توافق دارند که تا امروز 

استنباط  توانمیارز جهانی جهان تجاری و متمدن محسوب شده است، با اطمینان  عنوانبه

 .اندداکردهیپری برتری کرد که آنها نیز در این ماندگاری ارزش نسبت به هر ماده دیگ

 آلبرت گالاتین

 (1801-1814با بالاترین خدمت ) داریخزانهوزیر 

1831 

 

 آن را و واقعاً میدارنگهوجود داشته باشد، باید قیمت طلا را ثابت  مؤثراگر یک استاندارد طلا 
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 دیگر. چیزهیچپول طلا است و 

J. P. Morgan ،1912 

 

 طلا یهاافسانهو  هاتیواقع

 ازحدبیشباید  رسدمیخود فلز نادر است. به نظر  اندازهبهدرباره طلا  شمندانهیاندبحث 

، وجود دارد. از سویی بارهنیدرااحساسی و هیجانی باشی تا اعتراف کنی یک گفتمان منطقی 

به  ادیزتمالاحبهاقتصادی  وتحلیلتجزیهبجای  المللیبینمخالفان نقش طلا در سیستم پولی 

به این موضوع  یسازهیحاشبا تمسخر و  کنندمیو تلاش  شوندمیمی متوسل حملات تهاج

ستونی از کلمات پارانوئیدی، مبتنی بر ترس، دور از حقیقت و  2013بپردازند. در سال 

الی طلا استفاده شد، در ح گذارانسرمایهمتعصبانه توسط یک اقتصاددان مشهور، برای توصیف 

 ت.دقیق نیس یبررسقابلبود که  قرارگرفتهکه این اعتراض در لیست قدیمی از اعتراضات 

بسیاری اشکالات معروف در زمینه طلا جای تردید ندارند، با اتهامات آنها مبنی  ،از سوی دیگر

شمش مانند جی  هایبانکقبل به  هامدتدر فورت ناکس، طلایی که  هاباجهبر خالی کردن 

ین که ا شودمیبود. گفته  پرشدهبا تنگستن  آن رابود،  جای  شدهارسالپی مورگان چیس 

 گذارانسرمایهبرای محروم کردن  یادرجهبخشی از یک طرح سرکوب قیمت چند  برداریکلاه

جایگاه مناسب آن در کیهان پولی  عنوانبهو انکار طلا  هاینیبشیپطلا از منافع حاصل از 

 است.

پولی محتاطانه وجود دارد، البته،  استیباسمشروع درباره استفاده از طلا در رابطه  هاینگرانی

. هر دو بحث به بررسی این خوردمیشواهدی از مداخله دولت در بازارهای طلا نیز به چشم 

. شناخت نقش واقعی طلا در سیستم که باید واقعیت از خیال جداسازی شود پردازندیممسئله 

 هایادهدباید مبتنی بر  وتحلیلتجزیه. یسازخیتارپولی مستلزم اعتماد به تاریخ است، نه 

 شدهاصلاحیک دیدگاه  کهیهنگامو استنتاج معقول باشد نه اتهام و حدس و گمان.  شدهاثبات

این افراد یا از طلا نفرت ، حقیقت جالب اینجاست که گیردمیقرار  موردتوجهدر مورد طلا 

 . اندکردهرا باور  شودمیدارند یا ممکن است آنها اشکالاتی که به طلا وارد 

بانک  یافسانهاکه لرد ناتان روتشیلد، کارگزار طلافروشی بانک انگلستان و رئیس  شودمیگفته 

که واقعاً  شناسمیممن فقط دو مرد را "، اظهار داشت: NM Rothschild & Sonsلندن 
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 Banque de Parisیک فروشنده ناشناس در باجه زیرزمین در  - شناسندیمارزش طلا را 

 یهادگاهیدنبود  اظهارنظراین .« اندمخالفو یکی از مدیران بانک انگلیس. متأسفانه، آنها 

 .دهدمیمرتبط با طلا را نشان  یهادگاهیددرست و یا ایهام در 

است که در سنگ معدن، گاهی اوقات قطعات  79ی است عدد اتمی در بررسی اولیه، طلا عنصر

ر . این واقعیت که طلا یک عنصشودمیفلزی، به مقدار کم، در پوسته زمین یا روی زمین یافت 

 هازماناست از اهمیت بالایی برخوردار است زیرا این بدان معناست که طلای خالص در تمام 

یکسانی برخوردار است. کالاهای زیادی مانند روغن، ذرت از درجه و کیفیت  هامکانو در تمام 

که در قیمت آن  گیرندمیبیشتر یا کمتر قرار  یهایناخالصیا گندم در درجات مختلف با 

 جاهمهطلای خالص در  ،. با ترکیبی از آلیاژها و محصولات تصفیه نشدهشودمیمنعکس 

 یکسان است.

بودن و قابلیت انعطاف آن، پول غیرنقد است. طلا طلا به دلیل خالص بودن، یکسانی، کمیاب 

است. در توصیف ابراهیم آمده  شدهاستفادهپول  عنوانبهحداقل چهار هزار سال و شاید بیشتر 

طلا را در لیدیا،  یهاسکه. پادشاه کروسوس اولین "او دام، طلا و نقره بسیار داشت"است 

، 1792در سال  متحدهایالاتکشف کرد. قانون ضرب سکه  B.Cترکیه امروزی، در قرن ششم 

 ، به ضرابخانه تازه تأسیس اجازه تولیدمتحدهایالاتتنها سه سال پس از تصویب قانون اساسی 

عقاب داد. سابقه طولانی طلا به  چهارمکیطلای خالص به نام عقاب، نیمه عقاب و  یهاسکه

پول استفاده شود. بلکه حاکی از این است که  وانعنبهاین معنی نیست که باید امروز از آن 

 پول رد کند، باید عقلش بیشتر از کتاب مقدس، باستان و نیاکان باشد. عنوانبههر کس طلا را 

 بهتر است بدانید که طلا چیست. ،برای درک طلا

لا ط ،است ذکرشدهطلا مشتق نیست. صندوق معامله طلا که در بورس اوراق بهادار نیویورک 

 شدهارائهآتی  پیمانطلا نیست.  CME Group CMEست. قرارداد آتی طلا با معامله در نی

توسط یک بانک انجمن شمش بازار لندن طلا نیست. این ابزارهای مالی و بسیاری دیگر، 

و جزء سیستمی هستند که  گذارندمیقراردادهایی هستند که قیمت طلا را در معرض نمایش 

 ند، اما آنها قرارداد هستند نه طلا.دار سروکاربا فیزیک طلا 

قراردادهای مبتنی بر طلا خطرات زیادی دارند که به دلیل ماهیت و ذات خود طلا نیست و 

که در آن قراردادهای  هایصرافطرفین در تعهدات خود کوتاهی کنند.  رودمیبلکه احتمال 
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 ان و سایر حوادثممکن است به دلیل آشفتگی، جنگ، اعمال تروریستی، طوف ذکرشدهطلا 

و حمله یازده سپتامبر به مرکز تجارت  2012طبیعی بسته شود. هاریکن سندی در سال 

جهانی دو مورد اخیری است که بورس نیویورک بسته شد. قوانین بورس نیز ممکن است 

حین کار در بازار نقره تلاش  COMEXدر  1980که در سال  طورهمانناگهان تغییر کنند، 

برای خاتمه بخشیدن به برخوردهای احتمالی و  هابانکبرادران هانت اتفاق افتاد. ممکن است 

ن ممک هادولتشمش، اعمال قدرت و نفوذ کنند. علاوه بر این،  جایبهنقدی  یهاحسابهیتسو

قطع برق و قطع اینترنت  است از دستورات اجرایی برای لغو قراردادهای معوقه استفاده کنند.

ر شود. تغیی یامبادلهقراردادهای  وفصلحلممکن است منجر به عدم توانایی بسته شدن یا 

در الزامات حاشیه ارز ممکن است باعث نقدینگی اجباری شود که به فروش با آشفتگی منجر 

 .گذاردمین تأثیراز این موارد بر دارنده شمش طلای فیزیکی  کیچیه. شودمی

 شدههذخیرکه در خارج از سیستم بانکی  الکیت کامل طلای فیزیکی، بدون تعهد یا بدهیم

است، تنها شکل طلای پول واقعی است، زیرا به هر شکل دیگر صرفاً مطالبه مشروط بر طلا 

 است.

و یا به چیز دیگری تبدیل  شودنمیطلا یک کالا نیست. دلیل این امر این است که مصرف 

که البته بسیاری از  شودمیقط طلا است که در بورس کالا معامله . این فشودنمی

نیست. اقتصاددانان به  طورنیا، اما شناسندیمکالا  عنوانبهدر بازار آن را  کنندگانشرکت

کالاها را کالاهای  کنندمیمتفاوت تعریف  طوربههمان اندازه که آدام اسمیت و کارل مارکس 

وم، . نفت، گندم، ذرت، آلومینیدانندمیمختلف  یهاخواستهتمایز نیافته و متناسب با نیازها یا 

غذا یا انرژی مصرف  عنوانبه. کالاها شوندمیشامل این تعریف  شماریبمس و کالاهای واقعی 

 ،شوندمیف تقاضا کالاهای دیگری که برای مصر عنوانبه صورت نیاو یا در غیر  شوندمی

نرژی مواد غذایی یا ا هرحالبههیچ کاربرد صنعتی ندارد و  تقریباً. در مقابل، طلا شوندمیتلقی 

پول در نقش  عنوانبهاست، اما  هاانسانتمام  موردعلاقه تقریباًنیست. درست است که طلا 

کالای مصرفی  است. حتی جواهرات یک موردنظرو نه برای اهداف دیگر،  ارزش فروشگاهی آن

، زیرا جواهرات طلا ثروت زینتی است، نوعی از پول شودمیتلقی  طورنیانیستند، هرچند که 

 آن را پوشید. توانمیکه 
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شامل تبدیل پول به ابزاری است که مستلزم  گذاریسرمایهنیست.  گذاریسرمایهطلا یک 

ن یترسادهریسک و بازده است. پول واقعی مانند طلا بازپرداخت ندارد زیرا هیچ خطری ندارد. 

اعتباری است.  یهاکارتحذف صورتحساب دلار از کیف پول یا  ،راه برای درک این ایده

، فرد باید پول را به یک بازده آوردن به دستدلاری سودی ندارد. برای  یهاصورتحساب

دلاری خود را به  یهاصورتحسابکه  گذارسرمایهتبدیل و ریسک کند. یک  گذاریسرمایه

سود کسب کند، اما این سود پول نیست این  تواندمی، کندمیواریز  حساببهو  بردمیبانک 

ما صفر ا بانکی ممکن است بسیار کم باشد، هایسپردهبازپرداخت سپرده بانکی است. ریسک 

بگذرد، خطر افت آن وجود دارد. در صورت عدم  یگذارسپردهنیستند. اگر مدت معینی از 

موفقیت بانک، ریسک اعتباری وجود دارد. بیمه سپرده بانکی ممکن است ریسک عدم موفقیت 

بانکی را کاهش دهد، اما این احتمال وجود دارد که صندوق بیمه ورشکسته شود. کسانی که 

سک سپرده بانکی موضوعی مربوط به گذشته است، باید پرونده قبرس را در مارس معتقدند ری

بانکی پس از طرح قبلی برای مصادره  هایسپردهبررسی کنند، در حالی که برخی از  2013

به سهام بانک تبدیل شدند، این پرونده رد شد. این پرونده شامل  زوربهتوسط مالیات  هاسپرده

 حدهمتایالاتورشکسته در اروپا و  هایبانکوثیقه  منظوربهام عدالت به سه هاسپردهتبدیل 

 قرار گرفت. یموردبررسبانک  بحرانالگویی برای مدیریت آینده  عنوانبه

برای کسب درآمد با ریسک کردن وجود دارد. سهام، اوراق قرضه، املاک  شماریبی هایروش

تند ی هسهایگذاریسرمایهو انواع ابزارهای بسیار دیگر تمام  ینیتأم هایصندوقو مستغلات، 

 . شوندمیکه شامل ریسک و بازده 

، بر اساس این فرض ناقص است هایگذارمتیقتئوری  ژهیوبهعلوم اقتصادی،  یهاشاخهتمام 

است. در حقیقت، کاهش ارزش  "بدون ریسک"داریخزانهدر  مدتکوتاه گذاریسرمایهکه 

افزایش نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی  ،AAAزیر سطح  متحدهیالاتااعتباری 

هستند و ادامه کارکرد کنگره در مورد قانون سقف بدهی، همگی حاکی از این  متحدهایالات

 یک افسانه  است. "بدون ریسک"عنوانِ  که

 درازمدتآن در  اندازپس. شودنمی هایگذارهیسرمااز خطرات ذاتی در این  کیچیهطلا شامل 

. در وهله اول طلا، طلا گرددیبرنمقیمت طلا به گذشته  وقتچیههیچ خطری ندارد زیرا در 

و مسئولیت آن  است و هیچ خطری برای طرف مقابل ندارد زیرا این دارایی برای دارنده است
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یامهنگ. فقط طلاست، کندمین "صادر"روش تهیه آن را  کسهیچدیگر نیست.  کسهیچبا 

 ابحستسویهطلا در اختیار شما باشد، هیچ خطری در رابطه با ترخیص کالا از گمرک یا  هک

بسته شود و شرایط صلح از بین  هایصرافشکست بخورند،  هابانکوجود ندارد. ممکن است 

در ارزش ذاتی طلا ندارند. به همین دلیل است که طلا دارایی  یریتأثبرود اما این وقایع هیچ 

 ریسکی است. بدون واقعاً

 گذاریسرمایهیک  عنوانبه معمولاًزیرا  آیدمی به وجود ییهایسردرگمدر مورد نقش طلا 

. روزی نیست که مردم در جهان شودمیی مالی به این صورت گزارش هارسانهتلقی و در 

دلار یا طلا در هر اونس را  متیباقو مقایسه آن  هارسانهاخبار بالا و پایین رفتن نرخ طلا در 

 پی گیری نکنند.  

دلار  1.500از "درصد  3.3طلا  شودمیاما آیا طلا نوسان دارد یا دلار؟ در روزی که گزارش 

یک ثابت  عنوانبه، دقیقاً با طلا کندمی "صعود"دلار در هر اونس  1.550تا  "در هر اونس

باشد و بعد به ازای هر اونس  1/15050اگر هر اونس طلا به دلار  مثلاً شودمیارزی برخورد 

، یک دلار طلای کمتر به شما گریدعبارتبهبرسد یعنی طلا کاهش داشته است.  1/1500به 

ول، بخشی از تعریف استاندارد پ عنوانبه. این نقش طلا را آیدمی، بنابراین دلار پایین شدهداده

 نوانعبهارنده است پس بهتر است به آن را دلار یا ارزهای دیگر . اگر طلا شمکندمیبرجسته 

 طلا. عنوانبهدارایی نوسان دار تلقی کنید، نه 

ارزها نشان داد. فرض کنید در یک روز معاملاتی،  در موردبا مثال زیر  توانمیرا  سؤالاین 

درصدی  0.3دلار در هر اونس، کاهش  1495دلار در هر اونس به  1500قیمت طلا به دلار  از 

ین تغییر کند، با تبدیل دلار  101ین به  100ارز ین به یک دلار از  روزنرخبرسد  و در همان 

( به X 100دلار  1500پوند ) 150،000ز که قیمت طلا به ین،  ا شودمیبه ین، مشاهده 

. در همان دهدمیدرصدی را نشان  0.6( رسید که رشد X X 101 1495پوند ) 150.995

افزایش یافت. آیا طلا بالا رفت یا  ٪0.6دلار کاهش یافت اما ین  ٪0.3روز معاملاتی، طلا با 

بگیرد، پس طلا کاهش تنها شکل پول در جهان در نظر  عنوانبهپایین؟ اگر کسی دلار را 

گفت  توانمیاستاندارد پولی تلقی کند، با دقت بیشتری  عنوانبهداشته، اما اگر کسی طلا را 

ین در برابر طلا سقوط کرده است. این  ؛ واست افتهیشیافزاطلا ثابت بوده و دلار در برابر طلا 

غییر اما طلا ت؛ رودمین که طلا بالا رفته یا پایی کندمیبیانیه منسجم این تضاد را برطرف 
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که ارزش طلا ذاتی است و  دهدمیبلکه، ارزها در نوسان هستند. این همچنین نشان  کندمین

هستند و فاقد ارزش ذاتی  ثباتیبجهانی نیست. این ارزها  یهاارزشعملکرد آن صرفاً از 

 هستند.

. مورگان این J. P یاافسانهپس چیست؟ بانکدار  ،نیست گذاریسرمایهکالا یا  ،اگر طلا مشتق

 ".طلا پول است و لاغیر"موضوع را بهتر گفته: 

در حالی که برای جی. پی مورگان و هر کس دیگری چهار هزار سال طلا، پول محسوب 

از سیستم پولی خارج   1974پول، طلا ناگهان در سال  المللیبین، طبق گفته صندوق شودمی

 هایبانکداستان تبدیل دلار آمریکا به طلا توسط  1971نیکسون در سال  جمهوررئیسشد. 

ا پول، ب المللیبینکمیته اصلاحات ویژه صندوق  1974مرکزی خارجی را خاتمه داد، اما سال 

 طلا را به بازار برگرداند. رسماً، متحدهایالاتاصرار 

، 1980تا  1975پول:  از سال  المللیبیندر عملکرد سیستم  SDRسودآوری و افزایش 

 روی ایگسترده یهاحراجتلاش کرد تا نقش پولی طلا را کاهش دهد و  شدتبه متحدهایالات

با تلاش برای سرکوب  متحدهایالات، 1979انجام داد. در اواخر سال  متحدهایالاتسهام طلا در 

 تن طلا را وارد بازار کرد. 412 ،قیمت و نشان دادن اهمیت طلا

دلار  800به  1980خلاصه در ژانویه  طوربهماند. قیمت بازار طلا سرانجام ناکام  هاتلاشاین 

 در هر اونس افزایش یافت.

 وجود نداشته است. متحدهایالاتاز طلا در  توجهیقابلاز آن زمان تاکنون هیچ فروش رسمیِ 

ول در پ المللیبینو صندوق  متحدهایالاتیک دارایی پولی توسط  عنوانبهکاهش قیمت طلا 

 یهادانشگاهدرسی اقتصاد  هایبرنامهبدین معنی است که دانشگاهیان در  1970اواخر دهه 

. ممکن است تاریخچه طلا در اندداشتهدو نسل تحقیقات جدی درباره طلا ن تقریباًپیشرو 

کلاسهای تاریخی تدریس شود و بسیاری از کارشناسان طلا نیز تحصیلات خودآموز داشته 

در  یایرسمبه بعد مطمئناً هیچ آموزش  1952از اقتصاددانان متولد سال  کیچیه باشند، اما

 یهاهافسانطلا،  وتحلیلتجزیههای پولی از طلا ندارد. نتیجه این شده که بجای  مورداستفاده

 .شودمیزیادی پیرامون آن نقل 

یل دهد ن را تشکپایه و اساس یک سیستم پولی مدر تواندمیاولین افسانه این است که طلا ن

زیرا طلای کافی برای پشتیبانی از الزامات تجارت و امور مالی جهانی وجود ندارد. این افسانه 
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توان ب یراحتبهاستنادات قوی راجع به آن در دست نیست که  قدرآنکاملاً ساختگی است، اما 

 .این داستان را رد کرد

تن است.  163000 تقریباً ،در زمینکل عرضه طلا در جهان امروز، منحصر به ذخایر موجود 

 للیالمبینملی و صندوق  یهاخزانهمرکزی،  هایبانکرسمی، مانند  مؤسساتبخشی از طلای  

دلار در هر اونس، طلای رسمی در جهان  1500تن است. با استفاده از قیمت  31.868.8پول، 

از کل عرضه پول  ترکوچک مراتببهتریلیون دلار در بازاراست. این مقدار  1.7دارای ارزش 

 ،تنهاییبه متحدهایالات، عرضه پول مثالعنوانبهمهم تجاری و مالی در جهان است.  یهاقدرت

 2.5  ،2013، در پایان ژوئن متحدهایالاتتوسط بانک فدرال  شدهارائه M1با استفاده از معیار 

، بانک ژاپن و بانک جمهوری تریلیون دلار بود. مجموع این با منابع مالی بانک مرکزی اروپا

تریلیون دلار برای  20خلق چین، عرضه جهانی پول برای چهار منطقه بزرگ اقتصادی را به 

M1  تریلیون دلار برای  48وM2  تریلیون  48 جایبه. اگر عرضه پول جهانی دهدمیسوق

اجعه انگیزی میلیارد دلار طلا محدود شود، نتیجه آن به طرز ف 1.7/1به  M2دلار پول کاغذی 

 افزایش نرخ تورم و رکود شدید خواهد بود.

اسب من متیباقمشکل در این سناریو میزان طلا نیست بلکه قیمت آن است. طلای کافی 

 پول باعرضهبرابر  تقریباًدلار در هر اونس بود، عرضه رسمی طلا  17500وجود دارد. اگر طلا 

M1  کنیم  بینیپیشبود. نکته این نیست که قیمت طلا را  متحدهایالاتاروپا، ژاپن، چین و

 گاهچیهیک استاندارد طلا را انجام دهیم بلکه باید نشان دهیم که مقدار طلا  بینیپیشیا 

 مانعی برای استاندارد طلا نیست و باید توجیه مناسبی برای عرضه قیمت آن داشته باشیم.

یک سیستم پولی استفاده کرد زیرا طلا باعث از طلا در  توانمیافسانه  دوم این است که ن

 ،شد و به طول و شدت آن کمک کرد. این افسانه  زیاد درست نیست 1930رکود بزرگ دهه 

 1929که از سال  ابهامات زیادی در اصل این داستان نهفته است. رکود بزرگ قتیدر حقاما 

تا  1922ود که در دوره ب "استاندارد تبادل طلا"مورخ شده بود، قبل از تصویب  1940تا 

 طوربهفراوانی همراه بود. استاندارد تبادل طلا  یهایدشواربا  1939پدید آمد و تا سال  1925

، مراحل دقیق مرحله اجرای این 1922قرار گرفت. کنفرانس ژنو در سال  موردتوافقاصولی 

 شود.تا در سالهای بعد اعمال  قرارداد کنندهشرکتطرح را در اختیار کشورهای 
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که از نام آن پیداست، استاندارد مبادله طلا، یک استاندارد طلای خالصی که از سال  طورهمان

خارجی و  یارزهاهمطلا و  همآنوجود داشت، نبود. بلکه ترکیبی بود که در  1914تا  1870

 اندتومیو فرانک فرانسه هم نقش داشتند. در این طرح، طلا  اصولاً دلار آمریکا، پوند انگلیس

قرار گیرد. پس از جنگ جهانی  مورداستفادهموجودی  یهاحسابهیتسوذخیره و برای  عنوانبه

، کردندمیطلا با خود حمل ن یهاسکهاول، شهروندان در اکثر اقتصادهای بزرگ دیگر 

 نیز معمول بوده است.  1914که قبل از سال  طورهمان

، ذخایر ارزی دادمیدارنده طلا آن را به کشور صادرکننده ارائه  کهیهنگاماین تئوری،  ازنظر

. شهروندان نیز در داشتن طلا آزاد بودند. این به شدمیآن  کشور با خود طلا قابل بازخرید 

نادر و تملک طلای فیزیکی توسط معدودی از شهروندان در  المللیبینمعنای بازخریدهای 

ماً برای معاملات روزمره نامناسب است. ایده این بود که بود که عمو تربزرگ یهاشمشقالب 

یک استاندارد طلا ایجاد شود، اما تا حد ممکن طلای کمی در گردش باشد. طلایی که در 

دسترس بود عمدتاً در باندهای مخفی در بانک مرکزی فدرال نیویورک، بانک انگلستان و بانک 

طلا از  یهاسکه جایبه  کمکمادت کردند ، در حالی که شهروندان عشدمیفرانسه مبادله 

کاغذی استفاده کنند و بانکداران نیز یاد گرفتند که این نوع پرداخت را  بپذیرند.  یهاپول

کاغذی درخواست کردند.  یهاپولمطالبه شمش طلا،  جایبهشرکای تجاری نیز  کمکم

رین اندارد واقعی طلا و در بدتاز یک است یرنگکماستاندارد تبادل طلا در بهترین حالت تقلید 

 بود. ایگستردهحالت تقلب 

ارز و طلای خود انتخاب کنند، سپس با  نیب رامجبور بودند نرخ تبدیل  هاملت، ترمهماز همه 

تکامل سیستم جدید، آن نرخ را حفظ کنند. با توجه به افزایش گسترده عرضه پول کاغذی 

ارزشی  کنندهشرکترخ داد، بسیاری از کشورهای  1918تا  1914که در جنگ جهانی اول، از 

 ، ارزهایدرواقعنگ بود. از نرخ پیش از ج ترنییپابرای ارزهای خود انتخاب کردند که بسیار 

نرخ ارز به یک استاندارد طلا  ترنییپاخود را در برابر طلا کاهش داده و با نرخ جدید و 

بازگشتند. فرانسه، بلژیک، ایتالیا و سایر اعضایی که بعدها به بلوک طلا معروف شدند این 

 نگ شده بود و اقتصاداروپایی وارد ج یهاقدرتدیرتر از  متحدهایالاتسیاست را دنبال کردند. 

همچنین در طول جنگ با ورود طلای  متحدهایالاتجنگ قرار داشت.  تأثیرآن کمتر تحت 

 یشدهینیبشیپ، هیچ مشکلی در حفظ نرخ ارز درنتیجهو  زیادی به کشورش مواجه شد
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بودن  خاطرآسودهو  دلاری برای هر اونس طلا را نداشت. پس از کاهش ارزش طلا 20.67

، موفقیت آینده استاندارد مبادله طلا اکنون به تعیین نرخ تبدیل پوندهای انگلیس متحدهایالات

 بستگی دارد.

طلا  جایهبوینستون چرچیل تصمیم به بازگشت استرلینگ  صدراعظمانگلستان تحت کنترل 

پوند در هر اونس گرفت. او این کار را هم به دلیل احساس  4.86با نرخ پیش از جنگ معادل 

بانک مرکزی انگلستان به ارزش نهادن پول اصلی خود و  یهاادداشتیه در احترام به وظیف

در امور مالی جهان انجام  اعتمادقابلمرکز پول  عنوانبههم به دلایل عملی برای حفظ لندن 

الی م تأمینتوسط بانک مرکزی انگلیس برای  شدهچاپداد. با توجه به مقادیر زیادی پول 

ز ارزش پوند را تا حد زیادی بالا برد و برای بازگشت به وضعیت پیشین، جنگ، این نرخ ار

پوند در هر اونس  7.50نرخ ارز معادل  .دستور کاهش چشمگیر میزان عرضه پول را داد

ست یک قله واقع بینانه تر باشد و انگلستان  را در یک موقعیت تجاری رقابتی قرار دهد. توانمی

از پوندهای استرلینگ به تجارت انگلستان  آسیب رساند و کاهش  افزودهارزشدر عوض، 

تنظیم شرایط تجارت را  منظوربهاجباری دستمزد و افت قیمت در نیروی کار در انگلستان  

و اسپانیا امروز درگیر آن  یونانهست که  یایساختاردر پی داشت. این روند مشابه تنظیمات 

، با رکود بزرگ و سقوط بازار 1929از ، قبل 1926تا سال   ، اقتصاد انگلستاندرنتیجههستند. 

 ، در رکود اقتصادی قرار داشت.متحدهایالاتسهام 

ر و فرانسه سرازی متحدهایالاتبا افزایش ارزش پوند و تجارت نامطلوب، طلای انگلستان  به 

 پولی، توسط بانک فدرال هایسیاستبرای تسهیل  بایستمیشد. واکنش مناسب آمریکا 

ارت ست شرایط تجتوانمی، این امر کردمیرا فراهم  متحدهایالاتو تورم بالاتر در  شدمیکنترل 

را به نفع کانال آمریکا منتقل کند و باعث افزایش اقتصاد انگلستان  شود. در عوض، فدرال 

و رفع رکود بزرگ شد. در سال  1929که باعث سقوط بازار  سیاست پول سخت را اجرا کرد

را  1925پوند چنان شدید شد که انگلستان  شرایط برابری سال  افزودهارزش، فشار بر 1931

ارزآور ترین ارز اصلی جهان  عنوانبهرها کرد و استرلینگ را کاهش داد. این باعث شد دلار 

 20.67نیز از  متحدهایالاتدر  کهیهنگامشد، اصلاح  1933رقم بخورد، شرایطی که در سال 

میزان دلار  نیترارزاندلار در هر اونس کاهش ارزش داشت و  35.00دلار به ازای هر اونس به 

 کاهش ارزش استرلینگ در دو سال قبل از آن رقم زد. تأثیررا برای جبران 
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طلا بلکه به دلیل که رکود بزرگ نه ناشی از  دهدمینشان  1933تا  1922توالی وقایع 

محتاطانه بانک مرکزی بود. استاندارد مبادله طلا به دلیل اینکه قیمت بازار آزاد  هایسیاست

به استرلینگ  1925، دارای نقص بود. بانک مرکزی انگلیس در سال گرفتینمطلا را در نظر 

را کرد. سیاست پولی انقباضی را اج 1927کرده بود. بانک فدرال در سال  گذاریارزشبیش 

 یرکادستمرکزی  هایبانکطلا که توسط  متیباقبا طلا بلکه  خودیخودبهاین مشکلات نه 

 کیاینزیرا  کندمیاست حل شد. استاندارد تبادل طلا به رکود بزرگ کمک  شدهفیتحرو 

پولی محتاطانه  یهااستیباس شدهیطراحاستاندارد طلای واقعی نیست. این ترکیب ضعیف 

یت سوء مدیر درواقع، اداره و متحدهایالاتمرکزی، بخصوص در انگلستان و  هاینکباکه توسط 

بانک  یتیکفایباز  هشداردهنده، است. رکود بزرگ بحث علیه طلا نیست؛ یک داستان شدمی

 مرکزی و خطرات ناشی از نادیده گرفتن بازارها است.

ی و وقتی اقتصاد از ورود طلا جلوگیر شودمیافسانه سوم این است که طلا باعث آشفتگی  بازار 

استفاده کنند،  یادورهمرکزی از ابزارهای پولی برای حل کردن آشفتگی   هایبانککند و 

اقتصاددان پل  موردعلاقه هایداستان. این افسانه یکی از شودمی ترباثباتاقتصاد مدرن 

ذکر کرده  پارهان را ضد تورم و ضد کاهش قیمتی خود آ یهانوشتهکروگمن است و او در 

 است.  

. دافتمیدر حقیقت، آشفتگی هم در استاندارد طلا و هم  در غیاب یک استاندارد طلا اتفاق 

را که در دوران استاندارد کلاسیک طلا و  ییهایآشفتگاز  یفهرستکروگمن دوست دارد 

ر ار یا سقوط دآمده است، بازگو کند. این شامل آشفتگی  باز به وجوداستاندارد تبادل طلا 

و رکود بزرگ است. درست است، اما آشفتگی  در  1907 ،1893 ،1890 ،1884 ،1873سال 

 است. دادهرخغیاب استاندارد طلا نیز 

اشاره کرد، هنگامی که شاخص صنعتی  1987به سقوط بازار سهام در  توانمی مثالعنوانبه

، آشفتگی  بازار 1994درصد سقوط کرد، سقوط پزو مکزیک  22داو جونز طی یک روز بیش از 

، سقوط بازار 2000، فروپاشی سهام فناوری سال  98-1997 -آسیا سال  بلندمدتسرمایه 

 .2008برادرز سال و آشفتگی  مالی لهمن ذ  .2007مسکن در سال 

. آشفتگی ناشی از شودمیو نه باعث جلوگیری از وقوع آن  شودمیطلا نه موجب آشفتگی 

اعتبار و اعتماد است و به دنبال آن از دست دادن ناگهانی اعتماد و درگیری  ازحدبیشافزایش 
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رداد ت، اسهادارایی. آشفتگی با کاهش سریع در ارزش آیدمیشدید برای نقدینگی به وجود 

پول نقد و یک  آوردنبرای به دست  هاداراییاوراق قرضه حاشیه ای طلبکاران، تقلیل ارزش 

ص ، مشخشودمی گذاریارزشحلقه بازخورد مثبت که در آن فروش دارایی بیشتر باعث کاهش 

. این روند گیردمیو در ادامه استرداد اوراق قرضه حاشیه ای و فروش بیشتر صورت  شودمی

خود را به شکل ورشکستگی، نجات طرف های قادر به پرداخت قروض، مداخله دولت  درنهایت

. آشفتگی  محصولی از طبیعت بشر است و مثل یک تاندول بین دهدمییا همگرایی نشان 

. نکته این رودمی. آشفتگی  از بین نگرددمیو به ترس باز ترس و حرص و طمع می چرخد 

 با طلا ندارند. است که آشفتگی ها هیچ ارتباطی

و امروز کاملاً میسر هستند. هنوز در  کردندمیکار  خوبیبهدر عمل، معیارهای طلا در گذشته 

. طراحی استاندارد طلا همان شودمیطراحی  استانداردهای طلا سوالات دلهره آوری مطرح 

 بدقدر چالش برانگیز است که طراحی یک پردازنده دیجیتال است. طراحی خوب و طراحی 

وجود دارد. مباحث فنی ای وجود دارد که نیاز به بررسی جدی دارند. در جهان طلای کافی 

وجود دارد،  موضوع فقط قیمت است. طلا باعث رکود بزرگ نشد، بلکه اشتباهات سیاست 

بانک مرکزی باعث رکود شد. آشفتگی  نتیجه طلا نیست؛ نتیجه طبیعت بشر و اعتبار آسان 

ن افسانه  ها راهی برای پیشبرد یک بحث معتبر از جوانب مثبت و منفی هستند. اشاره به ای

 طلا است.

 تقلا برای طلا

 یک استاندارد پولی بحث عنوانبهدر حالی که دانشگاهیان و صاحبنظران درباره فضایل طلا 

مرکزی بحث تمام شده  هایبانک ازنظرمرکزی از مرحله بحث گذشته اند.  هایبانک، کنندمی

دیده  1970مرکزی با سرعتی که تا قبل از اوایل دهه  هایبانکطلا پول است. امروز  است و

و این تقاضای طلا برای نقش  آورندمیدارایی ذخیره ای به دست  عنوانبهنشده بود، طلا را 

 آینده هر ارز به ویژه دلار آمریکا پیامدهای عمیقی دارد.

سمی ر مؤسساتمرکزی و سایر  هایبانکارند. حقایق خود معلوم هستند و نیازی به توضیح ند

هر سال مشغول فروش خالص طلا  2009تا  2002پول از سال  المللیبینمانند صندوق 

تن  50به کمتر از  2002تن در سال  500از  شدتبهبودند، اگرچه فروش در طی آن زمان 
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تن در سال  100از کاهش یافت. خریداران، با افزایش ناگهانی خرید از کمتر  2009در سال 

 ،2012تا  2002در ده سال از  .تغییر جهت دادند 2012تن در سال  500به بیش از  2010

رقمی بیشتر از یک  ،تن در سال بود 1000تغییر از فروش خالص به خریدهای خالص بیش از 

انک ی بفزاینده، طلا مستقیماً از معادن به باجه ها طوربهسوم تولید جهانی سالانه معادن طلا. 

افزایش ذخایر طلا برای کشورهای منتخب از سه ماهه اول  1. جدول شودمیمرکزی منتقل 

 :دهدمیرا نشان  2013تا سه ماهه اول سال  2004سال 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . ذخایر طلا در کشورهای منتخب1جدول 
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مرکزی در آسیا، آمریکای لاتین و اروپای شرقی  هایبانکبزرگ،  گذارانسرمایهتمام این 

مرکزی غربی مشغول فروش خالص  هایبانک، 2013تا  2004هستند. در همین مدت، از سال 

ناگهانی متوقف شد. از آن زمان  طوربه 2009ی در سال هایروشطلا بودند، اگرچه چنین ف

یا فروش در بازار آزاد بدست  اقتصادهای نوظهور مجبور شدند طلا را از معدن، بازیافت طلا

و  2009پول در اواخر سال  المللیبینتن توسط صندوق  400فروش بیش از  ازجملهآورند. 

 المللینبیمرکزی ملی، به استثنای صندوق  هایبانک. با در نظر گرفتن کلیه 2010اوایل سال 

تن  1.481 2013تا سه ماهه اول سال  2009پول، ذخایر رسمی طلا از ماه چهارم سال 

طلا  و حرکت اندشدهتبدیلمرکزی به خریداران قابل توجه طلا  هایبانکافزایش یافته است. 

تا پایان  1980از غرب به شرق است. در این آمار باید چین مورد موشکافی قرار بگیرد. از سال 

ن تن اعلام کرد. سپس ناگها 395، چین به مدت بیست سال ذخیره طلا خود را  2001سال 

تن  600به  مجدداً 2002تن رسید، سپس در اواخر سال  500این مقدار گزارش شده  به 
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 آوریلرسید و این مقدار را به مدت شش سال حفظ کرد. سرانجام، موقعیت گزارش شده در 

 ماندهباقیپنج سال  تقریباً 2014تن افزایش یافت، مقداری که تا اوایل سال  1،054به  2009

 است.

تن در  105طلای خود  هایداراییناگهانی را در  یهاجهشی، چین یک سری رسم طوربه

گزارش کرده است. افزایش  2009تن در سال  454و  2002تن در سال  100، 2001سال 

 با قرارهای قبلی بین دو بانک نکهیمگر ااین مقدار طلا در یک معامله واحد بسیار دشوار است، 

مرکزی  فروش بانک گونههیچپول صورت گرفته باشد که البته  المللیبینمرکزی یا صندوق 

توسط  و هیچ دارایی پول به چین گزارش نشده است المللیبینیا صندوق  نشدهمیتنظاز قبل 

ناگهانی در مواقع مناسب  یهاافتپول گزارش نشده، اما  المللیبینبانک مرکزی یا صندوق 

ایر طلا توسط چین اتفاق افتاده است. نتیجه اینکه ذخ یهاشیافزاکه مطابق با  دهدمینشان 

طولانی جمع کرده و تغییرات را  زمانمدتچین در حقیقت طلا را در مقادیر کمتری در 

 نامنظم گزارش داده است. صورتبه بارهکی

کاری طلای پراکنده، کاملاً معقول و منطقی است. طلای فیزیکی به پیماناین برنامه پنهان و 

خریداری یا فروخت، اما در بازار معامله آن کم و ضعیف  راحتیبهت که بتوان آن را این معناس

اهداف خود را  کنندمیاست و قیمت آن فرار است. خریداران بزرگ در بازارهای ضعیف سعی 

بازار به معاملات مخفی کنند، در بازاری که دلالان بانکی در انتظار  تأثیربرای جلوگیری از 

 .کنندمیو محکم، قیمت را برعکس منتقل  سفارشات بزرگ 

برنامه خرید خود، خرید مستقیم از معادن را   بازار بر تأثیرچین با استفاده از عوامل مخفی و 

در جاده مرکزی  HSBC. این نمایندگان عمدتاً در ساختمان دفتر مرکزی رساندمیبه حداقل 

قرار دارند، اگرچه شبکه  ANZکوئینز در هنگ کنگ و در شعبه بانک ملی شانگهای  

خریداران در سراسر دنیا وجود دارد. این مأمورین سفارشات خرید تعداد زیادی طلای تجاری 

 و هویت واقعی کنندمیمستقر در لندن عقد  هایبانکبا اندازه چندین تن را با کارگزاران و 

کم بر چین، ارز حا گذاریسرمایه هایصندوق. این طلا توسط یکی از شودنمیخریدار فاش 

، شودمیزو چانگ هونگ مدیریت  PIMCO که توسط تاجر سابق اوراق قرضه دولت خارجه

امن در شانگهای انتقال  یهاگاهیمخفاست. پس از خرید، این طلا با هواپیما به  شدهپرداخت

 طورهمان معمولاًاست. مأمورین در زمینه خرید خود بسیار متبحر و صبور هستند و  شدهداده
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 خریداری"بازار را  متیباقمستقر در نیویورک نشان داده شد، طلای  COMEXکه در مبادله 

 فروشندگانتن طلا مستقیماً از استرالیا و سایر  600. در یک شاهکار بازرگانی، چین "کنندمی

 شدهتعیین 2013تا ژوئیه  آوریلدلار در هر اونس که در  1200 موقتاًپایین  متیباقنزدیک 

این عملیات پنهانی در مقیاس بزرگ، علاوه بر  درنتیجهبود، خریداری کرد. تا حدی که 

تن طلا  1000 تقریباً 2013و  2012خریدهای مرسوم تجاری، چین تخمین زد که در سال 

چین عمدتاً از معادن طلا واقع در چین  آهنسنگدر سال وارد کرده است. خریدهای مستقیم 

در جنوب آفریقا و  آمدهدستبهو به معادن تازه  افتهیگسترش سرعتبهاست، اما سفارشات 

تن در سال از  200چین کمتر از  ،2001در سال  تازگیبه .غرب استرالیا نیز رسیده است

 طوربه 2005تا  2001تولید معادن خود را در رابطه با طلا گزارش داده است. میزان تولید از 

 2007تا سال  کهیطوربهخیلی زیاد شده است،  2006سال و سپس در  افتهیشیافزاپیوسته 

 طلا در جهان از بقیه پیشی گرفت، تولیدکننده ترینبزرگ عنوانبهچین از آفریقای جنوبی 

تن در سال  400، چین بیش از 2013است. تا سال  شدهحفظموضعی که از آن زمان تاکنون 

. سنگ معدن طلای کردمیدرصد از تولید طلا در سراسر جهان تولید  14یعنی حدود 

 یهاشگاهیپالادر معادن تحت کنترل چین، چه در داخل چین و چه جای دیگر، به  دشدهیتول

ه از آن طلای خالص تصفی، جایی که شودمیچین، استرالیا، آفریقای جنوبی و سوئیس ارسال 

ای . در شانگهشودمیارسال  هابانکطلای یک کیلویی ریخته شده و به  یهاشمش، در شودمی

 اندرسمیبازار را به حداقل  تأثیرو  زندمی، طلای چین،  بازار لندن را دور هاکانالاز طریق این 

 . کندمییک راز حفظ  صورتبهو میزان دقیق ذخیره طلای چین همیشه 

ترکیبی از تولید داخلی معدن طلا و واردات آن از خارج به این معنی است که چین از آخرین 

تن از  4500، حدود 2009رسمی ذخایر طلای بانک مرکزی این کشور در سال  یروزرسانبه

ذخایر طلای داخلی خود را اعم از دولتی و خصوصی افزایش داده است. ناظران خارجی 

بعدی چه مقدار به ذخایر رسمی طلا اضافه  هیدر اعلامدولت چین  هند کهدند گزارش توانمین

برای جواهرات، شمش و  کنندگانمصرفو چه میزان از آن به تقاضای داخلی چین از  کندمی

اصلی طلا هستند،  کنندهمصرفم  که شهروندان چینی دانیمی. شودمیسکه اختصاص داده 

 یک وسیله مناسب برای استفاده.  عنوانبههم به دلایل حفظ ثروت و هم 

 .شودمیسراسر چین به اشکال مختلف فروخته  یهامغازهطلا در هزاران شعبه بانکی و 
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دقیق، اولین تخمین این است که نیمی از افزایش طلای چین  هایدادهدر صورت عدم وجود 

یانه به ذخایر رسمی تن، مخف 2،250به مصرف داخلی رفته و نیمی از آن، یا  2009از سال 

 ،2014است. اگر این تقریب درست باشد، ذخایر طلای رسمی چین از اوایل سال  شدهاضافه

تن نزدیک شده است. با سرعت فعلی  300هزار و  3تن گزارش نشده و در عوض به  1،054

و با این فرض که نیمی از طلای موجود در ذخایر رسمی، چین در  صادرات و واردات معدن

که این باعث  تن دیگر به ذخایر مورد انتظار خود اضافه کرده است 700 ،2014سال طول 

تن باشد. چین پیش از آخرین  4000 ،2015کل ذخایر طلای چین در اوایل سال  شودمی

اعلام علنی افزایش ذخایر رسمی، بیش از شش سال اعلانیه ای نداشت. اگر چین همان سرعت 

 باشد. 2015بعدی ارقام ذخیره طلا در سال  یرسانروزبهرا حفظ کند، ممکن است 

باید با این  شدهشناختهو واردات  شدهشناختهبر اساس بازده معدنی  هانیتخمحتی این 

حقیقت که برخی واردات طلا به چین کاملاً گزارش نشده است بررسی شوند. یک مدیر ارشد 

G4S،  هان، اخیراً به یک مدیر اجرایی پیشرو در زمینه لجستیک ایمن در ج یهاشرکتیکی از

 سرأکوهستانی آسیای مرکزی در  یهاگذرگاهصنعت طلا فاش کرده که وی شخصاً از طریق 

، از طریق زمینی از طریق کره عبور کرده تا پوشزرهخلق و  بخشیآزادستون مخازن ارتش 

 هایکانالیک کیلویی که از طریق  یهاشمش جایبهرا به چین برساند. حمل این طلا  طلاها

 یهاشمشهستند، به شکل  یفروشخرده گذارانسرمایه تیموردحماو  شوندمیمعمولی وارد 

مشخص  هایافشاگرمرکزی بود. آنچه از چنین  هایبانک تیموردحمااونسی بود که  400

ز مقدار اصلی ا هانیتخماست این است که ذخایر طلای رسمی چین احتمالًا خیلی بالاتر از 

 آن است.

تن طلا در ذخایر رسمی خود،  4000 برداشتنتوسط چین مبنی  2015ای در سال اعلامیه

با  .و اقتصاددانان غربی معتقد بر دارایی پولی نبودن طلا شد نظرانصاحبموجب نارضایتی 

 نتریبزرگ یهاردهپول در  المللیبینچین از فرانسه، ایتالیا، آلمان و صندوق  ،تن 4000

خواهد بود. این یعنی  ترنییپا متحدهایالاتو تنها از  گیردمیطلا در جهان پیشی  یهادارنده

 چین اقتصاد دوم جهان است.

مشخص روسیه برای افزایش ذخایر طلای  یهاتلاشدستیابی پنهانی چین به طلا، برعکس 

، ذخایر طلای روسیه بیش از 2013تا اواخر سال  2004 از سالخود است. در نه سال بعد 
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تن. برخلاف چین، این  1000تن به بیش از  390است، از حدود  افتهیشیافزادرصد  250

 کامل از طریق تولید معادن داخلی حاصل شد و به واردات متکی نبود. طوربه تقریباًافزایش 

تن در سال است. افزایش  200 تقریباًولید روسیه چهارمین تولیدکننده بزرگ طلا در جهان با ت

مرتب در  طوربهکه  تن در ماه انجام شد 5ذخیره روسیه همچنین با افزایش مداوم در حدود 

. از آنجا که بانک مرکزی برای افزایش ذخایر شودمیبانک مرکزی روسیه اعلام  سایتوب

 از چین ترشفاف تواندمی ، روسیهکندمیطلای خود به واردات یا بازار شمش لندن تکیه ن

 یریپذبیآسشمش لندن از  هایبانک بینیپیشقیمت و  یکاردستباشد زیرا نسبت به 

رسمی طلای آن  هایداراییو  کمتری برخوردار است. برنامه تملک روسیه در حال انجام است

حجم  هشتمکیتنی آن، بیش از  1100تن فراتر رود. ذخایر  1100از  2014باید در سال 

 متحدهایالاتاندازه اقتصاد  هشتمکی تقریباًذخایر طلای آمریکا است، اما اقتصاد روسیه نیز 

 جلوتر خواهد بود. متحدهایالاتاقتصاد کشورها، ذخایر طلای روسیه از  اندازهبهاست. نسبت 

 فبسیاری از تحلیلگران از پارادوکس تقاضای زیاد برای طلای فیزیکی در سراسر جهان و ضع

در قیمت طلا  2011که از اوت  COMEXآتی در معاملات بورس  یهاسکهقیمت  زمانهم

مرکزی بلکه از سوی  هایبانکاز  تنهانهناراضی هستند. خرید کالاهای فیزیکی  ،شدهدهید

یک کیلویی در مقابل  یهاشمشکه در تقاضا برای  طورهمان، گیردمیافراد هم صورت 

. شودمیمرکزی است، منعکس  هایبانک تیموردحمااونسی که  400 یهاشمش

باید  بزرگ به کوچک یهاشمشسوئیسی برای برآوردن این تقاضا برای تبدیل  یهاشگاهیپالا

راحت است. اگر قیمت هر کالا، چه طلا و چه  ظاهراًکنند. توضیح این پارادوکس  یکاراضافه

شود، واکنش رفتاری همیشه خالی  اشتهدنگهنان، با مداخله به هر شکلی زیر ارزش ذاتی آن 

 است. هاقفسهشدن 

ر ، دشودمیتملک طلای بانک مرکزی چین و روسیه دیده  هایبرنامهکه در  تقلا برای طلا

خارجی  یهایگذارسپردهمرکزی در تلاش هستند تا طلا را از  هایبانککه با آن  ییهاتیفور

 .شودمیخانگی خود بازگردانند، نمایان  هایاتاقبه 

نیمی از طلای رسمی جهان در کشور دارنده طلا ذخیره  تقریباًاندوخته آمریکا،  رازیغبه

بانک مرکزی فدرال نیویورک و بانک انگلیس در لندن نگهداری  یهاباجه، بلکه در شودنمی

و بانک  است دادهیجاتن طلا را در خود  6400 تقریباًبانک مرکزی فدرال  یهاباجه. شودمی
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ذخیره بانک  یهاباجهاز طلاهای موجود در  کیچیه تقریباًتن طلا دارد.  4500 تقریباًانگلیس 

تن طلا در بانک انگلیس  300آمریکا نیست و کمتر از  متحدهایالاتفدرال نیویورک متعلق به 

 متعلق به انگلستان است. 

، کنتاکی و وست پوینتبیشتر در دو مرکز ارتش آمریکا در فورت ناکس،  متحدهایالاتطلای 

و مقدار کمی از آن در مینتِ  آمریکا در دنور کلورادو نگهداری  شودمینیویورک نگهداری 

تن طلای رسمی  10،600. بانک مرکزی فدرال و بانک مرکزی انگلیس با هم حدود شودمی

سیاری ب پول و سایر دارندگان بزرگ و همچنین المللیبینمتعلق به آلمان، ژاپن، هلند، صندوق 

فدرال و  هایصندوقدر سراسر جهان دارند. طلای شخص ثالث که در  ترکوچکاز دارندگان 

 .دهدمیدرصد از طلای رسمی جهان را تشکیل  33، شودمیبانک مرکزی انگلیس نگهداری 

این میزان طلای رسمی در نیویورک و لندن عمدتاً میراثی از معیارهای مختلف طلایی است 

 حسابتسویهبود. زمانی که از طلا برای  صدایبوجود داشت اما  1971تا  1870که از سال 

 طلا در اموال دولتی مراکزی داشتننگه، بهترین راه، شدمیتراز پرداخت بین کشورها استفاده 

تا  شدمیمشخص  مجدداًسپس عنوان حقوقی در صورت لزوم  ،مانند نیویورک و لندن بود

بیشتر به دلار یا یورو تسویه  هاپرداختاینکه طلا را به سراسر دنیا بفرستند. امروزه تراز 

 .کندمیطلا دیگر صدق ن یدرازا، نه طلا، بنابراین استدلال اصلی پول شودمی

 ازنظر( است، در دوران جنگ جهانی، 1946-91منابع متمرکز طلا نیز میراثی از جنگ سرد )

از اتحاد جماهیر شوروی بود زیرا برلین تحت محاصره  ترامنطلا در نیویورک  ذخیره هایآلمان

 رپ، بنابراین منابع طلای نیویورک پر و رفتمیشوروی بود و بیم مصادره طلا توسط شوروی 

. اکنون خطرات مصادره طلای آلمان در امریکا در صورت سقوط مالی خیلی بیشتر شدمی تر

 یادهکننقانعجم روسیه است. کشورهایی مانند آلمان دیگر دلیل از خطرات مصادره توسط تها

را  جهیتوقابلخطرات  بیترتنیابهطلای خود در نیویورک یا لندن ندارند و  داشتننگهبرای 

ارز  بحرانو انگلیس لازم بدانند برای خروج از  متحدهایالات. ممکن است شوندمیمتحمل 

این طلا از صاحبان اصلی به  صورت نیاکه در  کاغذی خود طلای خارجی را مصادره کنند

 .شودمییا انگلیس منتقل  متحدهایالاتمالکیت 

و خطرات در حال ظهور، ملل صاحب طلا تصمیم به بازگرداندن  افتهیرییتغاین شرایط  درنتیجه

نزوئلا آغاز شد، که در آگوست سال طلاهای خود گرفتند. اولین بازگشت مجدد طلا توسط و
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 یهامحمولهتن از لندن را به کاراکاس برگردانند. اولین  99به بانک انگلیس دستور داد  2011

هوگو چاوز صندوق  جمهوررئیسورود آنها،  محضبهصورت گرفت و  2011طلا در نوامبر 

 ذخایرش پر از طلا شد.  

آغاز شد. آلمان  2013ندن طلا توسط آلمان در سال در برگردا ترتوجهقابلو  تربزرگبرنامه 

دومین دارنده بزرگ  متحدهایالاتتن طلای رسمی است و در حال حاضر پس از  3،391دارای 

تن در  1.051، میزان طلای آلمان به شرح زیر بود: 2012جهان است. در پایان سال 

ژانویه  16در پاریس. در  تن 374تن در لندن؛ و  441تن در نیویورک؛  1،526فرانکفورت؛ 

را برای بازگشت مجدد  یاسالههشتدویچه بوندسبانک، بانک مرکزی آلمان، برنامه  ،2013

تن طلا از نیویورک به فرانکفورت اعلام کرد. طلا در لندن در  300کلیه طلاها از پاریس و 

درصد در  50 ، طلای آلمان2020جای خود باقی ماند و در پایان برنامه بازگشت در دسامبر 

 درصد در لندن خواهد بود. 13درصد در نیویورک و  37فرانکفورت، 

سال به طول  8تن طلا از نیویورک به فرانکفورت مدت  300کردند که انتقال  تائیدمفسران 

که در  دهدمیبرگردد. ترجیح  سرعتبهطلا  خواهدینماما دویچه بوندسبانک ؛ انجامدیم

بازار استفاده کرد. دویچه بوندسبانک اصلاً  کاراییکه بتوان از آن برای  نیویورک باشد

هواداران سیاسی آنگلا مرکل بود که  فشارتحتاین انتقال را درخواست کند، اما  خواستمین

بود. امنیت فیزیکی طلای آلمان به یک موضوع سیاسی  شدهانتخابدوباره  2013در سپتامبر 

دویچه بوندسبانک صرفاً راهی برای خنثی  شدهاعلامود. برنامه ب شدهلیتبددر بوندستاگ، 

کردن مسئله سیاسی است، در حالی که هنوز بیشتر طلاهای آلمان در نیویورک مانده بود. 

تن در نیویورک خواهد  1،226، آلمان هنوز 2020حتی پس از اجرای کامل این طرح در سال 

 تراحترور دیگر جهان. برای دویچه بوندسبانک داشت، مبلغی بیشتر از کل ذخایر کلیه سه کش

 وانعنبهاست که طلای خود را در نیویورک بگذارد تا بتواند از آن در معاوضه طلا و اجاره طلا، 

 ودوجنیباادر بازارهای طلا استفاده کند.  یکاردستبانک مرکزی برای  هایتلاشبخشی از 

رانکفورت است، بخشی از یک جنبش جهانی از طلا در حال بازگشت به ف توجهیقابلمقدار 

 برای دفع مجدد طلای ملی.

همان فشارهای سیاسی پوپولیستی که بانک مرکزی آلمان را مجبور به بازپرداخت بخشی از 

مرکزی چین، روسیه  هایبانکاست. در حالی که  افتهیشیافزاطلای خود کرد، در سوئیس نیز 
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آنها  انفروشندگ ترینبزرگ، سوئیس یکی از کردندمیو سایر کشورها مشتاقانه طلا خریداری 

تن بود. این مقدار  2،590، ذخایر طلای سوئیس بیش از 2000. در آغاز سال شدمیمحسوب 

در حال افزایش بود و در اواخر سال  شدتبهپیوسته کاهش یافت، زیرا قیمت طلا  طوربه

درصد نسبت به هشت سال  60د که حدو تن را در اختیار داشت 1،040، سوئیس تنها 2008

است. ذخایر طلای سوئیس از آن زمان تاکنون در همین سطح مانده است،  یافتهکاهشقبل 

 است. افتهیشیافزا توجهیقابلبه میزان  2008در حالی که قیمت طلا از سطح سال 

ن شاگسترده ن هایروش، واکنش شدیدی به این فهاقیمتدر پارلمان سوئیس علیرغم افزایش 

، چهار عضو پارلمان سوئیس به سرپرستی لوزی استیم از 2011سپتامبر  20داده شد. در 

حزب مردم سوئیس ابتکار عمل نشان داده و گفتند باید کلیه طلاهای سوئیس در خود سوئیس 

نگه داشته شود و بانک ملی سوئیس را از توانایی خود در فروش طلای سوئیس محروم کرد. 

خود  هایداراییدرصد کل  20حداقل  کندمیبانک ملی سوئیس را ملزم این ابتکار همچنین 

درصد از کل  8.9طلا نگه دارد. آخرین شرط هم این بود که بانک سوئیس تنها  صورتبهرا 

، برای عملی 2013مارس  20در اختیار داشته باشد در  2013ذخایر طلای سوئیس را تا ژوئیه 

 شودیم بینیپیشز است. در سیستم دموکراسی سوئیس شدن این توافق به هزاران امضا نیا

 در خصوص طلای سوئیس صورت بگیرد.  یپرسهمه 2015که تا سال 

، وقتی ازکسپار ویلگر، وزیر امور خارجه سوئیس، در پارلمان در مورد محل 2003در سال 

 اصلاً لزومی هم ندارد بدانم و ...دانمنمیمن "طلای سوئیس سؤال شد، بی پروا پاسخ داد: 

 ازنظر، آیدمیاز نخبگان مالی جهانی بر معمولاً. این نوع تکبرکه "که بدانم خواهممین

که در  ییهارخانهیدبذخایر طلای آنها  که توسط  نندیبیماست، زیرا  قبولرقابلیغشهروندان 

 ،BISو  پول المللینبیمثل صندوق  کنندمیمرکزی فعالیت  هایبانکپشت درهای بسته در 

میلیارد  35اقدامات مقامات سوئیسی برای شهروندانشان بیش از  ...در حال از بین رفتن است

 باارزشرا هزینه کرد، در حالی که سوئیس طلای خود را، در مقایسه  رفتهازدستدلار ثروت 

 ذخایر آنها حفظ کرده بود.

جنبش طلایی سازی  یهانمونه نیتربرجسته هایسیسوئو  هایآلمان، هاییونزوئلاممکن است 

 گذاریسرمایهصندوق  2013باشند، اما آنها در مطرح کردن این مسئله تنها نیستند. در سال 

مستقل آذربایجان، صادرکننده بزرگ انرژی، دستور داد ذخایر طلای خود را از جی پی مورگان 
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نتقل کنند. موضوع بازگشت چیس در لندن به بانک مرکزی جمهوری آذربایجان در باکو م

علنی مطرح شد. در هلند، اعضای حزب راست  طوربهدر مکزیک  2013طلا نیز در سال 

دموکراتیک مسیحی و حزب چپ سوسیالیست، از دو ندرلندش بانک، بانک مرکزی هلند، 

درصد از طلای  11تنها  درواقعکند.  اندازپستن طلای خود را  612که  اندکردهدرخواست 

 تن در هلند است. 67یا  هلند

است.  شدهمیتقستن در لندن  110تن در کانادا و  122تن در نیویورک،  312حدود  یمابق

سؤال  متحدهایالاتاز احتمال توقیف طلای هلندی در نیویورک توسط  2012وقتی در سال 

ملکرد ما مرتباً با ع"آن زمان بانک ندرالندشت، پاسخ داد:  جمهوررئیس ،Klaas Knotشد، 

جالب نیست.  هاییاروپا ازنظراین کارها  معمولاً  ؛ ومیشویممواجه  متحدهایالاتغیرقانونی 

 2013که در آگوست  "طلای ما را پس دهید  "یک جنبش کوچک در لهستان با عنوان"

تن طلای لهستان که توسط بانک انگلستان نگهداری  100شد، بر بازگشت مجدد  اندازیراه

بود. البته بسیاری از کشورها مانند روسیه، چین و ایران در حال حاضر  متمرکزشده، شدمی

 خطر مصادره هستند. دور ازکه  کنندمیطلاهای خود را در کشور خود ذخیره 

دیک مرکزی به یکدیگر نز هایبانکمباحث مربوط به تملک و مربوط به بازگرداندن طلا توسط 

در غرنج ب مسئله عنوانبهطلا، نقش سابق خود را  تربزرگ از تصویر دوتکهاست. این دو مبحث 

. دارندگان عمده طلا زیرا آنها سیستم پول کاغذی را اندگرفتهاز سر  المللیبینپولی  ستمیس

به این امر  خواهندینم. کشورهای با ذخیره کم طلا هم دهندمیبا همین شکل فعلی ترجیح 

آورند و از افزایش قیمت که  به دستمناسب  یهامتیاقبطلا را  خواهندیماعتراف کنند زیرا 

یب. منافع افرادی که طلا را کنندمیدر بازار طلا است، جلوگیری  ینظمیبنتیجه تقلا برای 

 فعلاً، همسو است، برای اینکه کنندمیبا منافع افرادی که از آن استقبال  دانندمی ارزش

دوام نخواهد داشت، زیرا جهان  مسئلهپول مطرح نیست. البته این  عنوانبهاختلاف بر سر طلا 

 طلا است. فیتوصرقابلیغ یریگباز پس شاهد

 احیای طلا 

امروزه اظهار نظرات بیشتری نسبت به قبل وجود دارد مبنی بر اینکه امروزه استاندارد طلا 

اراده سیاسی برای  کار کند. در حقیقت، یک استاندارد خوب طلا در صورت وجود تواندمین
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بدون نقص کار کند. استاندارد طلا سیستم  تواندمیتصویب و پایبندی به اصول غیر تورمی، 

ه دست ب یکوشسختپولی برای کسانی ایده آل است که ثروت را از طریق نبوغ، کارآفرینی و 

بلکه  شوندمی، نادیده گرفته کنندمی. معیارهای طلا توسط کسانی که ثروت ایجاد نآورندمی

 یکاردستدر عوض به دنبال استخراج ثروت از دیگران از طریق تورم، اطلاعات در داخل و 

بحثی بین کارآفرینان و اجاره  درواقعبازار هستند. بحث در مورد طلا در مقابل پول تحکیمی 

 است. هادهنده

شده است،  اندازیراهیک استاندارد طلای جدید بسته به طرح انتخابی و شرایطی که در آن 

مؤثر باشد. استاندارد طلای کلاسیک، از سال  تواندمیممکن بسیاری است و  یهاطرحدارای 

، بسیار موفق بود و با دوره ثبات قیمت، رشد واقعی بالا و اختراع عالی همراه 1914تا  1870

د بزرگ بود. ، عامل شکست و رکو1939تا  1922بود. در مقابل، استاندارد مبادله طلا، از سال 

و ناخوشایند قبل به دلیل  زیآمتیموفقدو دهه  ،1971تا  1944استاندارد طلای دلار، از سال 

سال  150، خنثی شد. این سه قسمت از متحدهایالاتعدم تعهد حامی اصلی خود یعنی 

و  ندیآیمکه معیارهای طلا به اشکال مختلفی به وجود  آوردمیگذشته این نکته را به وجود 

 کنندگانتشرکتوسط طلا بلکه با طراحی سیستم و تمایل  تنهانهوفقیت یا عدم موفقیت آنها م

 .شودمیبه رعایت قوانین بازی مشخص 

که استاندارد قدیمی طلا هرگز  شودمیتوجه به استاندارد طلای جدید با درک این نکته آغاز 

 1971ون وودز در اوت سیستم برت کهیهنگام. نشده استکامل پشت سر گذاشته  طوربه

مرکزی خارجی توسط کنفرانس نیکسون، استاندارد  هایبانکفروپاشید، با واگذاری طلا به 

درصد کاهش یافت  7.89دلار  1971طلا بلافاصله متلاشی نشد. در عوض، در دسامبر سال 

دلار در هر اونس افزایش یافت.  38دلار در هر اونس به  35قیمت رسمی طلا از  کهیطوربه

قیمت رسمی  کهیطوربهدرصد اضافه قیمت روبرو شد  10دوباره با  1973فوریه  12دلار در 

رسمی طلا برای برخی از  متیهنوز قدلار در هر اونس بود. این قیمت  42.22جدید طلا 

 ،پول است المللیبینو اهداف حسابداری صندوق  متحدهایالات داریخزانه ،مرکزی هایبانک

، 1971 -1971بسیار بالاتر بازار ندارد. در طی این دوره، سالهای  متیباقگرچه هیچ ارتباطی 

ه ک ناگهانی به سمت یک قانون مبدل و شناور حرکت کرد طوربه المللیبینسیستم پولی 

 هنوز هم حاکم است.
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متشکل از بیست کشور عضو  ،(C-20) کمیته بیست، 1972ول در سال پ المللیبینصندوق 

انجام  المللیبیننماینده در هیئت اجرایی خود را تشکیل داد تا اصلاحاتی در سیستم پولی 

که  "طرح کلی اصلاحات"گزارشی را منتشر کرد،  1974در ژوئن سال  C-20شود. 

از  SDRکه  کردمیو توصیه  دادمیرا برای سیستم جدید نرخ شناور ارائه  ییهادستورالعمل

 هایوصیهتارز کاغذی تبدیل شود.  هایصندوقیک دارایی ذخیره طلا با پشتوانه طلا به یکی از 

C-20  قرار گرفت اما در آن  موردبحثپول  المللیبیندر صندوق  شدتبه 1975در سال

پول اصلاحات  المللیبین، صندوق 1976در جامائیکا در ژانویه  ایزمان تصویب نشد. در جلسه

پول  المللیبینکه در اصلاحیه دوم اساسنامه صندوق  C-20اساسی را در راستای گزارش 

 اجرایی شدند. 1978 آوریلبود، آغاز کرد. این اصلاحات در اول  شدهدرج

، تحت کنترل 1978وم در تا اصلاحیه د 1972در  C-20از پروژه  ،پول المللیبینبحث 

از نقش طلا در امور  خواستمی متحدهایالاتپول بود.  المللیبینحاکمیت طلای صندوق 

در دوره دولت کارتر  متحدهایالات داریخزانهکند. وزارت  یپوشچشمخود  المللیبینمالی 

را نشان دهد. در تن طلا را به بازار وارد کرد تا قیمت را کاهش داده و عدم علاقه آمریکا  300

 المللیبیندارایی ذخیره  عنوانبههمین حال، فرانسه و آفریقای جنوبی اصرار به ادامه نقش طلا 

 المللیبینتن طلای صندوق  710داشتند. مصالحه جامائیکا وضعیت دیگری داشت، در آن 

تن  2800 تقریباً ماندهباقیتن دیگر در بازار فروخته شد و  710پول به اعضا بازگردانده شد، 

پول واحد حسابداری خود را به  المللیبینپول حفظ شد. صندوق  المللیبینتوسط صندوق 

SDR  گذاریقیمتتغییر داد و SDR  .ها از طلا به سبد ارزهای کاغذی تغییر یافت

از اینکه نقش طلا مخدوش شده بود رضایت داشت. فرانسه از اینکه طلا یک  متحدهایالات

لا از ط توجهیقابلپول همچنان مقدار  المللیبینایی شده است راضی بود. صندوق ذخیره دار

 ماندهباقیفرانکو -متحدهایالاترا در اختیار داشت. ماهیت این مصالحه تا به امروز در قالب 

 است.

در تغییر نگرش خود نسبت به  متحدهایالات، 1981با روی کار آمدن دولت ریگان در سال 

درصد از طلای  1کمتر از  2006تا  1981تغییر شدیدی شد. این دولت از سال طلا دستخوش 

تاکنون هیچ طلایی در این کشور فروخته نشده  2006باقیمانده خود را فروخت و از سال 

و همچنین  1981پول از سال  المللیبینو صندوق  متحدهایالاتاست. نگهداری طلا توسط 
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یتالیا، فرانسه، سوئیس و دیگران، جهان را با استاندارد طلای ادامه نگهداری طلا توسط آلمان، ا

 کرده است. روروبه یاهیحاش

کننده و صریح که توسط دارایی جهانی پولی در یک سخنرانی خیره عنوانبهادامه نقش طلا 

ارائه شد،  2013اکتبر  9در دانشکده دولت کندی در  ،ماریو دراگی، رئیس بانک مرکزی اروپا

ت درباره نگرش بانک مرکزی نسب ،دید. وی در پاسخ به سؤال خبرنگار، تکوئا دا سیلوامطرح گر

 به طلا، اظهار داشت:

ایتالیا  بانک.  ..را از کسی که رئیس بانک مرکزی ایتالیا بوده بپرسید  سؤالشما باید این "

 ...چهارمین مالک بزرگ ذخایر طلا در جهان است

مرکزی وجود این   هایبانککه فروش ]طلا[ عاقلانه باشد، زیرا برای  کنممیمن هرگز فکر ن

میزان طلا باعث امنیت است. طلا در کشورهای غیر دلاری، از حمایت نسبتاً خوبی در برابر 

نوسانات دلار برخوردار است، بنابراین دلایل مختلفی وجود دارد، تنوع ریسک و غیره. به همین 

 طوربهاز سالها قبل برنامه فروش طلا را آغاز کرده بودند، که  مرکزی هایبانکدلیل، 

. همچنین تجربه برخی از فروشندینمکار خود را متوقف کردند و دیگر طلا  ...توجهیقابل

 زیآمتیموفقمرکزی که حدود ده سال پیش کل سهام طلا را نقد کرده بودند، خیلی  هایبانک

 تلقی نشده بود.

یک دارایی  عنوانبهمبنی بر ادامه نقش طلا همچنان  1976پافشاری فرانسه در جامائیکا در 

کو در که بان طورهمانپول مانند روح بانکو افزود. درست  المللیبینذخیره در ضیافت صندوق 

 پول در آینده است. عنوانبهسلطنت، انتخاب طلا  یهاراهمکبث امید داده بود که یکی از 

 

 دارد جدید طلا استان

استاندارد طلای قرن بیست و یکم را ایجاد کرد؟ مطمئناً باید این استاندارد،  توانمیچگونه 

انگلستان و سایر اقتصادهای پیشرو  ،چین ،ژاپن ،اروپا ،متحدهایالاتجهانی باشد، یعنی حداقل 

ا طلا ر تنهاییبهبا توجه به ذخایر عظیم طلای خود، قادر است  متحدهایالاترا درگیر کند. 

وجه با ت گذارانسرمایهپشتوانه دلار کند، اما اگر این کار را انجام دهد، سایر ارزهای دنیا برای 

به این دلار جدید در جبهه حمایت از طلا قرار خواهد گرفت. نتیجه آن با کاهش معاملات در 
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بود. فقط یک  و با کاهش نرخ ارز محلی همراه خواهد آن ارزهای دیگر و کاهش نقدینگی

از کاهش ارزش تورم جلوگیری کند و این امر با تلاش  تواندمیاستاندارد جهانی طلا 

 .گیردمیصورت  متحدهایالات

با  کنندگانشرکتکه در آن  اولین قدم یک کنفرانس پولی جهانی است، مشابه برتون وودز

ل وجود دارد، پس از قب SDRایجاد واحد جدید پولی جهانی موافقت کنند. از آنجا که 

جدید با پشتوانه طلا و  SDRاما این ؛ کاندیدای کاملاً مناسبی برای پول جدید جهانی است

مانند  SDR. دیگر  شرایط شودمیدر سیستم تبدیل  کنندگانشرکتیا پول محلی هر یک از 

 چیزی که امروز هست نخواهد بود.

است که برابر با وزن مشخص در طلا تعریف  SDR طرفکیباشد.  دوطرفهسیستم نیز باید 

مانند دلار، یورو، ین یا پوند  کنندهشرکت. طرف دوم شامل ارزهای انفرادی کشورهای شودمی

. شودمیتعریف  SDRمقدار مشخصی از  عنوانبهاسترلینگ خواهد بود. هر واحد پول محلی 

هر  ،شوندمیبا طلا تعریف ها  SDRو  شودمیتعریف  SDRاز آنجا که واحد پول محلی در 

از آنجا که هر واحد پول  ،ارزش مشخصی در طلا داشته باشد. سرانجام تواندمیارز محلی 

هر ارز نیز در یک رابطه ثابت با دیگری قرار  ،و طلا رابطه مستقیمی دارد SDRمحلی با 

ر دلا SDR1.00 = 1.50یورو و  SDR1.00 = 1.00اگر  ،نمونه عنوانبهخواهد گرفت. 

  .دلار خواهد بود 1.50یورو =  1.00پس  ،باشد

 بازداشتهیک کشور عضو باید یک حساب سرمایه  ،طلا SDRبرای شرکت در سیستم جدید 

 کنندهشرکتطلا یا ارز سایر اعضای  ،SDRبه این معنی که ارز آن باید آزادانه به  ،باشد

بلًا ، ژاپن، منطقه یورو یا سایر افرادی که قمتحدهایالاتنباید برای  مسئلهباشد. این  لیتبدقابل

 اما شاید برای چین نوعی مانع محسوب شود ،امر ثقیلی باشد اندداشتهباز سرمایه  یهاحساب

، ازگشتبرقابلیغیک ارز  یهاتیجذاب، چین ممکن است حالبااینهم نیست.  گونهنیاکه البته 

داند که حساب سرمایه خود را برای پیوستن جالب ب یااندازهبهرا   (طلا)جدید  SDRمانند 

 و اجازه دادن به سیستم جدید باز کند.

یک واحد حساب تا حد  عنوانبهطلای جدید را  SDRتا  شوندمیتشویق  کنندگانشرکت

 SDRدلار، به  جایبهامکان بپذیرند. بازارهای جهانی نفت و سایر منابع طبیعی اکنون 

در  Exxonو  IBMجهانی مانند  هایشرکت ترینبزرگ. سوابق مالی شوندمی گذاریقیمت
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SDR  خروجی جهانی و  یهاحساب ازجملهو معیارهای مختلف اقتصادی  شودمیها حفظ

بازار اوراق قرضه  ،. سرانجامشودمیها محاسبه و گزارش  SDRمانده پرداخت به  یهاحساب

SDR  و ایمنطقهتوسعه  هایبانکجهانی و  یهاشرکتاز سوی ملل مستقل،  اوراقبا صدور 

. دیابمیبازنشستگی بزرگ توسعه  یهاصندوقمستقل و  گذاریسرمایه یهاصندوقخرید 

 المللیبینجهانی مانند گلدمن ساکس تحت نظارت صندوق  هایبانک ترینبزرگممکن است 

 پول واسطه شوند.

ثابت مناسب  یهانرختعیین  ،طلای جهانی SDRدر سیستم  آوردلهرهیکی از مسائل فنی 

 ،دلار 1.40 ،دلار 1.30یورو معادل  1.00آیا  ،مثالعنوانبهبرای تبدیل ارزها به یکدیگر است. 

 یورو پس گذارانانیبندلار یا مبلغ دیگری است؟ این در اصل همان موضوعی است که  1.50

ین را متعهد کرد یک ارز که طرف با آن روبرو شدند 1992ماستریخت در سال  پیماناز انعقاد 

مارک آلمان و فرانک فرانسه را ایجاد کنند. در مورد  ،واحد از ارزهای متنوع مانند لیر ایتالیا

، شدهنیتدوتخصصی  مؤسساتیورو، سالها است که مطالعه فنی و نظریه اقتصادی که توسط 

ه هترین روش استفاداست. امروزه توجه فنی نیز ضروری است، اما ب شدهاستفادهبرای این کار 

کنند  ند اعلامتوانمیبازار برای حل این مسئله است. طرفین در سیستم جدید  هایسیگنالاز 

میانگین وزنی معاملات ارزی بانکی در دوازده ماه گذشته قبل از تاریخ  بر اساسکه نرخ ثابت 

 به بازار فرصت کافی برای تنظیم چهارساله. دوره شودمیتعیین  چهارساله یهابازهتثبیت، در 

یناهنجار ماههدوازدهو دوره میانگین  دهدمیو در نظر گرفتن پیامدهای سیستم جدید را 

 .بخشدیمبازار را تسکین  یکاردستیا  مدتکوتاه یها

و ذخیره  شودمی گیریاندازهاست که به وزن طلا  SDRمسئله شامل مقدار  نیزتریبرانگچالش

 به یک مسئله واحد کاهش توانمیای ساختن سیستم لازم است. این مشکل را کسری طلا بر

داد: قیمت ضمنی و نامعلوم طلا در یک سیستم پولی جهانی با حمایت از خود طلا. پس از 

تبدیل ارز به واحدهای دیگر با استفاده از نرخ ارز  ،برای حسابنیماشحل این مسئله از یک 

 .شودمیثابت استفاده 

ی . هر کشورشودمیتدا، این سیستم جدید بدون گسترش عرضه جهانی پول عملیاتی در اب

در تجارت  ،یا دلالان خریداری کند هابانکآنها را از طریق  تواندمی ،خواهدیمرا  SDRکه 

 یدرازاآورد. ارز محلی که  به دستپول  المللیبینارز خود، از صندوق  یدرازاکسب کند یا 
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SDR  ه بنابراین عرض رودمیاز بین  کمکم شودمیپول تحویل داده  المللیبینبه صندوق

جه با تو ،سیاست پولی .(چون دیگر جای پول طلا آمده است) یابدمیپول جهانی گسترش ن

مرکزی ملی  هایبانکو سایر ارزها، در اختیار  SDR ،ثابت به طلا یهانرخبه نیاز به حفظ 

پول از طریق ایجاد  المللیبینصندوق  .ی اروپا خواهد بودمانند بانک فدرال و بانک مرکز

بیشترین آرای  اعضای  تائیدو با  العادهخارقهای جدید فقط در شرایط  SDRغیرمستقیم 

 .شودمیپولی اختیاری متوسل  هایسیاستبه  ،پول در سیستم جدید المللیبینصندوق 

یک لنگر  عنوانبه SDRسیستم    ،های جدید SDRدر ایجاد  هاتیمحدودبا توجه به این 

ها را در اختیار شما قرار  SDRاما مقدار نسبتاً کمی از  ،گرددمیدر واحد حساب محسوب 

 عرضه جهانی پول را تشکیل ،همانند امروز ،کنندگانشرکت. منابع مالی پایه ترکیبی دهدمی

 مرجع تعیین قیمت مناسب طلا باشد. تواندمیو عرضه پول  دهدمی

برای حمایت از عرضه جهانی پول  ازیموردنئله مهم دیگر تعیین میزان حمایت از طلای مس

ه پشتوانه داشت صد درصداتریشی اصرار دارند که طلا باید  هایدانشکدهاست. اقتصاددانان 

این سیستم فقط به طلای کافی  ،در عمل .اما خب پشتوانه انقدرها هم ضروری نیست ،باشند

افی و اطمینان ک نیاز دارد تا بتواند طلای فیزیکی را بر روی کاغذهای مورد حمایت طلا بیاورد

با دو  هدف  هاحرفاین  ،ماندیمبدهد که قیمت طلا پس از ثبت تغییر نخواهد کرد و ثابت 

طلای کمتری لازم  ،مادبرای حفظ اعت ،باشد تریقومرتبط هستند؛ هرچه اطمینان از قوام 

درصد با موفقیت عمل  40تا  20معیارهای طلا با پشتوانه عرضه پول از  ،تاریخی ازنظراست. 

اعتبار بالایی برای  ،1971و  1931 ،1914. با توجه به کنار گذاشتن طلا در سالهای اندکرده

از پول را درصد  50 ،است. به همین منظور ازیموردن ریگسختتقویت اعتماد شهروندان 

ادهای اقتص عنوانبهچین و ژاپن  ،اروپا ،متحدهایالاتپشتیبان هدف در نظر بگیرید.  عنوانبه

عرضه پول  عنوانبه M1عرضه طلا؛ و  عنوانبهرسمی طلای جهانی  هایدارایی؛ کنندهشرکت

قیمت ضمنی و نامعلوم قیمت طلا را تحت   ،تقسیم عرضه پول با طلا .اردارندیاخترا در 

 .کندمی برآورددلار در هر اونس  9000 تقریباً ،SDRاستاندارد 

دلار در هر اونس اولین تقریب خوب قیمت  9000است، اما  بحثقابلی این محاسبه هاورودی

 تنهاییهب چیزهیچبا پشتوانه طلا است. البته  SDRطلا در استاندارد جهانی  ریپذانعطافغیر 

دلاری به ازای هر اونس نیز باعث شده تا قیمت  هر  9000دنیای طلای  .کندمیکه حرکت ن
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بالای میلیونی  یهامتیباقساده  یهاخانهدلار شود و  120دلار برسد، نقره  600بشکه نفت به  

ما ، اشودنمیمعمولی آمریکا معامله شوند. این استاندارد طلای جدید باعث تورم  یهامحلهدر 

است.  دادهرخکاغذ  یهاپولتاکنون در  1971این وضعیت تورمی است که از سال  صراحتاً

از ارزهای  سوءاستفادهحسابرسی جامعه با تحریفات ناشی از  ،این جهش یک زمانه قیمت

 اندتهداشنیاز به قوانینی  کنندهشرکتتحکیمی در کشور خواهد بود. چهل سال گذشته ملل 

حقوق  یهاقالبدرآمد ثابت را در صورت نیاز در  یهاپرداختی بتوانند رسم طوربهکه 

. تعدیل کنند شدهمهیبتا سطح  اندازپس یهاحساببازنشستگی، سنوات، رفاه اجتماعی و 

ارزش اسمی بدهی بدون تغییر باقی ماند و بلافاصله معضل بدهی جهانی و بدهی را حل کرد.  

کرد. استخراج ثروت با ایجاد ثروت  ییسودجواز تورم  توانمی ،تا زمانی که سیستم حفظ شود

 آغاز یک پیروزی باشد. تواندمیو  شودمیجایگزین 

مرکزی ملی در این سیستم جدید حفظ  هایبانکتوسط  شدهانجامسیاست پولی محتاطانه 

. در حقیقت، در صورت لزوم ممکن است درصد طلای فیزیکی، پشتوانه مسائل ارزی شودمی

در این سیستم  کنندهشرکتمرکزی  هایبانک، حالبااینحتی افزایش یا کاهش دهد. را 

قیمت طلا را به ارز  ،طلای فیزیکی فروشندگانخریداران و  عنوانبهموظف هستند با اقدام 

خود ثابت نگهدارد. هر بانک مرکزی که برای مدت طولانی ثبات داشته بستر مناسبی برای 

به آن بانک، طلاهایش را خریداری  آوردنشهروندان با روی  سرعتبهجذب شهروندان بوده و 

رای مرکزی ب هایبانکپول با حمایت سایر  المللیبین. خطوط مبادله طلای صندوق کنندمی

ون انعکاسی از سیستم قدیمی برت - گیردمیمقابله با الزامات تعدیل موقت در اختیار شما قرار 

 تا روند کار، اعتماد را جلب کند. شودمیشفاف انجام  صورتبهوودز. این عملیات بازار طلا 

با  SDRاضطراری برای افزایش عرضه  تأمینپول قدرت  المللیبیناز همه مهمتر، صندوق 

ها و  SDRاما  ،نقدینگی جهانی را دارد بحرانبرتری از اعضای خود برای مقابله با  تائید

. اگر شهروندان به اقدامات اضطراری شوندمیارزهای ملی همیشه آزادانه به طلا تبدیل 

این سیستم پایدار خواهد ماند. اگر شهروندان تصور کنند که  حذف پول  ،اطمینان داشتند

. شودمیروند اجرای طلا  شروع  ،افتدمیاتفاق  خوارانرانتبرای نجات از دست سودجویان و 

پول  المللیبیناز صندوق  سوءاستفادهدر مورد   (مانعی)ترمزی  عنوانبهبازار  هایسیگنالاین 
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 یهاسمیمکان باواسطهیک هم آوایی دِموکراتیک،  ،درواقع. کنندمیمرکزی عمل  هایبانکو 

  .شودمیبرای اولین بار از زمان جنگ جهانی اول به بعد، به امور پولی جهانی تزریق  ،بازار

ن از استاندارد طلای سنتی بعید است که تجاربشا به خاطراتریشی  هایدانشکدهطرفداران 

کنند زیرا دارای پشتوانه طلای کمی هستند. توطئه جویان  تائیداین استاندارد جدید طلا را 

نیز بعید است  که از آن حمایت کنند زیرا این سیستم خیلی جهانی بوده و نظم و قانون 

 هادولت یهاوعدهملاً به که این سیستم کا دهندمیجدیدی دارد. حتی منتقدان نیز تذکر 

این  تواندمی درواقعاما ؛ را شکسته است شیهاقولمدام  درگذشتهبستگی دارد و دولت 

و در صورتی  پردازدیمشود، این مسئله صریحاً به مشکلات افت قیمت  یسازادهیپاستاندارد 

رویکردی منفردی داشته باشد و کمک کند شوک تورم شدید  متحدهایالاتکه  افتدمیاتفاق 

 اندلم استفاده از پشتوانه کافی، کاهش یابد. استاندارد جدید طلا نزدیک به نسخه از عدمناشی 

دیگر از دیدگاه کینز در برتون وودز  یانسخهاست که منطقه بهینه ارز جهان را مطرح کرده  و 

 .کندمیری دلار دوباره زنده بر برت متحدهایالاتقبل از اصرار 

مربوط به سه مشکل اقتصاد امروز جهان است: افول دلار، افت  قاًیعماستاندارد جدید طلا   

و بانک فدرال نتیجه گرفتند که سیاست  متحدهایالات داریخزانهبدهی و تقلای طلا. وزارت 

دلار ضعیف، عاملی برای عدم رشد جهانی است. برنامه آنها ایجاد تورم، افزایش کل تقاضای 

است تا بتوانند اقتصاد جهانی را مانند یک تراکتور، چیزی را که  متحدهایالاتاسمی و اتکا به 

 حلراهمشکل این است که  ، مشکل را حل کند. کشدیمبیرون  گیرکردهدر یک باغچه 

نه برای مشکلات ساختاری که در حال  ،شدهیطراحبرای مشکلات بازخوردی  متحدهایالات

مشکلات ساختاری، ساختارهای جدیدی را شامل  حلراهحاضر جهان با آن روبرو است. 

 .شودمیپول شروع  المللیبینکه از سیستم  شودمی

ارز ذخیره  عنوانبهد در کمتر از ده سال جایگزین دلار هیچ ارز کاغذی وجود ندارد که بتوان

 ایدهفزاینپیشرو شود. حتی اکنون که دلار در حال کنار گذاشته شدن است و طلا با افزایش 

کاملاً معقول  متحدهایالاتضعیف  هایسیاست، هر دو واکنش نسبت به شودمیاز بازار خارج 

با پشتوانه طلا  SDRول باید جهان را به سمت پ المللیبینو صندوق  متحدهایالاتاست. 

در حد زیاد،  یسازرهیذخ هایموقعیتو اروپا از  متحدهایالاتکه ضمن خروج  سوق دهند
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، یوان SDRده سال صبر کند تا  تواندمی. جهان نکندمیمنافع چین و روسیه را نیز برآورده 

 تبدیل شود.  SDRو یورو طبق مقاله باری ایچنگرین به پول کاغذی 

دنیای ارزهای ذخیره چندگانه. پیامدهای رهبری پنهان پول در کمتر از ده سال  "کومبایا"

 .کار خواهد شدشآ آینده
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 دهمفصـل 

 چهاراه ها

   گردانمیبرممهمانی خوب برگزار شود لیوان شرابم را  زمانی کهمن همان کسی هستم که 

 ویلیام مک کیسی مارتین جونیور

 1701-1970 ،مدیره بانک فدرالرئیس هیئت

 

ورد در م یادهیارکود عادی نیست و بسیاری از مردم هنوز هیچ  یکاینمشکلی اینجا است که 

 (  گیرندمیآن قرار ن تأثیرآن ندارند )تحت 

 2013ژوئن  6کنت روگوف 

 

چاپ  ند پولتوانمیدلیلی برای تخلف در این زمینه ندارند. آنها همیشه  افتهیتوسعهکشورهای 

 کنند.

 جورج سوروس

 2013 آوریل 9

 

 رکود تضاد بین تورم و 

که مسیرهای منتهی به هر جهت  قرارگرفتهسیاست بانک مرکزی آمریکا وسط چهارراهی 

ر آن که د انددهیرسی جایبهپولی در سرتاسر جهان  هایسیاستمناسب و خوشایند نیستند. 

برای انتخاب ندارند که شامل  یانهیگزهیچ  ،بازار یکاردست یهاسالدر  شدههیتعبتضادهای 

یا کاهش ریسک نباشد. کاهش هر چه بیشتر ارزش پول ممکن است  بارفاجعهبروز ریسک 
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، باعث آغازشده 2007اعتماد مردم به آن پول را از بین ببرد. تشدید سیاست که از سال 

، چیزی متحدهایالاتخواهد شد. فقط تغییر ساختاری در اقتصاد  هاداراییفروپاشی ارزش 

 را از سر راه بردارد. بستبناین  تواندمی ،خارج از حدود صلاحیت دولت فدرال

خسته منتظر  گذاراناستیسزیرا اقتصاددانان و  ،کاملاً واضح بود 2013تا سال  مسئلهاین 

کرده  بینیپیش 2009بهبودی چشمگیری بودند که از زمان آغاز تقویت بازار بورس در سال 

 4به  2009چهارم سال  ماههسهدر  متحدهایالاتبودند. رشد سالانه تولید ناخالص داخلی در 

ین شد که بدتر هانشانهدر میان  "انشعابات( سبز اهداف )"که باعث بحث در مورد  درصد رسید

 ماههسهرشد در  کهیهنگاماست. حتی  افتهیبهبودوضعیت رکود اقتصادی از زمان رکود بزرگ 

ز ا سرشاربا گفتگوی  نانهیبخوشعقاید  ،کاهش یافت درصد سالانه 2.2به  2010دوم سال 

ال در س "ی( بهبودتابستان )اوج دوران"با عنوان  داریخزانهخوشحالی ِتیموتی گیتنر، وزیر 

درصد  1.8، 2011افول کرد. رشد سالانه در سال  یآرامبهادامه یافت. این وضعیت  2010

بانکداری  یهاینیبشیپ رغمیعل ،افزایش داشت. سپس ٪2.2، تنها 2012کاهش و در سال 

 ،دوره بازگشت به رکود خواهد بود 2013فدرال و تحلیلگران خصوصی مبنی بر این که سال 

 4.1سوم  به  ماههسهاگرچه در  ،کاهش یافت ٪1.1تا  2013اول سال  ماههسهرشد دوباره در 

 درصد تغییر یافت.  

فنی  ازلحاظ.  نه اقتصاد در وضعیتی بود که در هشتاد سال گذشته مشابه آن دیده نشده بود

ه ک گونههمانبود. رکود، دقیقاً  دادهرخ ،رفتمیدر مرحله رکود بود و نه ارتقایی که انتظارش 

 وجهتقابلوضعیتی است که در آن سطح فعالیت برای یک دوره  "کینز آن را تعریف کرده، 

که ه خاطر اینب  "نه سقوط کامل.  شودمیزیر حد طبیعی  بوده و در اقتصاد نه بهبودی دیده 

 دیده یاچرخهنبوده بلکه ساختاری هستند، هیچ روند بهبودِ  یاچرخهمشکلات در اقتصاد 

 طوربهاین رکود در صورت عدم وجود تغییرات ساختاری  رودمیمشاهده نشد. انتظار 

 .نامحدودی ادامه پیدا کند

از  هفتادسال باگذشتپول و اکثر تحلیلگران خصوصی  المللیبینکنندگان صندوق  بینیپیش

اعتباری و تجاری استفاده  یهاچرخهمبتنی بر  یهامدلپایان جنگ جهانی دوم، هنوز هم از 

، سهیمقاقابل. جهت یافتن مرحله رندیگیبرنم. این خطوط اصلی هیچ رکودی را در کنندمی

رکود ، دوره بهبود وضعیت رکود، برگشت. 1936تا  1933باید به هشتاد سال قبل، از سال 
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با تحولات ساختاری به پایان رسید: اقتصاد در شرایط جنگ قرار گرفت.  1940بزرگ در سال 

نبود و هیچ تغییر ساختاری در نظر گرفته نشد.  الوقوعبیقرهیچ جنگی  2014در اوایل سال 

 ت.عادی اس متحدهایالاتنرخ رشد پایین و نرخ بیکاری بالای دوران رکود در اقتصاد  ،در عوض

 یهاچرخهدقیق  بینیپیشکه سابقه چندانی در  ،مکین از مؤسسه سازمانی آمریکا جان

اقعاً و متحدهایالاتممکن است  ،الگوهای تاریخی بر اساسخاطرنشان کرد که  ،اقتصادی ندارد

 یادآوری، 2007اقتصادی از سال  بحراندومین رکود در -به رکود اقتصادی 2014در سال 

ال از روند س ترنییپارشد  باوجودمکین خاطرنشان ساخت که  .ترسناک از رکود بزرگ، برسد

این گسترش بیش از چهار سال به طول انجامیده و در حال نزدیک شدن به میانگین  ،2009

اگر اقتصاد قدرت  زمانمدتاست. با توجه به این  متحدهایالاتحد  بسط اقتصادی مدرن در 

 در آینده نزدیک منفی شود. متحدهالاتیا یواقعرشد  رودمینتظار ا ،نداشته باشد

اقتصادی ادامه خواهد  بحرانباز  ،وارد رکود فنی نشود 2014در سال  متحدهایالاتحتی اگر 

در مورد ایجاد دویست هزار شغل جدید  2013فراوان در اواخر سال  یهاقیتشو باوجودداشت. 

این دوران رکود وحشتناک است.  سر گذاشتنقعیت پشت وا ،و کاهش نرخ بیکاری هرماهدر 

در  ایجادشدهدرصد مشاغل  60 تقریباً  ،کندمیکه دان آلپرت تحلیلگر خاطرنشان  طورهمان

بوده است. این  متحدهایالاتبا کمترین دستمزد اقتصاد  ییهابخشدر  2013نیمه اول سال 

بدین معنی که ایجاد شغل  ،دهندمیکل مشاغل را به خود اختصاص  سومکی معمولاً هابخش

 . مشاغل با دستمزدرودمیدستمزد نامتناسب و پایینی به شمار  کیدوبه تقریباًجدید با ضریب 

متصدی باربری در شرکت اپلبی و منشی  ،دونالدمکی از قبیل گارسون در هایموقعیتپایین 

اما همه مشاغل با دستمزد  ،ری عزت اجتماعی خود را داردپرداخت در والمارت هستند. هر کا

 از بهبود اقتصادی پایدار برخوردار نیستند.

 عنوانبهبودند که  وقتمهین 2013در نیمه اول سال  ایجادشدهدرصد مشاغل  50حدود 

 زهانداهب وقتپاره. برخی از مشاغل اندشدهفیتعرساعت کار در هفته یا کمتر  وپنجیسمشاغل با 

اگر نرخ بیکاری با در نظر گرفتن افرادی محاسبه  .اندشدهگرفتهیک ساعت در هفته در نظر 

که دوست دارند شغلی داشته باشند اما  ییهاآنو  هستند وقتمهینشود که به دنبال مشاغل 

درصد که  7.1 جایبه 2013به دنبال آن نیستند، با این وضعیت نرخ بیکاری در اواسط سال 
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با میزان نرخ بیکاری  سهیمقاقابلدرصد  14.3. رقم رسدمیدرصد  14.3به  شدهگزارشرسماً 

 در دوران رکود بزرگ است، دورانی که با رکود اقتصادی همراه بود.

برابر با تعداد تازه واردین نیروی کار در آن دوره  تقریباً 2009جدید از سال  یهااستخدام

یچ اقدامی جهت کاهش تعداد کل افرادی که در مرحله زمانی بوده، به این معنی که دولت ه

بیکار شده بودند، انجام نداد. آلپر  2009و  2008رکود شدید و ترس و وحشت در سالهای  

 کنندهگمراههم  ،مبنی بر کاهش نرخ بیکاری "اخبار خوب"که حتی  دهدمیهمچنین نشان 

نکه وارد بازار کار شوند، کاملاً از ای جایبهکه کارگران  دهدمیاست زیرا نرخ نزولی نشان 

درصد پیش از رکود  66.1یی مشغول به کار از هاآمریکایی. درصد شوندمینیروی کار خارج 

 ،است. حتی با کاهش نیروی کار یافتهکاهش 2013درصد در اواسط  63.5جدید تا 

 های واقعیبرای دوره تورم تحقق نیافت و در حقیقت دستمزد شدهلیتعددستمزدهای واقعی 

 .اندبودهدر پانزده سال گذشته رو به کاهش 

ه وابستگی ب توجهقابلاست یعنی افزایش  شدهاضافهمارها اشتغال ناخوشایند هم آبه این 

 یهاکوپنمیلیون شهروند با  50بیش از  متحدهایالات ،2013دولت. در اواخر سال  هایبرنامه

میلیون  11و بیش از  میلیون شهروند بیکار یا ناامید از جستجوی کار 26دولتی؛  بیش از 

بسیاری از آنها به دلیل مزایای بیکاری از نیروی کار کنار  که شهروند با معلولیت دائم دارد

شرایط رکود  ،. این اعداد یک ننگ ملی است. این آمار همراه با رشد ضعیفاندشدهگذاشته

بیش از پنج سال نرخ بهره صفر، باعث شده که صحبت از بهبود اقتصادی نادرست به مرزی و 

 نظر برسد.

عنی ی -در تصویر  رفتهازدستیکی از عناصر  ،اگرچه شرایط کلی حاکی از رکود جدیدی است

است. در  هاداراییو ارزش  کنندهمصرفیک افت عمومی در قیمت  عنوانبه ،کاهش قیمت

 متحدهایالاتکاهش قیمت تورم در  ،1933تا  1930از سال  ،رکود بزرگ مرحله نیترکیتار

در سال  متحدهایالاتدر سطح جهانی.  ترگستردهدر کل بخشی از سقوط  ،درصد بود 26

با رکود  سهیمقاقابل چیزهیچاما  ،با افت شدید روبرو شده است 2008نسبت به سال  2009

و شاخص رسمی قیمت  تورم خفیف در رکود جدید ادامه داشته ،بزرگ نیست. در حقیقت

درصد افزایش را نشان  10.6تاکنون  2013تا اواسط  2008از ابتدای سال  کنندهمصرف

ن بارزترین تفاوت بین ای ،. تضاد بین افت شدید رکود بزرگ و تورم خفیف رکود جدیددهدمی
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که اکنون با آن روبرو شده است.  چالشی است ترینبزرگدو قسمت است و همچنین منبع 

و  افتهیکاهشکه درنهایت کی و چگونگی چاپ پول  شودمیمطرح  کنندهناراحت سؤالاین 

 .شودمیمعکوس 

 ،اندمواجهتورم است. مشاغل روبرو با کاهش درآمد و افرادی که با بیکاری  ،حالت طبیعی رکود

روندی  عنوانبهروندی که  ،رسانندیمی را برای کاهش بدهی به فروش هایدارایی سرعتبه

بیشتر کاهش  هاقیمت ،هانهیهز. با ادامه فروش دارایی و با کاهش شودمیشناخته  آوردلهره

باعث افزایش استرس اقتصادی بیشتر  هاقیمتکه دلیل فوری رکود است. این کاهش  یابدمی

بیکاری بیشتر و موارد دیگر در یک حلقه بازخورد  ،هاداراییو منجر به فروش بیشتر  شودمی

 جایهببنابراین افراد و مشاغل  ،یابدمی. در کاهش قیمت، ارزش واقعی پول نقد افزایش شودمی

در زمین، کارخانه و تجهیزات جدید، پول نقدی را جمع  گذاریسرمایههزینه کردن آن یا 

 .کنندمی

 دنامنمیرا یک دام نقدینگی  هاقیمتول و کاهش کل فرآیند فروش دارایی، ذخیره کردن پ

 یرکودهاانحطاط -با عنوان تئوری بدهی 1933که توسط ایروینگ فیشر در اثر خود در سال 

نظریه عمومی اشتغال، بهره و  ،بزرگ و توسط جان مینارد کینز در تأثیرگذارترین اثر خود

عیف است ض یطورکلبهه چاپ پول پاسخ ب ،پول، بسیار عالی توصیف شد. در یک دام نقدینگی

 داروی ارجح است. ،سیاست مالی ،و از دیدگاه کینزی

اما صحیح نیست. اقدام در برابر کاهش  ،اگرچه ممکن است پاسخ به چاپ پول ضعیف باشد

قیمت احتمالی یک عملیات گسترده چاپ پول توسط بانک مرکزی فدرال است. در طول شش 

میلیارد دلار  800بانک مرکزی فدرال پایه پولی را از حدود  ،2014تا  2008سال از سالهای 

است. در حالی که  افتهیشیافزادرصد  400که بیش از  تریلیون دلار افزایش داده 4به بیش از 

گردش مالی یا سرعت گردش پول در حال کاهش شدیدی است، مقدار پول بسیار کم شده و 

کیبی از چاپ پول گسترده و نرخ بهره صفر . ترکندمیبه جبران سرعت کندتر هزینه کمک 

منجر به تقویت بازار سهام و بهبود  2009شده و از سال  هادارایینیز باعث افزایش قیمت 

 .یابدمیاز منابع دیگر نیز افزایش  هاداراییاما ارزش ؛ شدید قیمت مسکن شده است
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 محاسبه شهریه 

بر تورم غالب است، این است که وزارت  ،رشد ضعیف اقتصادی رغمیعلکه  دلیل دیگر رکود

بیشتر از بودجه مسکن زیرمجموعه  ،تزریق پول نقد جدید را در اقتصاد متحدهایالات داریخزانه

 وام دانشجویی است. صورتبهترویج داده است. این تزریق  2007-2002در دوره 

دیگر از دولت که در حال  یاارانهیجدیدی هستند: حباب  دودرجه یهاوامدانشجویی  یهاوام

چه در زمینه خود شهریه باشد  ،انفجار است. دانشجویان تمایل زیادی برای هزینه کردن دارند

. احتمال کنندمیخرج  ،مبلمان و آبجو. اگر به دانشجویان پول بدهید ،آپارتمان ،چه کتاب

ی دانشجوی یهاوام پول توسط آنها کم است. پرداخت شهریه که از طریق اندازپسخرید طلا یا 

اتحادیه یا رئیس  یعلمئتیه یهاحقوق عنوانبه هاپرداختاین  کهازآنجایی، شودمی تأمین

. باقیمانده وام پرداختی بعد شودمیمحسوب  حلراهصرفاً یک  ،شوندمی دستبهدستدانشگاه 

 .شودمیاز شهریه مستقیماً توسط دانشجویان هزینه 

به  2012وام دانشجویی کارشناسی و کارشناسی ارشد در سال  هایمهبرناوام سالانه در کلیه 

میلیارد دلار در  65میلیارد دلار در سال رسیده است که این میزان در حدود  100بیش از 

دانشجویی مورد حمایت دولت  یهاوامکل  ،2013است. تا اوت  2007سال در ابتدای رکود 

دو برابر شده است.  2009مبلغی که از سال  ،تریلیون دلار فراتر رفته است 1از  متحدهایالات

 یهاوامرا در انحصار  متحدهایالات داریخزانه ،اوباماکر 2010یک ماده مندرج در قانون 

 که قبلاً در این بازار شرکت خصوصی را کنار گذاشت دهندگانوامو بیشتر  قرارداددانشجویی 

استانداردهای وام را برای ادامه  تواندمی داریخزانهبدان معنی است که وزارت  کرده بودند. این

 گردش پول آسان کنار بگذارد.

 ،است زیرا آموزش عالی در طول تاریخ یافتنیندستسیاسی  ازنظربازار وام دانشجویی 

 کنندمی ختبازپردارا  هاوامکه باید  دهدمیبیشتری را در اختیار شهروندانی قرار  یهامهارت

از این  خواهدینماز اعضای کنگره  کیچیه. آورندمیزمان درآمد بیشتری به دست  باگذشتو 

اما ؛ دنیبرآکالج  هایهزینهند از عهده پرداخت توانمیقانونی حمایت کنند که جانی یا سوزی 

به  ،رونق دهی به صنایع خصوصی شده منظوربهاین برنامه تبدیل به خرج زیاد توسط دولت 

و  1994وام مسکن سودآور تبدیل به حباب مسکن بین سالهای  هایبرنامههمان روشی که 

دولت برای فشار بر  یهاارانهیفانی می و فردی مک از  ،. در بازار وام رهنیاندشده 2007
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 یهاوام ،مالکیت خانه فراتر از سطوحی استفاده کردند که خریداران بتوانند از پس آن برآیند

به وجود آورند. بازار وام مسکن در سال  ،بدون ارائه اسناد و مدارک و یا پرداخت کم وددرجه

 سقوط کرد و این نشانگر شروع رکود بود. 2007

 نامهتوافقسالم هستند و طبق  هاوامدانشجویی اکنون پویایی مشابهی دارند. بیشتر  یهاوام

زم را لا هایمهارتبه دلیل اینکه دانشجویان  رندگانیگواماما بسیاری از ؛ شوندمیبازپرداخت 

توانایی پرداخت بدهی را  ،شغل پیدا کنند توجهیبند در یک اقتصاد توانمیو ن اندکردهکسب ن

 ،کندمینخواهند داشت. این عدم توانایی در پرداخت بدهی کسری بودجه فدرال را بدتر 

 یهاوام ،درواقعرسمی بودجه منعکس نشده است.  یهاینیبشیپکامل در  طوربهکه  یاتوسعه

جهت  انرندگیگوامو با تمایل بالا به  شوندمیتزریق  متحدهایالات داریخزانهدانشجویی توسط 

 .شوندمیهزینه کردن و توانایی محدود در بازپرداخت هدایت 

های شهریه پایدار اما جریان دلار ،اندکردهکمک  متحدهایالاتبه پیشرفت اقتصاد  هاپولاین 

ندارد  دهشگرفتهوام  یهاپولاقتصادی هیچ تفاوتی با شهرهای متروک چینی با  ازلحاظنیست. 

 ،ندواقعی هست متحدهایالات یهاپلمیدکه قابل بازپرداخت نیستند. شهرهای متروک چینی و 

 نیست. هاوامو توانایی بازپرداخت  افتهیشیافزا وریبهرهاما 

اختیاری  هایهزینهبرای  مدتکوتاهدانشجویی ممکن است پیشرفت  یهاوامدر حالی که 

یکی دیگر از  ،همراه با عدم وجود مشاغل ازحدبیشبدهی  مدتیطولانایجاد کند، اثرات 

سال که در  ویکسی تاهجدهمیلیونی از جوان بین  21مشکلات اقتصادی است. یک رکورد 

ستند ن جدید هالتحصیلافارغاقامتگاه  یهاخانهتر این . بیشکنندمیکنار والدین خود زندگی 

دانشجویی قادر به پرداخت اجاره یا پرداخت هزینه خانه نیستند. در حال  یهاوامکه به دلیل 

اما  ،کنندمیدانشجویی و مخارج به رفع تهدید رکود  کمک  یهاوامنقدی  یهاانیجر ،حاضر

 خواهند شد. ترمیوخبدهی و کسری  بحرانآینده ترکیده و  یهاسالحباب وام دانشجویی در 
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 معضل تورم 

ا پرتاب پول ب تواندمیرئیس سابق بانک مرکزی فدرال برنانکی گفته است که بانکداری فدرال 

از هلیکوپترها با رکود مبارزه کند. استعاره وی گویای این است که مردم با خوشحالی پول را 

اما در دنیای واقعی برداشت پول به معنای پرداخت بدهی ؛ کنندمی و هزینه کنندمیجمع 

اعتباری است. مشاغل و اشخاص به دلیل عدم  یهاکارتو یا  هاوام ،تجاری یهاوام صورتبه

 حاضر به پرداخت بدهی نیستند. ،قطعیت سیاست و تهدید حتی رکود بیشتر

منجر به تورم  تواندیمکه کاهش کمی  ادعا کردند ،2009منتقدان برنانک با بازگشت به سال 

و  ندامتمرکزشدهناگهانی شود. این منتقدین منحصراً روی چاپ پول  رشیپذرقابلیغبالا و 

فتار ر ،ند درک کنند که تورم تنها بخشی از عملکرد عرضه پول است. عامل مهم دیگرتوانمین

 هایسیاستدر قالب وام و هزینه است. ضعف اساسی در اقتصاد و عدم اطمینان بیشتر به 

 ندهکننییتعو سایر عوامل  ستیزطیمحتنظیم  ،بهداشتی یهامراقبت ،هامالیاتمربوط به 

 ،در تجارت گذاریسرمایهو هم در  کنندهمصرف هایهزینهباعث رکود هم در  ،هزینه تجارت

 .اندشدهصلی رشد اقتصادی دو عامل ا

 بین رکود و تورم به معنای پیروزی قیمت نیست. درنبرد بستبن

. روندمینیز از بین ن کدامچیهاما  ،ممکن است نیروهای مخالف فعلاً یکدیگر را خنثی کنند

ترین بالا تواندمیبدهی حاکمیتی در اروپا  هایبحرانفروپاشی رشد در چین و تجدید حیات در 

یمت افزایش ق ،جنگی در خاورمیانه و متعاقب آن شوک قیمت کالاها ،نرخ نزولی باشد. برعکس

تورم شده که بانکداری  یریپذاصلاحموجب دامپینگ دلار و  زدهوحشتنفت و خرید طلا 

 رخ دهد.  همآناز  دتریشدفدرال قادر به مهار آن نیست. ممکن است 

 یگذاراستیسسلاح  ،(FOMCکمیته بازار آزاد فدرال ) در نظراختلافاین معضل در 

بین کسانی که طرفدار چاپ پول هستند و کسانی که طرفدار ادامه یا حتی  ،بانکداری فدرال

 .  گروهی که طرفدارشودمیمنعکس  ،گسترش عرضه پول از طریق خرید دارایی فدرال هستند

جرمی  ،رستی فرماندار فدرالبه سرپ ،کاهش قیمت اصطلاحبه ،کاهش چاپ پول هستند

اظهار داشتند که ادامه چاپ پول فقط دارای اثرات مثبت محدودی است و ممکن  ،استین

است حباب دارایی و ریسک سیستمیک ایجاد کند. از آنجا که پول به دلیل سیاست نرخ صفر 

ا ر ذارانگسرمایهعملاً رایگان است و از آنجا که افزایش نسبت بدهی به دارایی خالص  سود 
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مقاومت  ،هاداراییانگیزه برای وام گرفتن و فرصتی برای افزایش قیمت  ،دهدمیافزایش 

دشواری است. نسبت بدهی به دارایی خالص برای معامله گران سهام در قالب وام های اعتباری 

است. از آنجا که افزایش سهام و  یدسترسقابلو برای خریداران خانه  در قالب وام های ارزان 

 یریگشکلهر دو بازار در حال  ،قیمت مسکن مبتنی بر پول ارزان است و نه مبانی اقتصادی

 .شوندمیباعث ترکیدگی و اعتماد دوباره  درنهایتجدید هستند که  یهاحباب

ک ساز ترکیدن حباب بدتر باشد و ممکن است ری تواندمیاین نتیجه  ،در سناریوهای خاص

 2000از سال  ترمیوخباشد. بازار سهام برای سقوط  برداشتهرا در  آشکارسیستمی و وحشت 

آماده است. مجریان تلویزیون و تحلیلگران طرف فروش فقط خوشحال هستند که  2008یا 

 عمدتاً هااوجاین  ،بورس سهام اعلام کنند. در حقیقت هایشاخصجدید را در  "افزایش"هر 

برای تورم تنظیم  شدهگزارشاملاً واقعی نیستند. وقتی سطح شاخص ک -صوری هستند 

تحت شرایط واقعی در حقیقت  2008. اوج سال شودمیتصویری متفاوت پدیدار  ،شودمی

توسط یکی از  1974در سال  1973بود. اوج صوری در سال  2000از اوج سال  ترنییپا

وز مقدمه نیست؛ هن لزوماًنبال شد. گذشته د متحدهایالاتبدترین سقوط بازار سهام در تاریخ 

ضعف اقتصادی و رکود رو به رشد همه  ،ترکیبی از نسبت بدهی به دارایی خالص بیشتر هم

. هرگونه سقوط منجر به از بین رفتن انددادهبازار سهام را در معرض خطر سقوط تاریخی قرار 

نسخه  یکاین. دهدمیکه میزان چاپ پول بانک مرکزی فدرال را کاهش ن شودمیاطمینان 

رکود بالاخره مزیت کاهش  ،. در این سناریوکندمینهایی از چرخه کاهش بدهی فیشر را آغاز 

یبازم ییجوانتقامبا یک  1930و پویایی اقتصادی اوایل دهه  آوردمینرخ تورم را به دست 

 .گردد

ص نسبت بدهی به دارایی خال ،منجر به بدترین نتیجه شود تواندمیه یکی دیگر از عواملی ک

مشتقات و تعویض دارایی است. نگرانی در اینجا مربوط  صورتبهی بانکی هاترازنامهپنهان در 

قدینگی ن بحرانبه سقوط بازار سهام نیست بلکه مربوط به شکست طرف مقابل است که موجب 

 .شودمیشت در بازارهای مالی شده و باعث وح

گروه طرفداری دوروبر فرماندار فدرال استین متوجه شدند که کاهش چاپ پول ممکن است 

که سقوط بازار سهام یا یک هراس مالی با از بین  دندیترسیماما آنها  ،به رشد آسیب برساند
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کاهش چاپ پول اکنون راهی است  ،آنها ازنظربردن اعتماد به رشد بیشتر صدمه وارد کند. 

 بیرون بکشید بدون اینکه کل آنها را خنثی کند. هاحبابکمی هوا را از  توانمیکه 

که متوجه  جنت یلن ،مانند رئیس بانکداری فدرال FOMCاعضای  ،در مخالفت با این دیدگاه

ه و طرفدار ادام شودنمیخطرات تورمی فوری به دلیل ظرفیت اضافی در بازارهای کار و تولید 

تنها امید برای ادامه رشد است، خصوصاً با  عنوانبهبزرگ و چاپ پول  هایداراییخریدهای 

چاپ پول باید تا زمانی ادامه  ،مالی. برای یلن هایسیاستاخیر در  یهایریسختگتوجه به 

درصد  6.5درصد به وجود آید و تا زمانی که بیکاری  2.5داشته باشد که تورم مداوم بالاتر از 

درصد یا بیشتر افزایش  3ر ادامه چاپ پول است حتی اگر تورم به یا کمتر باشد. یلن طرفدا

 داندمیدرصد باشد. او خطرات هراس مالی را جزئی  6.5یابد یا تا زمانی که بیکاری بالاتر از 

 آن را در موعد مقرر کنترل کرد. توانمی ،افزایش یابد ازحدبیشو اطمینان دارد که اگر تورم 

در صورت بروز،  ،ودن تورم و توانایی بانکداری فدرال در مهار آنب دوردستاعتماد  یلن به 

ار ک نیترشرفتهیپتعادل عمومی متعارف است که شامل  هایمدلمبتنی بر کاربرد وی از 

و ظهور ناگهانی خطر سیستمیک نیست. از  وستهیپهمبه ،نظری در مورد تئوری پیچیدگی

درک او مبنی بر اینکه تورم به دلیل کمبود نیروی کار و ظرفیت صنعتی  ،سوی دیگر

 2011مداوم از آنچه در سال  طوربهاقتصادی وی  یهاینیبشیپاست باعث شد  الوقوعبیقر

باشد. این  ترقیدقبود  شدهانجامتوسط همکاران و کارمندان بانکداری فدرال  2013تا 

یش اعتبار وی در بانک مرکزی فدرال شده و در انتخاب وی باعث افزا بینیپیشدر  هاتیموفق

نظرات وی در مورد  ،درنتیجهرئیس جدید بانک مرکزی فدرال حائز اهمیت است.  عنوانبه

 اهمیت زیادی دارد.  FOMCلزوم ادامه چاپ پول با پرسنل فدرال و اعضای 

حمایت استین  متضاد مورد یهادگاهیدعمیقاً بین  FOMCجای تعجب نیست که اعضای 

. بدون شک استین تصحیح کرد که ریسک سیستمی از طریق معاملات شوندمیو یلن تقسیم 

. بدون کنندمیجدید ظهور  یهاحبابو  شودنمیخارج از ترازنامه در سیستم بانکی دیده 

شک حق با یلن است که اقتصاد اساساً ضعیف است و نیاز به پشتیبانی کامل سیاسی دارد که 

انجام شود. این واقعیت که در بحث حق با  آشکارجهت جلوگیری از رکود و سقوط  تواندمی

ند توانمیکه ن کنندمیهر دو طرف است بدان معنی است که هر دو طرف به حدی اشتباه 

خود بگنجانند. عدم تحقق سیاست نتیجه  یهادگاهیدنکات معتبر مخالفان خود را در 
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معتبر قیمت سرکوب یا تحریف  هایسیگنالدر بازار فدرال است.  یکاردستاز  ناپذیراجتناب

ایجاد کنند که هیچ هدف  زیآممخاطره هایموقعیت هابانک شودمیو این امر باعث  شوندمی

مگر اینکه سود خود را در محیطی با نرخ صفر محقق سازند.  کندمیتجاری برای آنها فراهم ن

به این معنی که سرمایه اختصاصی به کارآمدترین  ،شوندمی متورم هاداراییارزش  ،حالنیدرع

سود  بازار را در سهام و  برحسب شدهلیتعدکاربردهای آن ندارد بلکه در عوض سودهای 

 ،مختلفی یهاشکلهرچند به  ،. ادامه چاپ پول و کاهش چاپ پولکندمیمسکن دنبال 

 خطرات زیادی را به همراه دارد.

نتیجه، اختلاف بین کاهش نرخ تورم  و رکود ناشی از سیاست است. اقتصاد مانند کوهنوردانی 

و بدون  هزارپا وهشتستیبو با قائده در یک خط الراس در  یآرامبهدر ارتفاعات است که 

خط الراس وجه عمودی قرار دارد که مستقیماً یک  طرفکی. در کنندمیاکسیژن حرکت 

 نداشتنگهاست که راهی برای محکم  داربیش یهاخچالی. در طرف دیگر، رودمیمایل پایین 

پیشروی با  ،حالبااینقلاب وجود ندارد. سقوط از هر دو طرف به معنای مرگ حتمی است. 

 ،. بازگشت به عقب اختیاری استکندمیو احتمال سقوط را بیشتر  شودمیهر قدم دشوارتر 

 ،2009دن با این درد و رنج است که اقتصاد در سال اما این بدان معنی است که روبرو ش

 آن جلوگیری کرد. از ،هنگام آغاز سفر چاپ پول

آزمایش یک هوش "نوشت:  1936اف. اسکات فیتزجرالد در سال  ،آمریکاییبزرگ  سینورمان

و هنوز هم توانایی  در ذهن است زمانهم طوربهدو ایده مخالف  داشتننگهتوانایی  ،کیدرجه

فدرال تحت  مرکزیاعضای هیئت مدیره بانک  ،2014تا سال  ".کندمیعملکرد را حفظ 

 و دهندهکاهشچون  ،مخالفی هستند یهادهیاآزمایش فیتزجرالد قرار گرفتند. رکود و تورم 

درجه باهوشی فدرال زکراعضای هیئت مدیره بانک م ،کاهش هستند.  بدون شک رقابلیغ

 طورهمان ،این است که آیا سؤال. آنها اکنون با عقاید مخالف روبرو هستند. کنندمی شروع کی

 . "هنوز توانایی عملکرد را حفظ کنند"ند توانمیآنها  ،که فیتزجرالد آن را بیان کرد

 اعتماد 

یک اقتصاددان کارمند به  عنوانبه 1952فدرال در سال  مرکزیپل وولکر رئیس سابق بانک 

بانکداری فدرال پیوست و از آن زمان شاهد پیشرفت اقتصادی و پولی مهم بوده است. وی 

 ،به پایان رسید 1971هنگامی که تبدیل دلار به طلا در سال  ،داریخزانهمعاون وزیر  عنوانبه
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سال  فدرال دررئیس بانکداری  عنوانبهنیکسون رسید. با انتصاب وی  جمهوررئیسبه سمت 

درصد افزایش داد تا کمر  19نرخ بهره را به  1981در سال  ،کارتر جمهوررئیستوسط  1979

 ،2009به بعد گرفتار آن بود. در سال  1977که آمریکا از سال  ابرقهرمانی مرزی را بشکند

رئیس شورای مشورتی بهبود اقتصادی انتخاب کرد تا  عنوانبهاوباما او را  جمهوررئیس

 ،به بدترین رکود اقتصادی از زمان رکود بزرگ را تنظیم کند. وی از این پلت فرم هااکنشو

بانکداری صحیح که با لغو گلاس  هایشیوهتلاشی برای بازیابی  ،قانون ولکر را پیش برد

به تصویب مبلغان بانکی  2013رها شد. قانون ولکر سرانجام در سال  1999استیگال در سال 

خطرات جدی سیستم بانکداری را درک کرد و لایق  یدرستبهان رسید. ولکر بزرگ در پارلم

درباره  تواندیمبیشتر از وولکر ن گذاراستیسهیچ بانکدار یا  .اعتبار زیادی برای تثبیت آن است

 پول و نحوه کارکرد آن اطلاعاتی کسب کند.

پیش روی  یهاچالشاذعان دارد که  ،پول المللیبینولکر در مورد نقش دلار در سیستم 

ه ک کندمیدلار با نوعی نگرش از قبل وجود دارد. وی تصریح  ژهیوبهو  متحدهایالاتاقتصاد 

یا در  ،هنگامی که در فورت ناکس ،نیست دادهرخ 1971شرایط به همان شکلی که در سال 

یک  عنوانبهشروع به رد دلار آمریکا  المللیبینطلبکاران  کهیوقت ،اتفاق افتاد 1978سال 

مشهور در فرانک سوئیس را صادر  ،آمریکا اوراق بدنام کارتر داریخزانهمنبع ارزش داشتند، 

 کرد.

و  کندمیولکر صعود خود را در مورد ظهور چین اعلام  ،شودمیهنگامی که فشار بیشتری 

 دهشبرداشتهارز ذخیره پیشرو در جهان  عنوانبهکه مبادله دلار از پایه آن  کندمیتصدیق 

مخازن نقدی و  ازنظرهیچ پولی  ،صحبت باوجوداما او به همین سرعت اظهار داشت که ؛ است

به دلار نزدیک  ،که برای وضعیت واقعی ذخیره ارزی لازم است گذاریسرمایهقابل  هایدارایی

. ولکر هیچ طرفداری از استاندارد طلا ندارد و معتقد است بازگشت به طلا نه مقدور شودنمی

 و نه مطلوب. است

 ادامه کسری و اختلال ،حق انحصار سهام ،وقتی با مباحثی از قبیل بدهی اوراق قرضه ،سرانجام

اه ولکر نگ ،است آغازشدهاز قبل  ،کاهش دلار است دهندهنشانکه  شودمیدر قانونگذاری ارائه 

 ."ماداعت": زندمیو با یک کلمه حرف  کندیم ترسخترفتارهای خود را  ،خود را دقیق
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. هر طوفانی را به پا کند تواندمیدلار  ،اگر مردم به آن اطمینان داشته باشند ،وی معتقد است

 اندازپسآن را  تواندمیهیچ گروهی از دکتری ن ،اگر مردم اعتماد به دلار را از دست بدهند

بگوید آیا اعتماد به  تواندمیاما هنوز کسی ن ،مطمئناً حق با ولکر است ،کند. در این مرحله

و  هاروسی سقف بدهی و اقدامات احتیاطی هابدهی ،دلار به دلیل اشتباهات بانکداری فدرال

 نقطه بازگشت را پشت سر گذاشته است یا نه. ،هاینیچ

وجود دارد که اعتماد به دلار در حال افول و از بین رفتن است.  ایفزاینده یهانشانه ،متأسفانه

اه بهترین معیار جایگ ،قیمت بانکداری فدرال کنندهمیتنظشاخص دلار هیئت  ،2013در اکتبر 

 2011ژوئیه  80.52 زمانمدتکه در نرخ تمام  ایستاده بود 84.05در  ،دلار در بازارهای ارز

 آوریلو  1995ژوئیه  ،1978اکتبر  یهانرخ ترینپایینبرابر با  تقریباًاما  ،است افتهیبهبود

ا در اواسط ت ،در دلار رفتهازدستمعیار اعتماد  ،است. تقاضا برای شمش طلای فیزیکی 2008

ب شدن دلار. ترکی ترفیضع یهانشانهیکی دیگر از  ،افزایش یافت شدتبه 2013اواخر سال 

ارز ذخیره را از حدود  عنوانبهکاهش مداوم در استفاده دلار  ،ارزهای خارجی ذخایر جهانی

 رهایتفساز این  کیچیه. دهدمیدرصد امروز نشان  60به حدود  2000در سال درصد  70

 اما هر سه نشان از کاهش اعتماد  دارند.  ،فوری نیست بحرانحاکی از بروز 

 ازجملهنیستند.  ریتأثیبحکایتی هستند و توصیف آنها کار دشواری است اما  هانشانهسایر 

ی مجازی یا دیجیتال مانند بیت کوین است. ارزهای آنها، افزایش ارزهای جایگزین و ارزها

وجود دارند و توسط هیچ دولت یا  ایرایانهنظیر به نظیر خصوصی  هایشبکهدیجیتالی در 

با انتشار نام مستعار  2008. پدیده بیت کوین در سال شوندمیبانک مرکزی صادر و پشتیبانی ن

ی ایجاد ارز دیجیتال الکترونیک یهاپروتکلیک مقاله )توسط ساتوشی ناکاموتو( با توصیف 

ناکاموتو ایجاد شدند. وی  افزارنرماز طریق  هانیکواولین بیت  2009جدید آغاز شد. در ژانویه 

فنی در پروژه بیت کوین انجام داده و در این برهه زمانی  یهامشارکت 2010ادامه داد تا سال 

 ،دهندگانتوسعهدر آن زمان جامعه بزرگی از  ،حالباایناز مشارکت فعال کنار کشیده است. 

 11.5بیش از  ،2013آزادیخواهان و کارآفرینان این پروژه را پذیرفته بودند. در اواخر سال 

پیوسته در حال افزایش است. ارزش هر  طوربهمیلیون بیت کوین در گردش بود که تعداد آنها 

قیمت هر بیت کوین  2013در نوامبر  اما ،بیت کوین بر اساس عرضه و تقاضا در نوسان است

ارز  یک عنوانبهبیت کوین  بلندمدت یسوددهاست. قابلیت  افتهیشیافزادلار  700بیش از 
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 عنوانبه تواندمیاما پذیرش سریع و گسترده آن  ،قرارگرفته موردتوجهمجازی همچنان 

 نی آن با دلار و ارزهایجایگزی به دنبالکه جوامع در سراسر جهان  در نظر گرفته شود یانشانه

 سنتی حکمی هستند.

در ورای دنیای ارزهای جایگزین، دنیای معاملات بدون ارز نهفته است: بازار تجارت پایاپای 

ت که درست درک نشده است. ادبیا الکترونیکی. معامله پایاپای یکی از مفاهیم اقتصادی است

 قاضاهات یزمانهمکه مستلزم  معامله پایاپای کالا اختصاص دارد ناکارآمدیاقتصادی بزرگی به 

معامله کند و  هاخیمبخواهد گندم را با  طرفکیبین دو طرف معامله پایاپای کالا است. اگر 

ممکن است طرف اول  ،طرف مقابل گندم طلب کند اما فقط طناب برای معامله داشته باشد

به دنبال طناب است. در این  هاخیمد که برای طناب را بپذیرد و در جستجوی کسی باش

یرا ز کندمیبودن را برطرف  زمانهمپول یک واسطه مؤثر در مبادله است که مشکل  ،داستان

ا ر هاخیمبا پول  ،گندم خود را به پول فروخت و سپس بدون نیاز به مبادله طناب توانمی

 تاریخ معامله بیشتر افسانه است. ،کندیمکه نویسنده دیوید گرابر اشاره  طورهماناما ؛ خرید

فرض اقتصاددانان از زمان آدام اسمیت بر این است که مبادله پایاپا سلف تاریخی پول است، 

یا شواهدی دیگر در مورد وجود یک اقتصاد گسترده  یشناسباستان ،اما هیچ مدرک تجربی

که اقتصادهای  رسدمیبه نظر  ،وجود ندارد. در حقیقت گذاریسرمایهمعامله پایاپای قبل از 

رزش ا یدرازاوعده بازگشت ارزش در آینده  -عمدتاً بر پایه اعتبار بودند  گذاریسرمایهقبل از 

 کردمیامکان مبادلات موقت را فراهم  ،مانند امروز ،امروز. سیستم اعتباری باستان شدهلیتحو

ز افراوانی  یهانمونهتاریخی یکی دیگر از  دادوستد. کردمیتقاضاها را حل  یزمانهمو مشکل 

 ناچیز به واقعیت هستند. یبستگدلبا  ییهایتئور توسعهدرحالاست که  یاقتصاددانان

زیرا  ،معامله پایاپای نوعی رشد سریع مبادله اقتصادی است ،یااسطورهدر تاریخ  نکهیباوجودا

 آهنراه. یک نمونه اخیر شامل شرکت کنندمیرا حل  یزمانهممشکل  یاشبکهی هارایانه

یک پردازنده طیور  ،چین یک مشتری آهنراهجنرال الکتریک و تایسون فودز است.  ،چین

 یهابوقلمون آهنراه درنتیجهو  داشت که به خاطر ورشکستگی اقدام به تشکیل پرونده کرد

و  کوموتیوهای توربینوثیقه تصاحب کرد. جنرال الکتریک در حال فروش لو عنوانبهرا  زدهخی

 یهانبوقلموبا  تواندمیرا پرسید که آیا  سؤالچین این  آهنراهو  بود آهنراهبرقی بنزینی به 

 ،که دارای میز تجارت الکترونیکی هجده نفره است GEپول این لوکوموتیو را پرداخت.  زدهخی
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. یردگمیدی تحویل نق صورتبهرا  هابوقلمونتشخیص داد که تایسون فودرز چین  سرعتبه

پول نقدی پرداخت  GEکه به  دهدیمرا به تایسون فودرز تحویل  هابوقلمونچین  آهنراه

و  آهنراه. معامله بین دهدیمچین تحویل  آهنراهاین لوکوموتیو را به  GEو سپس  کرده

 دلردوببدون اینکه پول  ،است هانیتوربواقعی معامله بوقلمون با  طوربهجنرال موتور چین 

فزاینده بخشی از  طوربهاما  ،بدون پول ممکن است بخشی از گذشته نباشد دادوستدشود. 

 آینده خواهد بود. 

. ندکمیرشد کمتری پیدا  هرروزکه دلار  دهدمیبیت کوین و معامله پایاپای نشان  یهانمونه

آسیا و اتصال  شمال شرقی ازجمله ،تجاری ایمنطقهارزی  یهابلوکاین همچنین در افزایش 

ژاپن و کره و تجارت  ،بین چین جانبهسه. تجارت شودمیچین و آمریکای جنوبی مشاهده 

 نیترعیسرو  ترینبزرگدوجانبه بین چین و شرکای تجاری مربوطه در آمریکای جنوبی از 

یوان، ین، ون، ریال یا  -از ارزهای موجود  کیچیه. روندمیروابط تجاری در جهان به شمار 

ارزهای تجاری  عنوانبه خوبیبهاما همه این ارزها ؛ شوندمیبه ارزهای ذخیره تبدیل ن - پزو

فاکتورهایی به دلار بودند. ارزهای  صورتبهکه قبلاً  گیرندمیقرار  مورداستفادهبرای معاملات 

در  ،گیرندمیقرار  مورداستفادهروشی موقت برای حفظ امتیاز در تراز تجاری  عنوانبهتجاری 

که برای ذخیره ثروت  گذاریسرمایه یهاییداراحالی که ارزهای ذخیره با منابع فراوان از 

همراه هستند، حتی اگر این ارزهای محلی برای تجارت استفاده شوند و نه  ،شوندمیاستفاده 

 کاهش نقش دلار است. دهندهنشانهر معامله  ،برای ذخیره

. ارزهای رودمیاز بین  سرعتبه، بعد یآرامبهاعتماد به دلار در ابتدا  ،به گفته همینگوی

ارزهای تجاری جدید و عدم وجود ارز )در صورت معامله تجاری( همگی نشانه از  ،مجازی

نشانه هستند اما علت آن نیست.  هاایندست رفتن آهسته و تدریجی اعتماد به دلار هستند. 

تصور از طرف بسیاری افراد  ،دوجنبه ای تورم و رکود  است دلایل کاهش اعتماد دلار کابوس

به چندین  ،است ییآزمابخت تیبلنیست بلکه  یباارزشمبنی بر اینکه دلار دیگر فروشگاهی 

 بالقوه ارزش آن خیلی بیشتر، یا خیلی کمتر، طوربهدلیل که خارج از کنترل دارنده آن است، 

ها برای  SDRلای و صدور ناگهانی و فوری ارزش ظاهری آن است. خرید سراسیمه ط از

نشانگر مرحله از بین رفتن سریع  ،آیدمیبازگرداندن نقدینگی وقتی صحبت از آن به میان 

 اعتماد خواهد بود. 
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در این ادعا حق با وکلر است که اظهار داشت اعتماد  برای ثبات هر سیستم ارزی حکمی 

 ،دارنددهعهپولی را بر  هایسیاستن مسئولیت ضروری است. متأسفانه، دانشگاهیانی که اکنو

 .گیرندمیرا به خود  ازاندازهشیبو اعتماد   کنندمیتعادل تمرکز  هایمدلمنحصراً روی 

 محدودیت فکری

جامعه اطلاعاتی آمریکا به دلیل  ،D. Cدر نیویورک و واشنگتن در پی حملات یازده سپتامبر 

مورد سرزنش قرار گرفت. این انتقادها وقتی  ییرباآدم یهاتوطئهعدم شناسایی و جلوگیری از 

و  اهتروریستشد سیا و اف بی آی اطلاعات خاصی در ارتباط با  آشکارکه  به اوج خود رسید

پرواز داشتند اما نتوانستند اطلاعات را به اشتراک بگذارند یا نقاط را به هم وصل  یهادرس

 کنند.

یمز بهترین توضیحات راجع به آنچه اشتباه پیش آمد ستون نویس نیویورک تا ،تام فریدمن

شکست اطلاعاتی یا هماهنگی نبود. این محدودیت فکری بود. منظور  سپتامبر 11"ارائه داد: 

اطلاعاتی  یهاسازمانشوند و در اختیار  آشکارفریدمن این بود که حتی اگر همه حقایق 

شده  فرضشیپتوطئه نخواهند کرد چون متناسب با مفاهیم از  بازهممختلف قرار گیرند، آنها 

 و شیطانی است.  غیرعادیتروریستی، این کار کاملاً  هایقابلیتتحلیلگران در مورد 

با چالش مشابهی مواجه هستند. اطلاعات مربوط  متحدهایالاتاقتصادی  گذاراناستیسامروز 

است.  یدسترسقابل راحتیبه هابانک ابر روندبیکاری و تولید مشتقات  ،به عملکرد اقتصادی

جزو  دکننمیاستفاده  هامدلو تحلیلگرانی که از این  ادندیزاقتصادی متعارف بسیار  یهامدل

تحلیلگران در حوزه فعالیت خود هستند. کمبود اطلاعات وجود ندارد؛  نیتردرخشانبهترین و 

تفاده وابسته به اس ،استریتوالتحلیلگران فدرال و  رسدمیقطعه گمشده تخیل است. به نظر 

قادر به تصور خطراتی که اقتصاد امریکا با آن  ،تجاری گذشته یهاچرخهمبتنی بر  هایمدلاز 

نتوان بدترین وضعیت  کهیدرصورتمواجه است نباشند. حملات یازده سپتامبر نشان داد که 

 رد.از آن پیشگیری ک توانمیرا تصور کرد، اغلب ن

نظر  ساده است. به یابندهیفر طوربهبا آن روبرو است  متحدهایالاتبدترین خطر اقتصادی که 

 : رسدمی

(-1) – (-3) = 2 
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تورم یا کاهش  دهندهنشانعبارت دوم  ،دهدمیعبارت اول رشد اسمی را نشان  ،در این معادله

زیر برای آشنایی بیشتر  قیمت است و سمت راست معادله با رشد واقعی برابر است. معادله

 :شودمیارائه 

5 – 2 = 3 

سپس  ،کنیممیدرصدی شروع  5که ما با رشد اسمی  گویدمیمعادله  ،در این نوع معروف

ارزش ناخالص  ،درصد رشد واقعی برسیم. رشد اسمی 3تا به  کنیممیدرصد را کم  2تورم 

در اقتصاد است و تورم تغییری در سطح قیمت است که رشد واقعی  دشدهیتولکالاها و خدمات 

. کنیممیکسری تورم را از ارزش اسمی کم  ،. برای رسیدن به رشد واقعیدهدمیرا نشان ن

و بسیاری از نقاط داده دیگر  هابهرهنرخ  ،هاداراییدر مورد ارزش  توانمیهمین تعدیل تورم را 

 اعمال کرد.

 یا ارزش اسمی جدا کنید. شدهاعلامارزش واقعی باید تورم را از مقدار  آوردن به دستبرای 

ارزش مثبت به یک ارزش منفی  جایبهتعدیل قیمت  ،رودمیهنگامی که تورم به سمت رکود 

-) -( 1-. عبارت )یابندمیدر یک محیط کاهش قیمت کاهش  هاقیمتزیرا  ،شودمیتبدیل 

درصد و ایجاد رشد واقعی  3ای تغییر قیمت منفی منه ،درصد 1رشد اسمی منفی  2( = 3

بیش از جبران خسارت  هاقیمتکاهش  تأثیر ،. در حقیقتکندمیدرصد را توصیف  2مثبت 

از اواخر قرن  تقریباً. این شرایط شودمی جادیا یواقعدر رشد اسمی است و بنابراین رشد 

دیگر نادر است و نه در  یدرجاهااما در نه ؛ دیده نشده است متحدهایالاتنوزدهم در 

ال س وپنجبیستزمانی  یهابرههاین وضعیت ژاپن به  ،غیرممکن. در حقیقت متحدهایالات

 گذشته اختصاص دارد. 

درصدی است که  2قرار گیرد رشد واقعی  موردتوجهاولین چیزی که باید در مورد این معادله 

 2009ال از س متحدهایالاتبرابر با رشد  یباًتقرمطابق با استانداردهای تاریخی ضعیف است اما 

 درواقعکه  طورهماندرصدی است،  4است. سناریو دیگر، با استفاده از فرمول بالا، تورم سالانه 

 ،است. در این حالت 3( = 4-) -( 1-است. اکنون این عبارت ) دادهرخ 1933تا  1931از سال 

روند و احتمالًا در سطح رکودی نیست.  بسیار نزدیک به ،درصد خواهد بود 3رشد واقعی 

نرخ بهره صفر و ادامه بیکاری زیاد دقیقاً شبیه به رکود است. این  ،شرایط تورم بالا ،حالبااین

 است. هاقیمتتحلیل اقتصادی در دنیای تقلیل  یاشهیشاز کیفیت  یانمونه
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و بانک مرکزی فدرال از تورم بیشتر از  متحدهایالات داریخزانه ،علیرغم رشد واقعی احتمالی

. تورم به معنای کاهش مداوم سطح قیمت کالاها و ترسندیمهر نتیجه اقتصادی دیگری 

استاندارد بالاتری از  ،حتی در صورت ثابت بودن دستمزدها ترنییپای هاقیمتخدمات است. 

ن که ای رسدمیبه نظر  زیرا کالاهای مصرفی هزینه کمتری دارند. ،کنندمیزندگی را فراهم 

زمان منجر به افت برخی از  باگذشتکه  وریبهرهی فناوری و هاپیشرفتبر اساس  ،امر

نتیجه مطلوبی خواهد بود. چرا بانک  ،همراه یهاتلفنو  هارایانهمانند  شودمیمحصولات خاص 

مرکزی فدرال همچنان از تورم ترس و وحشت دارد که متوسل به اقدامات سیاست 

است؟ چهار دلیل برای این ترس وجود  شدهیزیربرنامهشود که برای ایجاد تورم  یاالعادهرقخا

 دارد.

اولین تأثیرگذاری نرخ تورم در بازپرداخت بدهی دولت است. ارزش واقعی بدهی ممکن است 

. اگر شودمیاما ارزش اسمی بدهی با قرارداد ثابت  ،تورم یا رکود در نوسان باشد بر اساس

 نظرصرفمیلیون بعلاوه کارمزد آن پرداخت کند،  1میلیون دلار وام بگیرد، بعد باید  1 کسی

میلیون دلار به خاطر رکود یا تورم بیشتر یا کمتر شود.  بدهی  1از اینکه ارزش واقعی 

 هامالیاتقرار دارد که در آن هیچ ترکیب عملی از رشد واقعی و  یامرحلهدر  متحدهایالات

اما اگر بانک مرکزی فدرال بتواند باعث تورم شود ؛ نخواهد کرد تأمینبازپرداخت مبلغ بدهی را 

واهد خ کنترلقابلبدهی  - شودمیباعث ایجاد توهم پولی  ترعیسرو سپس  یآرامبهدر ابتدا  -

برعکس اتفاق  ،. در نرخ تورمشودمیکمتری بازپرداخت  باارزشبود زیرا با دلارهای اسمی 

 . کندمیو بازپرداخت را دشوار  یابدمیو ارزش واقعی بدهی افزایش  افتدیم

آن بر نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی است. این نسبت مقدار  تأثیر ،مشکل دوم با تورم

بدهی  .شوندمیاسمی بیان  صورتبهمیزان تولید ناخالص داخلی، هر دو  برمیتقسبدهی است 

بهره که با  یهاپرداختو  اعتبار جدید دارد تأمینجه که نیاز به به دلیل ادامه کسری بود

 ورطهمان ،حالبااین. یابدمیاسمی افزایش  صورتبهمداوم  طوربه ،شودمی تأمینبدهی جدید 

حتی اگر تولید ناخالص داخلی اسمی در حال کاهش  ،است شدهدادهکه در مثال قبلی نشان 

. در دباش یاسمآنکه نرخ تورم بیش از رشد  شرطبه ،مثبت باشد تواندمیباشد، رشد واقعی 

وقتی صورت کسر بدهی بیشتر باشد و مخرج تولید  ،نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی

سبت ن ،. حتی بدون محاسبه حقوقیابدمیاین نسبت افزایش  ،شودمیناخالص داخلی کوچک 
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مان جنگ جهانی دوم بالاترین سطح خود را از ز متحدهایالاتبدهی به تولید ناخالص داخلی 

سبت ن تواندمیتورم   تأثیر ،زمان باگذشت. کنندمیحقوقی که شرایط را بدتر  ازجملهدارد؛ 

و نزدیک به سطح ژاپن  یونانرا بالاتر از سطح  متحدهایالاتبدهی به تولید ناخالص داخلی 

ست در حال حاضر نسبت بدهی به این پویای نزولی یکی از دلایلی ا ،قرار دهد. در حقیقت

است.  افتهیتوسعهدرصد فراتر رفته و بالاترین میزان اقتصاد  220تولید ناخالص داخلی ژاپن از 

بدهی به تولید ناخالص داخلی بر روی طلبکاران خارجی  هاینسبتیکی از تأثیرات این 

 رنهایتدنرخ بهره بالاتر و کسری بدتر به دلیل  ،از دست دادن اعتماد، نرخ بهره بالاتر درنهایت

 عدم پرداخت کامل بدهی است.

سیستم بانکی و ریسک سیستمی است. رکود  سلامتبهسومین نگرانی در مورد رکود مربوط 

را نسبت به  دهندگانوامو بنابراین ارزش واقعی مطالبات  دهدمیارزش واقعی پول را افزایش 

اران، باشد تا بدهک دهندگانواماین امر بیشتر به نفع  رسدمی. به نظر دهدمیبدهکاران افزایش 

 ودشمیزیاد  ازحدبیشارزش واقعی بدهی  ،اما با پیشرفت رکود؛ در آغاز به همین صورت است

و  گرددیبازمبانک  دهندگانوامو بدهکار قادر به پرداخت بدهی نخواهد بود. این ضررها به 

ت زیرا با ادامه قدر ،دهدمیدولت تورم را ترجیح بنابراین ؛ شودمیباعث ورشکستگی بانکی 

 .کندمیسیستم بانکی را تقویت  ،و بدهکاران هابانکپرداخت قروض 

مالیات است. این مشکل با  آوریجمعآن در  تأثیر ،مشکل چهارم و نهایی مربوط به تورم

وت به تصویر ، در دو سناریو متفاکندمیدلار دریافت  100000مقایسه یک کارگر که سالانه 

دلار افزایش  5،000ثابت است و حقوق کارگر  هاقیمت ،. در سناریوی اولشودمیکشیده 

بر . یابدمیو حقوق کارگر افزایش ن کنندمیدرصد افت  5 هاقیمت ،. در سناریوی دومیابدمی

درصد افزایش  5کارگر استاندارد زندگی خود را در هر دو سناریو  ،مالیات پرداختشیپ اساس

و در حالت دوم از  شودمیپیشرفت از دستمزد بالاتری حاصل  ،. در سناریوی اولدهدمی

بر ریوها این سنا ،حالباایناما نتیجه اقتصادی یکسان است.  ،شودمیناشی  ترنییپای هاقیمت

درصد  40دولت این نرخ را  مثلاً. کنندمی متفاوتی ایجاد نتایج کاملاً ،ازآنپسمالیات  اساس

ارگر ک ،مالیات تعیین کند. در سناریوی اول هاقیمتبرای کاهش  تواندمیاما ن ،دهدمیافزایش 

درصد  100او  ،اما در سناریوی دوم؛ کندمیدرصد از افزایش پس از مالیات را حفظ  60تنها 

ت ممکن اس ،. اگر در مثال اول تورم را در نظر بگیریمکندیمی پایین را حفظ هاقیمتاز سود 
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وضعیت کارگر حتی بدتر شود زیرا بخشی از افزایش مانده پس از مالیات در اثر تورم کم 

 و ارزش واقعی کندمیی بیشتری را جمع هامالیاتزیرا  شودمیو وضعیت دولت بهتر  شودمی

 ،به نفع دولت است و رکود به نفع کارگر است .  از آنجا که تورمیابدمیبدهی دولت کاهش 

 .کنندمیهمیشه از تورم حمایت  هادولت

 ،ندکمیزیرا بدهی دولت را تسویه  دهدمیبانک مرکزی فدرال تورم را ترجیح  ،خلاصه طوربه

 واندتمیرا آماده پرداخت کرده،  هابانک ،دهدمینسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی را کاهش 

و  اریدخزانهاما به  ،و کارگران کمک کند کنندگانمصرفبگیرد. رکود ممکن است به  مالیات

 هایسیاستو کاملاً مخالف فدرال است. این موضوع توضیحی  در زمینه  زندمیصدمه  هابانک

و سیاست نرخ صفر بن برنانکه در  2002نرخ بهره پایین آلن گرین اسپن در سال  العادهفوق

فدرال، کمک به اقتصاد و کاهش نرخ بیکاری، محصولات فرعی  ازنظر. دهدمی ارائه 2008سال 

افت قیمت این است که دولت باید تورم داشته  یهاییایپوناشی از تورم هستند. نتیجه این 

 باشد و بانک مرکزی فدرال باید آن را ایجاد کند.

لت به تورم محسوب این پویایی یک برخورد تاریخی بین نیروهای طبیعی رکود و نیاز دو

بانک  ،رکود یک تهدید است دهدمیشاخص قیمت نشان  هایداده. تا زمانی که شودمی

چاپ پول و تلاش برای ارزان کردن دلار در بازارهای ارز  ،مرکزی  فدرال به سیاست نرخ صفر

 هادادهی بالاتر وارداتی ادامه خواهد داد. هنگامی که هاقیمتایجاد تورم از طریق  منظوربه

روند به رشد خود ادامه  دهدمی، بانک مرکزی فدرال اجازه دهندمیروند رو به تورم را نشان 

دهد به این امید که رشد اسمی پایدار شود. این امر تورم را خارج از کنترل دولت از طریق 

هد ایجاد خوا ،اندشدهبانکداری فدرال گنجانده ن هایمدلبازخورد رفتاری که در  یهاحلقه

 کرد.

تحت  1999است. ملت آسیا از سال  سنگزغالژاپن از این نظر یک قناری بزرگ در معدن 

شاهد رشد اسمی منفی و  2007تا  2003اصطکاک دائمی رکود قرار گرفت، اما از سال  تأثیر

در زمینه  یاتجربهمداوم  طوربهشاهد رشد واقعی مثبت بود. ژاپن  2002و  2001 یهاسالدر 

اما در تمام پانزده  ،و رشد واقعی مثبت کسب نکرده قیق رشد اسمی منفی، رکودترکیب د

ر که د شینزو آبه ،جدید ژاپن وزیرنخستکرده است.  توجهجلبسال گذشته با همه عناصر 

 "سه پیکان"سیاست خود را در مورد  ،برای شکستن این حلقه ،انتخاب شد 2012دسامبر 
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کسری و اصلاحات ساختاری. نتیجه این  هایهزینهتورم، اعلام کرد: چاپ پول برای ایجاد 

ر ی بالاتهاقیمتسیاست تضعیف ارزش ارز ین برای ایجاد تورم در واردات، بیشتر از طریق 

 برای واردات انرژی است.

که در  نی ،بسیار مطلوب بود. در پنج ماه پس از انتخابات آبه "اقتصاد آبه ای"پاسخ اولیه به 

و شاخص  رسید 1به  102به  1به  85از  ،درصد کاهش یافت 17 ،شدمی گیریاندازهبرابر دلار 

از  آمدهدستبهثروت  تأثیر ،ترارزاندرصد افزایش یافت. ترکیبی از ین  50سهام نیکی ژاپن 

 رسدمیکسری بودجه به نظر  هایهزینهافزایش قیمت سهام و وعده چاپ پول بیشتر و 

 اری مرکزی در مورد چگونگی فرار از شکستن حلقه افتراقی باشد.از دفترچه بانکد یاصفحه

مه  31در سخنرانی در تاریخ  زیآماطیاحتیادداشت  ،شوق بازار برای اقتصاد آبه ای رغمیعل

ایزوکه  ،ارشد در امور مالی ژاپن یهاچهرهدر سئول کره جنوبی توسط یکی از  2013

. ین. ساکاکی بارا بر اهمیت رشد واقعی آقای"شد.  معاون سابق وزیر دارایی مطرح ،ساکاکیبارا

ها ثروتمند هستند و حتی در صورت عدم رشد اسمی تأکید کرد و خاطرنشان کرد که ژاپنی

 . اندگرفتهرونق  ،سالها رشد اسمی پایین هاده رغمیعل

ی تولید ناخالص داخل ،که به دلیل کاهش جمعیت ژاپن کندمیوی این نکته را غالباً فراموش 

 ،یک داستان فاجعه دورازبهاز تولید ناخالص داخلی کل رشد خواهد کرد.  ترعیسرواقعی سرانه 

 تواندمی ،و کاهش تولید ناخالص داخلی اسمی است ییزداتیمحروم ،ژاپن که دارای تورم

ود آورد. همراه رشد واقعی سرانه تولید ناخالص داخلی را برای شهروندان خود به وج حالبااین

جامعه  تواندمیاین شرایط حتی در صورت رشد اسمی  ،ژاپنی ها شدهانباشتهبا ثروت 

 بیشتر بانکداران مرکزی اقتصاد را با پول سرریز کنند. شودمیثروتمندی ایجاد کند که باعث 

اپن ژ رکود بر ارزش بدهی خبر ندارد. نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی تأثیرساکاکیبارا از 

ی هابدهی. بیشتر شودمی هابدهیکه مانع از رشد سریع  یابدمیبا نرخ بهره صفر نرخ کاهش 

مالی خارجی از این نوع  تأمین بحران کی نیبنابرا ،دولت ژاپن متعلق به خود ژاپنی ها است

به آرژانتین ضربه زده، بعید نیست. نکته اصلی  2000به تایلند و در سال  1997که در سال 

بنابراین  ،نیست یاچرخه ،ساختاری ازنظراکاکی بارا این است که مشکلات رشد ژاپن س

 خواهدینم. او هیچ فرصتی برای تورم ژاپن کنندمیمانند چاپ پول کار ن یاچرخه یهادرمان

 درصد برسد.  2که به هدف 
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 کنندمیپولی مشکلات ساختاری را حل ن یهااصلاحمبنی بر اینکه  ،ساکاکی بارا یهادگاهید

و ژاپن  متحدهایالاتمرکزی در  هایبانکاز طرف  ،از رشد اسمی است ترمهمو رشد واقعی 

. بانک مرکزی فدرال و بانک ژاپن شبه اصلاح چاپ پول را تا حد امکان شوندمینادیده گرفته 

اوراق قرضه یا هر دو را از  ،خود اعتماد به ارزهای گذارانسرمایهتا سرانجام  کنندمیدنبال 

 رنج خواهد برد. بحراناین قناری، از این  ،دست بدهند. احتمالاً در درجه اول ژاپن

ی ارکچهبانک مرکزی فدرال دیگر  ،کنندمیهواداران بانک مرکزی فدرال با حالت دفاعی سؤال 

و سالهای پس از آن به ایجاد  2008ست انجام دهد؟ اگر بانک مرکزی فدرال در سال توانمی

یکاری ب ،کردمیبیشتر سقوط  هاداراییکه قیمت  رسدمیپول زیاد متوسل نشده بود، به نظر 

قباض . انشدمیبدتر  مراتببهو رشد تولید ناخالص داخلی  رفتمیبالاتر  توجهیقابل طوربه

ممکن  ،1920شبیه به رکود سال  ،و اختلال در تولید صنعتی هایورشکستگ شدید با افزایش

 جز ایجاد یاچارهواقعاً  ،مدافعان بانک مرکزی فدرال معتقدند ،خلاصه طوربهاست نتیجه دهد. 

 نیست. سابقهبیپول در مقیاس 

لات از مشک ترکنترلقابلمشکلات اجرای استراتژی خروج از گسترش پولی  ،در این دیدگاه

راه درست  2008که بانک مرکزی فدرال در سال  کنندمیرکود اقتصادی است. مدافعان ادعا 

بسیار پابرجا ماند. این دیدگاه اصلی است که منجر به شیفتگی معاصر  بامهارترا طی کرد و 

 است. شدهمنتقلکه اکنون به جانت یلن  یاهاله ،قهرمان شده است عنوانبه هبرنانک

به بعد از دیدگاه دیگری درباره اقدامات بانک  1837از سال  متحدهایالاتچه رکود در تاریخ

را  بانک مرکزی فدرال باید نقدینگی کافی ،. طبق این دیدگاهکندمیمرکزی فدرال پشتیبانی 

فراهم کند. پس از آن بانک  2008برای کاهش بدترین مرحله از هراس مالی در اواخر سال 

درصد مهار کند.  2تا  1د مقدار ذخایر اضافی و نرخ بهره عادی را در بازه مرکزی فدرال بای

موقت  طورهبسیتی بانک، مورگان استنلی و گلدمن ساکس باید  ازجملهبزرگ  هایبانکبیشتر 

ند و اوراق قرضه آنها در صورت نیاز برای رفتمیسهامداران آنها از بین  ،ندشدمیملی 

 توانمیمعوق را  یهاییدارا. دادندمیرا به خود اختصاص  یامدهعکاهش  ،بازگرداندن سرمایه

 تا قرارداددولت  بلندمدتسپس در راستای اعتماد  ،سلب کرد هابانکدر رفع موانع از این 

ری ، با پیگیهابانکپرداخت شود. مدیریت  دهندگانمالیاتشرایط مجاز برای منافع  عنوانبه

ضمانت حقایق علیه آنها باید اخراج شوند.  عنوانبهاقدامات اجرایی و پیگردهای کیفری 
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 2009از آنچه در سال  ترنییپا مراتببه ،مسکن و سهام ژهیوبه ،هاداراییسرانجام باید قیمت 

 سقوط کنند. ،شدمیمشاهده 

ست بسیار بالاتر باشد و توانمی 2009-10و بیکاری در سالهای  هایورشکستگ ،در این سناریو

در شدت رکود خود  2009از آنچه واقعاً اتفاق افتاده است. سال  ترنییپابسیار  هاداراییارزش 

فروپاشی تولید صنعتی و شکست گسترده  ،بیکاری شدید ،شباهت داشت 1920به سال 

شفاف  یهاترازنامهستند با توانمیدولتی  هایبانکاما به یک نقطه عطفی رسیده بود. ؛ تجارت

د ستنتوانمیسهام خصوصی  هایصندوقعلنی شوند و تمایل جدیدی برای وام نشان دهند. 

خود را آغاز کنند. کار  گذاریسرمایهمعامله پیدا کنند و  یهامتیباقتولیدی را  هایدارایی

آماده ساخت و رونق  وریبهرهبرای گسترش  توانمیرا  ترنییپابا هزینه واحد کاری  ،فراوان

به پایان رسید و رشد واقعی در  2010بیشتری را آغاز کرد نه رونق ضعیف. این رکود تا سال 

 درصد بود. 5تا  4 2012و  2011سال 

دوست ندارد به  کسهیچشدت آن نیست.  خودیخودبه ،2009مزایای رکود شدید در سال 

زات هستند، ادامه دهد. نکته رکود شدید اخلاقی که بانکداران حریص مستلزم مجا هایداستان

 همتحدایالاتدر اقتصاد  ازیموردنتعدیل ساختاری  شودمیاین است که باعث  2009در سال 

 یهااستفادهدر امور بانکی به سمت  ایحرفهرا از مشاغل  هاداراییانجام شود. همچنین این امر 

واحد کار را به سطح  هایهزینه تواندمی. این امر کندمیتولیدی در فناوری و تولید معطوف 

طح در س ،متحدهایالاتبالاتر  وریبهرهمنتقل کند که با در نظر گرفتن  یترنییپاجدید و 

و کمک به  اندازپسدر  ییجوصرفهموجب  تواندمیجهانی رقابتی خواهد بود. نرخ بهره عادی 

آهنربای جریان سرمایه از سراسر به یک  متحدهایالات شودمیو این باعث  تقویت دلار شود

 گذاریهسرمایالگوی مصرف وام و هزینه، باید از طریق  برهیتک جایبهجهان تبدیل شود. اقتصاد 

بود، زمانی که میزان مصرف  1950شبیه دهه  تقریباًو صادرات هدایت شود. ترکیب رشد، 

که مصرف نزدیک به  اخیر هایدهه جایبه  ،درصد از تولید ناخالص داخلی بود 60نزدیک به 

 بارهکیستند با انحلال توانمی بلندمدتدرصد بود. این نوع اصلاحات ساختاری سالم و  70

 تحدهمایالاتبر اقتصاد  ،افراط بدهی و نسبت بدهی به دارایی خالص و تصرف مالی گسترده

 تحمیل شوند. 
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این درست نیست که بگوییم بانکداری فدرال در آغاز رکود اقتصادی هیچ انتخابی برای اداره 

 توانیماقتصاد نداشته است. بهتر است که به قول تام فریدمن بگوییم از طریق شکست تخیل 

 یهامدل. بانک مرکزی فدرال یاچرخهنه ،مشاهده کرد که مشکلات اقتصاد ساختاری هستند

منسوخ را به کار برد و نگاهی چشمگیر به چالش ساختاری داشت.  تعادل عمومی

از یک رکود شدید  2009در سال  داریخزانهبانکداری فدرال و  هایصندوقدر  گذاراناستیس

 نامحدود طوربهایجاد کردند که تا امروز ادامه دارد و  ترفیخفجلوگیری کردند اما یک رکود 

 متحدهایالاتبانک مرکزی فدرال و  داریخزانهمندان وزارت ادامه خواهد یافت. مقامات و کار

جلوگیری  1990از اشتباهات ژاپن در دهه  خواهندیماظهار داشتند که  2009در سال  پارها

آنها هر یک از اشتباهات ژاپن را در عدم دستیابی به تغییرات ساختاری لازم  ،در عوضکنند. 

و کاهش مقررات مربوط به بخش  هامالیاتکاهش  ،زامبی هایبانکحذف  ،در بازارهای کار

نرخ  ،با همان مالیات بالا ،است تربزرگ، ژاپن در مقیاس متحدهایالات. اندکردهتکرار  ،یرمالیغ

بازار کار و ورشکستگی  یهایریگسخت ،کندمیرا جریمه  هاکننده اندازپسبهره پایین که 

 بسیار بزرگ. هایبانک

را برای جلوگیری از  یاکنندهچاپ پول اقتصاد آبه ای و بانک مرکزی فدرال تمرکز دیوانه 

 سیگنال قیمت یکایننیست.  غیرعادی متحدهایالاتاما رکود اساسی در ژاپن و  ،تورم دارند

ته زیادی داش هدررفته گذاریسرمایهمعتبر است که سیستم قبل از سقوط بدهی بسیار  و 

 هارساختیزدر  ،کرده بود گذاریسرمایهدر مسکن  متحدهایالاتکه  طورهمانقاً است. ژاپن دقی

ی رسیده است که برای جایبهتخصیص نادرست سرمایه  ،کرد. در هر دو مورد گذاریسرمایه

باید از حساب بدهی کسر  ،ی بانکی برای ایجاد وام های جدید و پربازدههاترازنامهآزاد کردن 

 باشد. دادهرخاما این چیزی نیست که ؛ شدمی

ی اهترازنامهدر هر دو کشور  کنندگانمیتنظ ،یباندبازبه دلیل فساد سیاسی و  ،در عوض

ا افت قیمت ب هایسیگنالضعیف را در کهربا به همراه امنیت شغلی بانکداران حفظ کردند. 

اما  ؛تسکین یافت دهایآستروئبه همین ترتیب درد در ورزشکاران با  ،چاپ پول خاموش شدند

 .رودمیهرگز از بین ن ،رکود از بین نرفت و تا زمانی که تنظیمات ساختاری انجام نشود

ژاپن شجاعت نادرستی پیدا کند و از مدل آن  آشکارممکن است در موفقیت  متحدهایالات

جود در مو یهانشانهاما ؛ کندمیخود استفاده  QE هایسیاستمهمات برای ارزیابی  عنوانبه
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ه . ژاپن ابتدا بدندیجدهستند که شامل توهم بیشتر پول و حباب دارایی  کنندهگمراهژاپن 

 چهارراه رسید؛ تصمیم گرفت

را انتخاب کند. بانک مرکزی فدرال باید با دقت بیشتری فرار جدی ژاپن از رکود  هایناهنجار

حاد  بحرانقرار دهد. اگر مسیر ژاپن را طی کند، هر دو کشور به سمت یک  یموردبررسرا 

 .رسدمیدر این است که ژاپن زودتر به آن مرحله  فرقشانبدهی پیش خواهند رفت. تنها 
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 یازدهمفصـل 

 گرداب شدید

 .دانمیمکه آن را  کنممیو من وانمود ن داندمیواقعاً قیمت طلا را ن کسهیچ

 بن برنانکی

 رئیس هیئت مدیره پیشین بانک مرکزی فدرال

 2013ژوئیه  18

زیرا چنین  ..تمدن جهانی فراتر از حد خود رسیده است. ،که در این زمان کنممیمن فکر 

 از پول ایجاد کرده است. یافرقه

 پاپ فرانسیس

 2013ژوئیه  26

 

 برفدانه و بهمن 

 ،این بیش از یک استعاره است ،درواقعبهمن یک استعاره مناسب برای فروپاشی مالی است. 

بهمن با تحلیل چگونگی فروپاشی آبشارهای یک بانک در  هایسیستم وتحلیلتجزیهزیرا 

 دیگری یکسان است.

اد که با ایج کندمیرا آشفته  یهابرف یهادانهکه سایر  کندمیبهمن با یک دانه برف شروع 

و همراه با ترس و وحشت  . دانه برف مانند خرابی بانکی استشوندمیاز کنترل خارج  ،تکانه

که مجبور به تخلیه محل  یابدمیان اخراج شده خاتمه دارسرمایه که سرانجام در یدرپیپ

 یهاوانیلو  دارقاب یهاعکسهستند که در حالی که  استریتوال شدهرانیو یهاکارخانه
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 ایپیچیده هایسیستماز  ییهانمونه. هر دو بهمن و هراس بانکی کنندمیقهوه خود را حمل 

از یک  نشدهینیبشیپ: یک تحول سریع و دانندمیتبدیل فاز  آن راهستند که فیزیکدانان 

محل شروع.  برخلافو سرانجام رسیدن به حالت جدید کاملاً  حالت پایدار به حالت تجزیه

مهمتر  .شودمیفرایندها استفاده  سازیمدلدینامیک همان توابع بازگشتی ریاضی است که در 

زیع به نام تو ،تابعی از مقیاس سیستمیک عنوانهبرابطه بین فراوانی و شدت وقایع  ،از آن

 نیز یکسان است.  ،درجه

ه کرد بلکه باید آن را نیز مطالع بینیپیشباید بهمن را  تنهانه ،سقوط مالی خطر یابیارزدر 

با پیشرفت تاریخ علم  ،مطرح شد 1960که نخستین بار در اوایل دهه  کرد. نظریه پیچیدگی

 .دهدمیپیچیده ارائه  هایسیستمجالبی در مورد رفتار  یهانشیباما  ،جدید است

درست  اما این کار ،کنندمیهم استفاده  جایبهبسیاری از تحلیلگران از کلمات پیچیده و مبهم 

ممکن است  ،ساعت در میدان سنت مارک در ونیز یهاچرخمانند  ،نیست. مکانیسم مبهم

ساده مونتاژ و جدا کرد.  هایروشآن را به  توانمیاما  ،متحرک زیادی باشد یهاقسمتدارای 

ل شود و به گنجشک تبدی تواندمیناگهانی ن طوربهقطعات با یکدیگر سازگار نیستند و ساعت 

 ،ندیآیدرمپیچیده گاهی اوقات تغییر شکل داده و به پرواز  هایسیستم ،پرواز کند. در مقابل

پیچیده  هایسیستم. کنندمیرا خراب  هاملتیا  ،خورندیمبه سمت پایین سر  هاکوهیا از 

اما کار آنها فقط به حرکت ختم  ،به نام عوامل خودمختار ،شامل قطعات متحرکی هستند

حدودی  تا تواندمیمتقابل و سازگار هستند. تنوع و اتصال آنها  ،متصل ،. عوامل متنوعشودنمی

 شودمیظاهری از نتایج منشعب  تینهایبدر یک  سرعتبهاما تعامل و سازگاری  ،الگو باشد

د پی برد که اتفاقات ب توانمی ،گریدانیببهکرد نه در عمل.  سازیمدلدر تئوری  توانمیکه 

 دلیل آنها دقیقاً مشخص نیست.  وقتچیهاما  ،ممکن است رخ دهند

نه  اندمبهممحدود هستند که  هایسیستماز  ییهانمونهمچی  و موتورها  ،دیواری یهاساعت

گردباد و بازار  ،طوفان ،لرزهنیزم ازجمله ،جاهمهپیچیده  هایسیستمرا با  هااینپیچیده. 

سرمایه مقایسه کنید. یک انسان واحد یک سیستم پیچیده است. یک میلیارد انسانی که 

یک سیستم بسیار پیچیده را تشکیل  ،اوراق قرضه و مشتقات هستند ،مشغول تجارت سهام

چه رسد به محاسبه. این چالش محاسباتی به این  ،طلبدیمکه قوه ادراک را به مبارزه  دهدمی
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اختگی س هایمدلکنند و یا از  یپوشچشمو مدیران ریسک باید  گذاراناستیسمعنا نیست که 

 استفاده کنند. "ارزش در معرض ریسک"مانند 

ند بدانند توانمین وقتچیهطر در معرض خ بازانیاسکبهمن را در نظر بگیرید. کوهنوردان و 

 دداننمیاما آنها ؛ شودمییا اینکه کدام برف باعث ایجاد آن  شودمیکه بهمن چه موقع شروع 

شوند.  انجام بایستمیاز دیگر شرایط هستند و اقدامات احتیاطی  ترخطرناککه برخی شرایط 

همچنین دمای هوا و سرعت باد. از همه  ،دیکنیممشاهده  دقتبهرطوبت یا خشکی برف را 

، یا آنچه فیزیکدانان آن را مقیاس کنندمیاندازه توده برف را مشاهده  نوردانکوه ،مهمتر

 تواندمیکه توده برف بزرگ  دانندمی. کسانی که در معرض خطر هستند نامندمیسیستمی 

ول معق هایسازگاریرها کند. ظاهری را  ازلحاظ تربزرگ چیزیکیک بهمن بزرگ بلکه  تنهانه

و  داربیشاسکی در خارج از مسیرهای  ،داربیشبه دور از سطح  هادهکدهشامل قرار دادن 

ند سیستم توده برفی توانمیچنین هم کوه نوردانصعود از وسایل کوهستانی بالای برف است. 

ا در تلاش کرد ت توانمیاما  ،کرد بینیپیشبهمن را  توانمیرا با دینامیک پایین بیاورند. ن

 امان بمانید.

. دهندمینیز غالباً ایمن نیستند؛ بلکه خطر را افزایش  هاکنندهمیتنظ ،در بازارهای سرمایه

مشتقات مانند نادیده گرفتن انباشت برف است.  یهاکتاببرای ایجاد  هابانکمجوز دادن به 

مستقیم در مسیر بهمن  طوربهمانند ساختن یک دهکده  جی مورگان جیس کردن تربزرگ

است. استفاده از ارزش در معرض خطر برای سنجش خطر بازار مانند ساخت تله اسکی برای 

تله اسکی رایگان برای همه است. سیاست تنظیم مقررات مالی  یهاتیبلتوده برف ناپایدار با 

این  ترجالبهستند. نکته  اساسبیمدیریت ریسک  هایمدلفعلی گمراه شده است زیرا 

اما  ،هستند تیفیکیب هامدلکه این  دانندمی استریتوالواقعیت این است که مدیران 

 ،دارای نسبت بدهی به دارایی خالص بالاتر هامدلزیرا این  کنندمیاز آنها استفاده  هرحالبه

به همان اندازه مشکوک هستند اما با  هاکنندهمیتنظهستند.  تربزرگ یهازهیجاسود بیشتر و 

 ار کنند.ک کنندمیکه تنظیم  ییهابانکغالباً به این امید که بتوانند با  ،کنندمیهم همکاری 

در  ،عمارتهای بانکدارها در یک خط الراس در ارتفاع دور از روستا قرار دارد ،استعاری ازنظر

در مسیر بهمن قرار  ،دان در سراسر جهانو شهرون هاآمریکایی هرروز ،حالی که اهالی روستا

 .گیرندمی
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اما حرص و آز توضیح کاملی ندارد. رفتار  ،شوندمیمالی با حرص و طمع روبرو  یهابهمن

ی کاملاً مشخصه جامعه نزدیک به فروپاش ،نتیجه یک انتقال مرحله فرهنگی ،پارازیتی بانکداران

 است. رفتار پارازیتی محدود به بانکداران شدهگرفته. از دیگران شودنمیاست. ثروت دیگر ایجاد 

 .کندمیو قشر نخبه جامعه را نیز آلوده  هاشرکتمدیران  ،نیست؛ همچنین مقامات عالی دولتی

درک فرایندهای پیچیده و جستجوی پناهگاه از آبشار است.  ،نکته مهم حفظ ثروت

 .در برابر انحطاط نخبگان درمانده نیستند گذارانسرمایه

 ریسک، عدم اطمینان و حساسیت 

 ،ریسک 1921اولین نمونه از ریسک مالی ناشی از کارشناسی ارشد فرانک اچ. نایت در سال 

ا ب توانمیکه   یاناشناختهو یعنی نتیجه  عدم اطمینان و سود است. شوالیه بین ریسک

 جهوچیهبهکه  یاناشناختهنتیجه  ،و عدم اطمینان کرد سازیمدلاز انتظار یا احتمال  یادرجه

از ریسک  یانمونه Texas Hold'emکرد، تفاوت قائل شد. بازی پوکر  سازیمدل تواندمین

 ،است زیرا نایت از این اصطلاح استفاده کرده است. وقتی یک کارت در حال روشن شدن است

در یکی از چهار  که داندمیاما با اطمینان  ،چه چیزی رخ خواهد داد داندمیبازیکن از قبل ن

 ،بیشتر یهاکارتخواهد بود. با روشن شدن  فردمنحصربهفرصت  ودوپنجاهتقاضا یکی از 

 هایریسک. قمارباز اندشدهحذفزیرا برخی از نتایج با بازی قبلی  شودمیاطمینان بیشتر 

 اما با عدم قطعیت کامل روبرو نیست. کندمیزیادی 

ند. وحشی استفاده ک یهاکارتتصور کنید که اصرار دارد از  اکنون بازی مشابهی را با بازیکنی

کارت دیگری از طرف هر بازیکن فرض کند  توانمیهر کارتی را  ،در یک بازی کارت وحشی

اشد. داشته ب یاقاطعانهاقدام  ،مستقیم خانهکیکامل یا  خانهکیمانند  کندمیکه به او کمک 

ر است. حتی بهترین بازیکنان پوک آناما نزدیک به  ،این عدم اطمینان کامل نیست ،فنی ازنظر

ه وحشی را محاسبه کنند. ب یهاکارتند شانس دستیابی به توانمیمحاسباتی عالی ن بامهارت

کارت وحشی بیزار هستند و آماتورها  یهایبازاز  ایحرفههمین دلیل است که بازیکنان پوکر 

سی خوب برای پیچیدگی است. تبدیل این دو . کارت وحشی نیز یک پروکبرندمیاز آنها لذت 

 یهاطرفاگر یکی از  -پیک از روی هوی و هوس مانند تبدیل فاز است  خالتکباشگاه به یک 

 است. بارفاجعهبالقوه  طوربهآنی و  ،ینیبشیپرقابلیغ ،بازنده باشد
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پیش از ظهور رایانه، تحقیقات  ،اثر نایت چهل سال قبل از ظهور نظریه پیچیدگی پیش آمد

تصادفی انجام داد. تقسیم او از منظر مالی به دنیای  هایسیستمرا در مورد  یاشرفتهیپ

بیشتری از  یهاهیسااما امروز  ،ریسک و عدم اطمینان در آن زمان مفید بود دیوسفاهیس

 خاکستری وجود دارد.

 احتمال وقوع در طول بر اساسکرد اما  بینیپیش توانمیاعداد تصادفی مواردی هستند که ن

سکه و کارت بازی  یهاکارتمقادیر را تعیین کرد.  توانمیطولانی  هایدورهزمان یا در 

 و آشنایی هستند. غیرممکن است بدانید که آیا سکه بعدی شیر خواهد بود یا خط یهانمونه

ید توانمیاما  ،پیک است یا خیر خالتک ،ید بدانید که کارت بعدی در یک دسته ورقتوانمین

را بر اساس  هاستمیسهستند که  ییهاآنتصادفی  یهامدلشانس را محاسبه کنید. 

ی قطعی نیستند اما محتمل هایسیستم. چنین کنندمیی عدد تصادفی توصیف هاورودی

 ر اساسب هاارزشو  هاقیمت دهندمیاجازه  ،شوندمیهستند و وقتی در بازارهای مالی اعمال 

امل تصادفی ممکن است ش هایسیستماحتمالات تعیین شوند. این تعریف نایت از ریسک بود. 

ه تغییرات ورودی کوچک، تغییرات گسترد شوندمیباشند که باعث  ییهاتوانتوابع غیرخطی یا 

 در نتایج ایجاد کنند.

 ،کمیت و محاسبه دیفرانسیل است گیریاندازهکه  تصادفی از طریق حساب انتگرال یهامدل

از  ماندهعقب یهایوستگیپکه  هاونیرگرس. کندمی گیریاندازهو تغییرات را  شودمیانجام 

تا وقایع خاصی را به یکدیگر  دهندمیبه محققان اجازه  ،یک متغیر به متغیر دیگر هستند

 ،یخطریغعملکردهای  ،تصادفی هایسیستم ،از اعداد تصادفی یبندطبقهمرتبط کنند. این 

 گذاریقیمتحساب انتگرال و رگرسیون شامل ابزار مالی مدرن است. استفاده از این ابزار برای 

مت متخصصان را به س ،اقتصادی بینیپیشسیاست پولی و  ،ارزش در معرض ریسک ،مشتقات

 .بردمیلبه تئوری اقتصادی 

رار حدودی مورد استقبال اقتصاد اصلی قفراتر از لبه برش نظریه پیچیدگی است. پیچیدگی تا 

 قرنمینکه تحقیقات اقتصادی زیادی برای  دهدمیزیرا بخشی از این امر نشان  ،نگرفته است

از علم جدید  تیاهمکم یانمونهو یا دارای نقص عمیق هستند. پیچیدگی  ربطیبگذشته 

قتصاددانان در پذیرش علم . عدم موفقیت اکندمیاست که پارادایم های علمی قدیمی را باطل 

که چرا سقوط بازار در سالهای  رودمیبه سمت توضیح این موضوع  ینوعبهجدید پیچیدگی 
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شناسان معتقد بودند کارچههر دو غیرمنتظره و شدیدتر از آن 2008و  2000 ،1998 ،1987

 ممکن بود.

. دهدمیشتی ارائه بازخورد از طریق توابع بازگ یهاحلقهپیچیدگی راهی برای درک پویایی 

تکرار فوری دارند که ممکن است نتایج انفجاری آنها فوری ظاهر شوند،  قدرآناین موارد 

باشند.  نمونه آن بمب اتمی است.  مشاهدهقابلحتی موارد خیلی کوچک هم  شوندمیموجب 

و  شدهیمهندسی بحراندر یک وضعیت  شدهیغنکه وقتی اورانیوم بسیار  دانندمیفیزیکدانان 

ک سطح ی تواندمیکه  آیدمیبه وجود  بارفاجعهیک انفجار  ،از ژنراتور نوترون استفاده شود

را شروع  یارهیزنجکدام ذره درون اتمی واکنش  دانندنمی، اما آنها دقیقاً ردیفراگشهر را 

وقت خود را صرف  ،ی سیستمبحراناز وضعیت  نظرصرف. اقتصاددانان مدرن ضمن کندمی

برفی هستند و بهمن را نادیده  یهادانه. آنها به دنبال کنندمیی ذرات زیر اتمی جستجو

 .گیرندمی

که  یاحادثهاست که اندازه بدترین  ایپیچیده هایسیستمصوری  یهایژگیویکی دیگر از 

از مقیاس سیستم است. این بدان معنی است که وقتی اندازه  یینماتابعرخ دهد یک  تواندمی

ا یک . ممکن است بشودنمیریسک سیستمیک دو برابر  ،یک سیستم پیچیده دو برابر شود

عدد ده یا بیشتر افزایش یابد. به همین دلیل است که هر سقوط مالی برای بانکداران و 

سیستمیک از طریق مشتقات افزایش  است. از آنجا که مقیاس "آورتعجب" هاکنندهمیتنظ

 .کندمینمایی رشد  صورتبهریسک سیستمیک  ،یابدمی

 اییدهپیچانتقاد در یک سیستم به معنای آن است که در لبه تیز چاقو قرار دارد. هر سیستم 

زیرا ممکن است برخی از آنها پایدار یا زیر مرحله خطرناک  ،ی برخوردار نیستبحراناز وضعیت 

ی حرانبپیچیده که در وضعیت  هایسیستمباشند. یک چالش برای اقتصاددانان این است که 

 تواندمیتصادفی آنها  یهایژگیوو  کنندمیغیر پیچیده رفتار  هایسیستمنیستند اغلب مانند 

ور پدیدار ظه یهانشانهکه در آن نقطه  به نظر برسد یبینپیشی پایدار و قابل بحرانتا لحظه 

وم اورانی همآن را متوقف کرد. باز  توانمیدر این لحظه دیگر ن ،شودمی آشکارو فاجعه  شودمی

پوندی از اورانیوم به شکل مکعب  وپنجیس. بلوک کندمییک نمونه عمل  عنوانبه شدهیغن

 سازگاری و فروپاشی ،ذرات درون اتمی در تعامل -سیستم پیچیده است  یکاینخطری ندارد. 

اما وقتی بلوک اورانیوم در دو بخش با دقت ؛ نیست الوقوعبیقر یافاجعههستند اما هیچ 
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با  که هاقسمتو دیگری مانند چوب بیس بال و  فروتپیگریکی اندازه یک  ،مهندسی شود

 ازلحاظ. این سیستم آوردمیانفجار اتمی را به وجود  ، یکاندشدهفشردهمواد منفجره زیاد 

 .رودمیی بحرانی به سمت مرحله بحرانمهندسی به زیر مرحله 

یزیکدانان و ف گیرندمیشکل  ،شودمیآنها به همان روشی که یک کرم ابریشم به پروانه تبدیل   

 ازجملهاجتماعی  هایسیستم. نامندمی "افتهیسازمانی خود بحرانوضع "فرآیند آن را 

. یک روز بورس شوندمیمشخص  افتهیسازمانی خود بحرانبازارهای سرمایه با چنین وضع 

سهام بورس  روزهکی. سقوط زدیریفروم رمنتظرهیغ طوربهو روز دیگر  کندمیخوب رفتار 

 یاقهیدقپانزدهدرصدی  7 "سقوط فلاش"و  1987اکتبر  19 ،درصدی در دوشنبه سیاه 22.6

ی بحرانشده در وضعیت  یدهخودسازماناز سیستم مالی  یانمونههر دو  ،2010مه  6در 

تا سقوط کند. البته  کشدیمیک توده برف یا یک سفارش فروش طول  ،هستند. در آن مرحله

به عقب برگشت و یک سفارش فروش خاص پیدا کرد که ظاهراً سقوط بازار را آغاز  توانمی

است. آنچه اهمیت دارد  ربطیباما سفارش فروش ؛ برفی( یهابرفاز شکار  یانمونهکرد )

 حالت سیستم است.

 طلا  یهایباز

 تواندیماز اقدام در یک سیستم پیچیده است که  یانمونهبازار طلای بانک مرکزی  یکاردست

 ی برسد.بحرانباعث شود این سیستم به وضعیت 

چیز جدیدی نیست و جای تعجب  ،کنندمیمرکزی در بازارهای طلا مداخله  هایبانکاینکه 

 پس باید ،کنندمیمرکزی پول را کنترل  هایبانکندارد. از آنجا که طلا حکم پول را دارد و 

، مشارکت بانک 1970طلا را نیز کنترل کنند. قبل از سودآوری جزئی از طلا در اواسط دهه 

ه این اگرچ ،نشده بود بلکه یک موضوع سیاسی بود یکاردستماً مرکزی در بازارهای طلا مسل

 غیرقانونی انجام  شد. طوربهسیاست 

مستند  خوبیبهزیادی در بازار طلای بانک مرکزی  یهایکاردست ،در دوره پس از برتون وودز

یادداشتی پنهانی را به  ،رئیس صندوق بانک مرکزی فدرال ،آرتور برنز ،1975بود. در سال 

 جرالد فورد نوشت که اظهار داشت: جمهوررئیس
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 ..باید برای خرید طلا آزاد باشند. هادولتمرکزی و  هایبانکن است که آیا ای گسترده سؤال

 ...بانکداری فدرال مخالف است ...مرتبط با بازار یهامتیباق

خریدهای رسمی از بازار خصوصی  ..موجود مشخص است. یهاتیمحدود زودهنگامحذف 

را آزاد کند و اقداماتی را انجام دهد که باعث افزایش اهمیت نسبی طلا در  نیروهایی تواندمی

 ...شودمیسیستم پولی 

 متیباقرسمی طلای خود را  هایداراییتا  کندمیفراهم  هادولترا برای  یازهیانگاین آزادی 

 دولت را در معرض یطورجدبه ،بزرگ العادهفوقایجاد نقدینگی  ...مربوط به بازار ارزیابی کند

 ...برای کنترل تورم ..باشند. جهینتیبما  یهاتلاشحتی ممکن است  ،دهدمیخطر قرار 

 ،در این مورد که آلمان طلا را ..ارسال کردم.بانک فدرال آلمان  را به یامحرمانهمن اطلاعات 

در هر اونس خریداری دلار  42.22بالاتر از قیمت رسمی  یمتیباق ،از بازار یا دولت دیگری

 نخواهد کرد.

 ،ای را به هلمت اشمیتفورد نامه جمهوررئیس ،فقط سه روز پس از نوشتن یادداشت برنز

 های برنز گنجانده شد: صدراعظم آلمان ارسال کرد که در آن مشروح توصیه

 

 کاخ سفید واشنگتن

 1975ژوئن   6

 :صدراعظم آقایجناب 

که برخی از اقدامات حراست برای اطمینان از عدم تمایل  کنیممیاحساس  شدتبه ...ما ...

دادن طلا در مرکز سیستم لازم است. ما باید اطمینان حاصل کنیم که هیچ فرصتی  قراربه

ایجاد بلوک طلا یا اعاده مجدد  منظوربهجهت شروع تجارت فعال طلا با یکدیگر  هادولتبرای 

وجود ندارد. با توجه به مشکل تورم در  المللیبینی پول واسطه اصل عنوانبهاعتماد به طلا 

کاملاً  هاولتدنیز محافظت کنیم. اگر  المللیبینباید از افزایش بیشتر نقدینگی  ،سطح جهان

مشکل رایج مان در تورم بیشتر خواهد  ،مرتبط با بازار تجارت کنند یهامتیباقآزاد باشند و 

 ...شد

 با سپاس

 جرالد فورد 
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بعد نیز ادامه  هایدههنبود بلکه در  1970بازار طلای بانک مرکزی منحصر به دهه  یکاردست

( علیه سیستم بانک مرکزی فدرال که توسط یک FOIAداشت. دادخواست آزادی اطلاعات )

سری جلسات طلای محرمانه و ارز خارجی  یهاادداشتیگروه مدافع حقوق بشر تشکیل شد، از 

 المللیبین یهاحسابهیتسودر بانک  1997 آوریل 7که در  G-10رکزی فرمانداران بانک م

پرده برداشت. این کمیته، جانشین طرح تعیین قیمت مخازن طلای لندن در دهه  ،برگزار شد

توسط دینو کوس از بانک مرکزی فدرال نیویورک شامل  شدههیته یهاادداشتیاست.  1960

 موارد زیر است:

 75میلیارد دلار طلا روزانه معامله شد. معاملات معاوضه  3بازار معادل  ،1996در ماه مه 

 ...سنتی بازاری پنهانی بوده است طوربهطلا  ...درصد از حجم را به خود اختصاص داد

مرکزی آن بخش بزرگی از  هایبانکاز بازار است که رشد  توجهیقابلمبادله طلا نیز بخش 

مرکزی به فشارهایی مبنی بر اینکه آنها یک دارایی  هایبانک ،خود نوبهبه. شودمیآن محسوب 

ان  واکنش نش ،کندمیکه حداقل بازده مثبت ایجاد  کنندمیبدون درآمد را به دارایی تبدیل 

 هایبانک ...دادندمیماه وام  6-3مرکزی اکثراً طلای خود را با سررسید  هایبانک ...اندداده

طلا را به عهده گرفتند زیرا فعالیت آنها باعث شد این بازار شروع  مرکزی مسئولیت بازار مبادله

 ...شود

 ...دارد المللیبینطلا نقش مهمی در جنگ داخلی و در سیستم پولی 

BIS  .سالها هیچ طلایی نفروختBIS دروغ گفت. یاگونهبه 

تاریخی گرایش به سمت  ازنظر ..اشاره کرد که قیمت طلا. ..(.متحدهایالات]پیتر[ فیشر )

حس  او این ...عدم تعادل عرضه / تقاضا ادامه داشته باشد رسدمیتولیدی نداشته است. به نظر 

 ...را داشت که بازار مبادله طلا مؤلفه مهمی در این معما است

بر بازار خواهد گذاشت. چه اتفاقی  یریتأثماینترت )آلمان( سؤال کرد که فروش بزرگ چه 

 کسهیچ ...معادل تولید یک سال - اندفروختهتن  2500مرکزی  هایبانک ،بگوییم اگر افتدمی

 ...چالش ماینترت را نپذیرفت

 است.  داریخزانهمتعلق به  متحدهایالات]پیتر[ فیشر توضیح داد که طلای 
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 ..ذخیره صادر کرد و به همین ترتیب طلا. هایبانکطلا را به  یهایگواه داریخزانه ،حالبااین

 هانامهیگواه ،همچنین در ترازنامه بانکداری فدرال ظاهر شد. در صورت تجدید ارزیابی طلا

]برای جلوگیری از گسترش ترازنامه فدرال[ منجر به فروش  حالباایننیز دوباره ارزیابی شدند. 

 اوراق بهادار دولتی خواهد شد.

را به  یانامه ،نک مرکزی فدرالفرماندار سابق با ،کوین ورش ،2009سپتامبر  17در  ،اخیراً

برای اسناد و مدارک  FOIAیک شرکت حقوقی ویرجینیا ارسال کرد که در آن درخواست 

مبادله طلای بانک مرکزی فدرال را رد کرد به این دلیل که بانک مرکزی فدرال معافیت 

خارجی به نمایندگی از سیستم ذخیره فدرال  هایبانکاطلاعات مربوط به تعویض مبادله با "

نامه ورش حداقل تصدیق کرد مبادله  ،رد شد FOIAرا نوشته بود. در حالی که درخواست  "

 بانک مرکزی وجود دارد.

یادآوری کرد که  ،معاون سابق وزارت دارایی ژاپن ،اییزوکه ساکاکی بارا ،2013مه  31در 

به دست آورد. این تملک  1980را در اواسط دهه  تن طلا 300چگونه دولت ژاپن مخفیانه 

طلا در وضعیت ذخیره بانک مرکزی ژاپن گزارش نشده و توسط شورای جهانی طلا ظاهر 

 زیرا این کار توسط وزارت دارایی صورت گرفت نه بانک مرکزی:  ،شودنمی

اتور رتن طلا خریداری کردیم تا به یک شصتمین سالگرد سلطنت امپ 300 1980ما در دهه 

ق عملیات بسیار دشوار بود. ما از طری یکاینهیروهیتو به یک سکه بزرگداشت اعتصاب کنیم. 

کار کردیم. نتوانستیم اقدامات خود را افشا کنیم زیرا بسیار  سیتی بانک جی مورگان جیس و

ه ک بنابراین ما معاملات سلف طلا را خریدیم؛ یم که قیمت آن بالا برودخواستمیزیاد بود و ن

بازار را غافلگیر کردیم! بعضی از  ،و سپس با ایستادگی برای تحویل کاملاً نقدی هستند

اما ما آنها را ذوب کردیم  ،درصد خالص[ بودند 99.90نه ] -سه  شدهدادهتحویل  یهاشمش

ی ستیم از بهترین طلا براتوانمیدرصد خالص[ تصفیه کردیم زیرا فقط  99.99نه ]-و به چهار 

 استفاده کنیم.امپراتور 

جای داده شد و از طریق  محموله  747sدر طبقه فوقانی دو بوئینگ  Brinksاین طلا توسط 

 به ژاپن منتقل شد. دو محموله نه به دلیل وزن بلکه برای گسترش ریسک استفاده شدند.

توسط  متحدهایالاتتن طلای  395پرونده فروش  نیموردانتقادتر شدتبهمشهورترین و 

 طوربهبود.  2002تا مارس  1999از ژوئیه  هایحراجگوردون براون در یک سری  صدراعظم
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دلار در هر اونس بود. با استفاده  275حدود  متحدهایالاتقیمت دریافت شده توسط متوسط 

در اثر  آمریکاییضرر و زیان شهروندان  ،قیمت مرجع عنوانبهدلار در هر اونس  1500از 

باعث کاهش  رفتهازدستمیلیارد دلار است. خسارت بیشتر از ثروت  17اشتباه براون بیش از 

فروش طلا توسط  ،تازگیبهجهانی طلا شد.  یهاقدرت یهاردهدر میان  متحدهایالاتاعتبار 

قیمت، تقاضای آنها را کاهش داد چون ذخایر طلا  یکاردستنوعی  عنوانبهمرکزی  هایبانک

به طرز آشکاری از فروش طلای خود  متحدهایالاتو  افتهیشیافزا  هامتیقخالی شدند، 

 خودداری کرد.

 ایهبانکمرکزی و نمایندگان  هایبانکقیمت توسط  یکاردست قدرتمندتری هاتکنیک

طلای ". این معاملات شودمیرا شامل  هااجارهو معاملات آتی یا  معاملات پایاپای ،خصوصی

 را قیمت طلا برنییپاا مجاز ساخته و فشار رو به نسبت بدهی به دارایی سنگین ر "کاغذی

خزانه بانک مرکزی بیرون  هایاتاقاز  ندرتبهدر حالی که طلای فیزیکی  ،کندمیاعمال 

 .شوندمیکشیده 

با وعده  ذخیره  ،مبادله طلا با ارز منزلهبهبین دو بانک مرکزی  طورمعمولبهمعاوضه طلا 

طلا را برای  تواندمی ،ارز کنندهافتیدرطرف  ،در این میان. شودمیمعامله در آینده انجام 

 کند. گذاریسرمایهبیش از دوره مبادله  ،بازپرداخت

خصوصی و همتایان و یا در بورس انجام  هایبانکمعاملات آتی و معاملات سلف طلا یا بین 

. فرق بین نددهمی. این قراردادهایی هستند که نوید تحویل طلا را در تاریخ آینده شودمی

، شودمیاز پیشخوان معامله  شدهشناختهمقابل  طرفکیآتی و سلف در این است که آتی با 

. بسته به اینکه قیمت طلا بین شودمیناشناس در بورس معامله  صورتبهدر حالی که سلف 

ب طرفین سود کس ،یا سقوط کند یابدمیتاریخ عقد قرارداد و تاریخ تحویل سلف افزایش  

 .شوندمییا متحمل ضرر  کنندمی

که  دهدمییک بانک مرکزی طلای خود را به یک بانک خصوصی اجاره  ،در یک قرارداد اجاره

برای اجاره  یانهیهز. بانک مرکزی مانند اجاره خانه، فروشدیمآن را بر مبنای معاملات آتی 

حق لازم برای معاملات  ،کندمی. هنگامی که یک بانک مرکزی طلا را اجاره کندمیدریافت 

. بازار فروش آتی با عملکرد فروش طلای بدون تخصیص دهدمیخصوصی  هایبانکآتی را به 

مشتری  ،فروشدیم. هنگامی که یک بانک طلای غیرقابل تعویض را به مشتری شودمیتقویت 
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همان  تا با استفاده از دهدمیاجازه  هابانکطلای خاصی نیست. این امر به  یهاشمشصاحب 

، مشتری افتهیصیتخصمختلف بفروشند. در معاملات  یهاطرفطلا چندین قرارداد را به 

 در طاق را مشخص کند. یگذارشماره یهاشمشمستقیماً حق دارد 

 شودمیا جابج ندرتبهفیزیکی  صورتبهیعنی اینکه طلا  ،مشترک دارند چیزیکاین تمهیدات 

برای حمایت از قراردادهای متعدد گروگذاری کرد. اگر  پارهاو  پارها توانمیو همین طلا را 

جی پی  ،تن طلا به جی پی مورگان در لندن اجاره دهد 100بانک مرکزی فدرال نیویورک 

اما این طلا در طاق نیویورک  ،کندمیمورگان پس از آن تملک قانونی تحت اجاره دریافت 

ده برابر همان طلا را  تواندمی ،وقی قانونی. جی پی مورگان با داشتن حقماندیمفدرال باقی 

 بفروشد. فروشقابلغیر صورتبهبه مشتریان مختلف 

تن طلا  100وارد بازار معاملات سلف شود و  تواندمی HSBCبانکی مانند  ،به همین ترتیب

را برای تحویل در طی سه ماه به خریدار بفروشد اما برای این کار به هیچ طلای فیزیکی 

ش که بخش کمی از ارز نقدی صورتبهنیازهای جزئی  تأمیناحتیاج ندارد. فروشنده فقط برای 

ی بازار نسبت به هاقیمتستکاری نیاز دارد. این معاملات طلای کاغذی اهرمی در د ،طلا است

 ؛بانک مرکزی خارج شود یهاطاقزیرا لازم نیست که طلا از  ،مؤثر است مراتببه آشکارفروش 

 بنابراین مقدار قدرت فروش چندین برابر بیشتر از طلای موجود است.

 مرکزی در بازارهای طلا استفاده از هایبانکراه برای مبادله کردن اقدامات  نیترآسان

بانک  ،بانکی یهاواسطهبانکی مانند جی پی مورگان است. اجداد کلیه  یهاواسطه

برای مشتریان  BISاست که در بازل سوئیس مستقر است. اینکه  المللیبین یهاحسابهیتسو

ی از دلایلی یکاین ،جای تعجب ندارد. در حقیقت کندمیبانک مرکزی در بازارهای طلا عمل 

همانند  ،SDRو سوابق مالی خود را در  هاکتاب BISایجاد شد.  1930در سال  BISبود که 

 ٪90 تقریباً" ،کندمیبیان  وضوحبه BIS سایتوب. کندمیتعیین  ،پول المللیبینصندوق 

طلا در  هایسپرده ...و بقیه آن طلا است شودمیمشتری به ارز اختصاص داده  یهاگاهیجا

 ..میلیارد دلار( رسید. 27)حدود  SDRمیلیارد  17.6به  2013مارس  31تاریخ 

 "تن طلا بود.  115صاحب  2013مارس  31در 

 اظهار داشت: ،2013مارس  31برای دوره منتهی به  ،BISهشتاد و سومین گزارش سالانه 
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اه مکان دسترسی یک پایگاز این طریق ا ،طلا به نمایندگی از مشتریان خود ..معاملات بانکی.

بازپرداخت منظم اوراق بهادار ذخیره یا تغییرات اساسی  مثلاًنقدینگی بزرگ را در چارچوب 

خدمات طلائی از قبیل  دهندهارائهاین بانک  ،بعلاوه ...کندمیدر تخصیص ارز ذخیره فراهم 

 ،شدهدادهاختصاص  یهاحساب ،ثابت هایسپرده ،بینایی یهاحساب ،خریدوفروش

 .دهدمیو پالایش و مبادلات مکانی را ارائه  یروزرسانبه

اختصاصی در طلا اختصاص  یهاحساباست و  کیتفکرقابلیغبینایی در طلا  یهاحساب

 ورتصبهقابل پرداخت "بینش یک اصطلاح حقوقی قدیمی به معنای  ،. در امور مالییابدمی

لا نیازی به گرفتن ط ،چنین تقاضایی انجام نشوداست، اگرچه تا زمانی که  "تقاضا یا حضور

خصوصی همکار خود  هایبانکهمان نسبت بدهی به دارایی خالص را که توسط  BISنیست. 

 .آوردمی به دست، کاررفتهبهبا استفاده از اجاره، معاملات آتی و معاملات سلف 

 BISحسابداری در گزارش سالانه  هایسیاست 15نکته مهم این است که در پاورقی شماره 

 ".دهندمیتجاری اختصاص  هایبانکوام های طلا دوره معین را به "آمده است:  2010

تجاری خصوصی  هایبانکبا  BISپنهان کردن این واقعیت که  BIS ،2013ظاهراً تا سال "

 یهاالکانیکی از  BIS، عاقلانه دانسته است. این حذف منطقی است زیرا کندمیمعامله 

 اصلی انتقال برای دستکاری در بازار طلا است.

تجاری  هایبانککه پس از آن این طلا را به  کنندمیواریز  BISمرکزی طلا را با  هایبانک

که به ازای  فروشندیمغیرقابل تخصیص  صورتبهطلا را  ،تجاری هایبانکاجاره دهند. آن 

. فشار رو به نزولی گسترده در دهدمیده دلار یا بیشتر  ،BISدر  شدهسپردههر دلار طلای 

ر . این سیستم سرکوبگشودنمیاما هیچ طلای فیزیکی هرگز مبادله  ،شودمیبازار طلا اعمال 

 برای سرکوب قیمت طلا است.

زمان دقیق و مکانهای  ،مرکزی در بازارهای طلا هایبانکدر حالی که بدون شک حضور 

پول اجازه  المللیبین، صندوق 2009سپتامبر  18در  مثلاًاما ؛ ده استدستکاری آنها فاش نش

تن به  212 2009در ماه اکتبر و نوامبر  ،تن طلا را صادر کرد. از این مقدار 403.3فروش 

تن دیگر  10 ،2010است. در سپتامبر  شدهفروختهموریس و سریلانکا  ،مرکزی هند هایبانک

 شد. به بانک مرکزی بنگلادش فروخته
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است تا از اختلال در بازار جلوگیری شود. فروش  شدهانجامبا پیش تنظیم  هافروشاین 

. صندوق اندشدهاما خریداران هرگز افشا ن ،آغاز شد 2010فوریه  17تن در  181.3باقیمانده 

همچنین اظهار داشت  گیرندمیصورت  "در بازار" هافروشپول ادعا کرد که سایر  المللیبین

زی مرک هایبانکمستقیم به  طوربهآغاز فروش در بازار مانع فروش بیشتر طلا در بازار "که 

 ".شودنمییا سایر دارندگان رسمی  مندعلاقه

 باشد. شدهمنتقل BISست به چین یا توانمی راحتیبهتن  181.3 ،گریدعبارتبه

گزارشی از حرکت شارپی  BIS ،پول المللیبینوق با اعلام و انجام فروش طلای صند زمانهم

به بیش  2009تن در پایان سال  154از  BISطلای خود را اعلام کرد. طلای  هایداراییدر 

، المللیبینافزایش یافت. این امکان وجود دارد که صندوق  2010تن در پایان سال  500از 

تحت  ،BISو بخش بانکداری  منتقل کند BISتن را بدون حساب به  181.3پول بخشی از 

ن این طلا را به چین بفروشد. همچنی ،کنترل در زمان گونتر پلینز، بانکدار مرکزی سابق آلمان

ناامید اروپایی باشد که  هایبانکممکن است که هجوم طلای بزرگ ناشی از مبادله طلای از 

یرا ارزش دارایی آنها در هنگام تعهدات خود هستند ز منظوربهپول  آوریجمعدر تلاش برای 

آماده است تا  BISاما  ،است. جواب مشخص نیست منفجرشدهبدهی حکومتی  بحران

 هاینازبرای  1930که از سال  گونههمان ،غیر شفاف در بازار طلا را تسهیل کند هایفعالیت

 و دیگران انجام داده بود.

شواهد برای دستکاری در بازارهای طلا ناشی از تحقیقاتی است که  نیترکنندهقانعبرخی از 

است.  هشدانجامپوشش ریسک در جهان  هایصندوق ترینبزرگتوسط گروه تحقیقاتی یکی از 

تا  2003از سال  ،سالهدهفرضی در طی یک دوره  گذاریسرمایهاین مطالعه شامل دو برنامه 

در نیویورک  COMEXافتتاحیه  متیباقسلف طلا است. یک برنامه روزانه معاملات  2013

. برنامه دیگر طلا را در آغاز معاملات خارج از رساندمیرا خریده و در آینده نزدیک به فروش 

روز بعد به فروش  COMEXساعات اداری خریداری کرده و درست قبل از باز شدن 

صاحب ساعات بعد از کار نیویورک و برنامه دیگر  یهاساعتیک برنامه  ،درواقع. رساندمی

کسان را ی تقریباًزمان نتایج  باگذشتاین دو برنامه باید  ،نشده یکاردستاست. در یک بازار 

شان را ن زیآمفاجعهبرنامه نیویورک خسارات  ،البته با تغییرات روزانه. در حقیقت ،ارائه دهند

ز قیمت طلای بازار در بیش ا دهدمیدر حالی که برنامه خارج از ساعات اداری نشان  ،داد
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این است که  ناپذیراجتنابدستاوردهای چشمگیری داشته است. استنباط  ،مدت مشابه

و این باعث ایجاد  دهندمیدستکاری کنندگان نزدیک نیویورک را مورد ضرب و شتم قرار 

. از آنجا نیویورک به شودمیبعد از ساعات اداری  گرمعاملهسود بیشتر برای  یهافرصت

 انگیزه کاملاً مشخص است. ،از طلا نزدیک است یاشدهگزارش "قیمت" نیترگسترده

ظریف  مورداستفاده هایروشانگیزه دستکاری در بازار طلای بانک مرکزی به همان اندازه 

تورم را کاهش دهند تا ارزش واقعی بدهی دولت را کاهش  خواهندیممرکزی  هایبانکاست. 

مرکزی نیز جهت سرکوب  هایبانکاما ؛ منتقل کنند هابانکها به ندازاپسیابد و ثروت را از 

دشوار باشند. اگر  دوقلواین تحقق این اهداف  رسدمی. به نظر کنندمیقیمت طلا تلاش 

 هایبانکچرا  ،باشدمیمرکزی خواهان تورم باشند و اگر افزایش قیمت طلا تور هایبانک

 ؟کنندمیمرکزی قیمت طلا را سرکوب 

یمخواستار تورم هستند، اما آنها  ،اصولاً بانکداری فدرال ،مرکزی هایبانکپاسخ این است که 

 که تورم در دوزهای اندک وارد شود تا خواهندیممنظم باشند. آنها  ،ینظمیب جایبه خواهند

 ،یابدمیافزایش  شدتبهاست و هنگامی که  ثباتیبقرار نگیرد. طلا بسیار  موردتوجهاینکه 

ی طلا را سرکوب هاقیمت BIS. بانک مرکزی بانکداری فدرال و بردمیانتظارات تورمی را بالا 

منظم صعودی نگه  صورتبهبلکه این روند را  ،تا آنها را برای همیشه کاهش ندهند کنندمی

مرکزی مانند پسر  هایبانکتوجهی به تورم نداشته باشند.  هاکننده اندازپستا  دارندیم

و یک دلار را دزدیده و  بیندمیکه پنجاه دلار در کیف پول مادرش  کنندمیرفتار  یالهسانه

و او  شودمیمادر متوجه  ،که اگر بیست دلار بردارد داندمی. پسر شودنمیمتوجه  کندمیفکر 

اما اگر بیست سال ادامه  ،شودمیمشاهده  یسختبهدرصد در سال  3. تورم کندمیرا مجازات 

ف هد ،. این نوع تورم آهسته و پایداردهدمیبه نصف کاهش  تقریباًارزش بدهی ملی را  ،یابد

 ،مرکزی است. مدیریت انتظارات تورمی با دستکاری قیمت طلا به سمت پایین هایبانک

ارائه  1975منطقی است که توسط آرتور برنز رئیس بانک مرکزی فدرال در نامه محرمانه سال 

 است. شد. این تغییر نکرده

برای دستکاری قیمت طلای بانک مرکزی  ترشرورانهحتی  یازهیانگ ،حالتابه ،از آن زمان

اصلی  یاهقدرتپدیدار شد. قیمت طلا باید پایین نگه داشته شود تا زمانی که سهام طلا بین 

 المللیینبو بازپرداخت باید قبل از فروپاشی سیستم پولی  تعادل برقرار شود مجدداًاقتصادی 
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ن یا با انتخاب تورم یا ضرورت بازگرداند ،تکمیل شود. وقتی دنیا به یک استاندارد طلا برگردد

حمایت از همه مراکز مهم اقتصاد جهان بسیار مهم خواهد بود. اقتصاد اصلی  که طلای  ،اعتماد

ا از ی ،شودمیبه حاشیه هر کنفرانس جدید به سبک جدید برتون وودز منتقل  ،کافی ندارد

 که در طورهماناز تجدید ارزیابی طلا سود ببرد.  تواندمیزیرا ن ،کندمیرکت خودداری مشا

برتون وودز را در اختیار داشت و از آنها برای تجسم  هاتراشهتمام  متحدهایالات ،یک بازی پوکر

کشورهایی مانند روسیه و چین  ،افتادیم. اگر برتون وود دوباره اتفاق کردمینتیجه استفاده 

 جایبه دهندمیکه خواست خود را تحمیل کند. آنها ترجیح  دهندمیاجازه ن متحدهایالاتبه 

راه خود را طی کنند. یک مکان شروع برابر برای  ،باشند متحدهایالاتاینکه تابع برتری  مالی 

 است. ازیموردنهمکاری برای اصلاح سیستم  روندکیایجاد 

عیار ترجیحی برای تعادل مجدد ذخایر وجود دارد؟ بسیاری از تحلیلگران آمار طلا را آیا م

را طلا تشکیل داده  متحدهایالاتدرصد از ذخایر  73.3. کنندمیدرصد ذخایر تلقی  عنوانبه

است. بیشتر  کنندهگمراهاما این معیار ؛ درصد است 1.3برای چین  سهیمقاقابلاست. رقم 

ر دلا تواندمی متحدهایالاتاما از آنجا که ؛ ذخایر کشورها ترکیبی از طلا و ارزهای سخت است

بیشتر موقعیت ذخیره  ،درنتیجهدیگر نیازی به ذخایر ارزی بزرگ ندارد و  ،چاپ کند

یلیون تر 3 تقریباًچین طلای کمی دارد اما  ،. از سوی دیگردهدمیرا  طلا تشکیل  متحدهایالات

 ریذپبیآسحتی اگر در آینده در برابر تورم  مدتکوتاهدلار ذخایر ارز سخت دارد. این ذخایر در 

 متحدهایالاتنسبت به قدرت  متحدهایالاتدرصد  73 ،هستند. به همین دلایل باارزش ،باشند

 .دهدمیدرصد چین نسبت به  ضعف این کشور، نسبت بالایی را نشان  1.3خیلی بالا است و 

ذخیره پولی، تقسیم ارزش بازار اسمی طلا بر تولید ناخالص  عنوانبهمعیار بهتر نقش طلا 

داخلی اسمی )نسبت طلا به تولید ناخالص داخلی( است. تولید ناخالص داخلی اسمی کل 

. طلا پایگاه پولی واقعی است، دارایی کندمیارزش کالاها و خدماتی است که یک اقتصاد تولید 

-M(. طلا M0) M-Zeroدر پشت پول پایه بانکداری فدرال به نام  ذخیره ضمنی

Subzero  است. نسبت طلا به تولید ناخالص داخلی پول واقعی موجود را برای حمایت از

و در صورت از سرگیری استاندارد طلا، قدرت نسبی یک ملت را حفظ  دهدمیاقتصاد نشان 

بیش از  درمجموعاست که  شدهانتخاباخیر برای گروه اقتصادی  هایداده. در اینجا کندمی

 :دهندمیدرصد تولید ناخالص داخلی جهانی را تشکیل  75
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 . نسبت طلا به تولید ناخالص داخلی برای اقتصادهای منتخب2جدول 

 
 

که اقتصاد جهان با نسبت  دهدمیدرصد طلا جهانی به تولید ناخالص داخلی نشان  2/2نسبت 

یورو و  ،متحدهایالاتبه نفع  توجهیقابلاما کاهش  شودمیبه پول واقعی منتقل  1ه ب 45

درصد بیش  4.6جهانی دارند. نسبت یورو با متوسط  هاینسبتروسیه دارد. این سه اقتصاد 

ه ک و روسیه در تساوی استراتژیک طلا هستند متحدهایالاتاز دو برابر میانگین جهانی است. 

است. این پویایی تکرار ناگوار  2009درصد ذخایر طلای روسیه از سال  65افزایش  درنتیجه

با هم رقابت  متحدهایالاتاز زمانی که روسیه و  ،است 1960در اوایل دهه  "شکاف موشکی"از 

 یهاوافقتاین رقابت ناپایدار تلقی شد و منجر به  یاهسته یهاسلاح. برای برتری در کردندمی

 یاهستهو تا چهل سال پس از آن ثبات  شد 1970تراتژیک تسلیحات در دهه محدودیت اس

 است. متحدهایالات ردههمرا کم کرده و  "شکاف طلا". روسیه اکنون اندکردهرا حفظ 

 سومکیدرصد  کمتر از  0.7 هرکدامنسبت ضعیف و انگشت نمای چین، انگلستان و ژاپن  

از منطقه یورو هستند. جایگاه سایر  ترکوچک مراتببهو روسیه و  متحدهایالاتنسبت  به 

است، در حالی که میزان نگهداری طلای  ترنییپااقتصادهای بزرگ مانند برزیل و استرالیا 

 است. تیاهمیبکانادا در مقایسه با اندازه اقتصاد این کشور 
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، اگر یک اعتماد در پول تحکیمی حالبااینهستند.  تیاهمیب هانسبتاین  ،اگر طلا پول نباشد

ن ای ،اضطراری به وجود بیاید صورتبهیا با طرح و یا  ،تحت حمایت طلا یهاپولو بازگشت 

پول یا  یالمللبینرا در مذاکرات صندوق  تأثیرچه کسی بیشترین  کنندمیتعیین  هانسبت

G20  روسیه ،کل فعلیخواهد داشت. در بحث سیستم پولی. به ش المللیبینبرای اصلاحات، 

 ...برتر هستند یهارتبه متحدهایالاتآلمان و 

 فریب طلای چین 

بتواند  المللیبیندیگر به چین نگاه کنیم. این تصور غیرممکن است که سیستم پولی  بارکی

 علنی افشا نشده طوربه .دومین اقتصاد بزرگ، جهان را اصلاح کند ،بدون مشارکت عمده چین

دول دارد. اگر ج ،کندمیاست اما چین ذخایر طلای بسیار بیشتری نسبت به آنچه رسماً اعلام 

هد چشمگیر خوا هانسبتتنظیم شود، تغییر  شدهزدهتن طلا تخمین  4200دوباره با چین با  2

 شد.

صد افزایش در 2.5درصد به  2.2نسبت جهانی با اندکی از  ،شده دنظریتجددر این ترازوی 

. از همه مهمتر اینکه، چین اکنون با نسبت دهدمیقرار  1تا  40و اهرم جهانی طلا را  یابدمی

امریکا و بالاتر از  متحدهایالاتمعادل روسیه و  ،ونددیپیم "باشگاه طلایی"درصد به  2.7

 میانگین جهانی.

 

 

 

 

 طلا به تولید ناخالص داخلی یهانسبتخرید مالکیت پنهان چینی بر  تأثیر. 3جدول 
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ما ا ،گیردمیقرار  موردبحثعمومی  طوربهتوسط نخبگان پولی  ندرتبهاگرچه این مسئله 

و  2که در مقایسه جدول  طورهمان ،درصد 2.7درصد به  0.7افزایش نسبت طلای چین از 

است. وقتی این تعادل طلا  دادهرخدر سالهای اخیر  درواقع ،است شدهدادهنشان  3جدول 

به سمت قیمت تعادل جدید طلا حرکت کند  تواندمی المللیبینسیستم پولی  ،کامل شود

یراحط یاگونهبهبدون اینکه چین با پول کاغذی صرف عقب بماند. افزایش ذخایر طلای چین 

و ذخایر طلای جهانی را  کندمیو یورو برابر  متحدهایالات ،است که چین را با روسیه شده

 .کندمیدوباره حفظ 

 یسازرهیذخارز  عنوانبهاین تعادل باز هم راه را برای تورم جهانی یا استفاده اضطراری از طلا 

اما این مسیر برای چین پیچیده است. هنگامی که اروپا و ژاپن از خاکسترهای  ،کندمیباز 

رداخت مازاد تجاری دلار خود، طلا کسب توانستند با بازپ ،جنگ جهانی دوم ظهور کردند

 1950از سال  متحدهایالاتبود. ذخایر طلای  لیتبدقابلثابت  متیباقزیرا دلار آزادانه  ،کنند

دلار بجای طلا را پس گرفتند.  اندازپستن کاهش یافت زیرا اروپا و ژاپن  11000با  1970تا 

اما فرصت ؛ مازاد زیادی کسب کردسی سال بعد، چین مملکت بازرگانی مسلط بود و دلار 

ت ثاب متیباقو چین نتوانست طلا را با دلار آمریکا را  بود شدهتمام 1971خرید طلا از سال 
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چین مجبور شد ذخایر طلای خود را در بازار آزاد و از طریق معادن  ،درنتیجهمبادله کند. 

 داخلی خود به دست آورد.

این تملک طلای مستقر در بازار سه خطر برای چین و جهان به همراه داشت. اولین مورد این 

بازار چنین خریدهای عظیمی به این معنی بود که ممکن است قیمت طلا قبل  تأثیربود که 

 قدرنآصعود کند. دوم این بود که اقتصاد چین  ،از اینکه چین بتواند تعادل مجدد را کامل کند

برای دستیابی به برابری استراتژیک یک هدف  ازیموردنکه مقدار طلای  کردمی سریع رشد

ذخایر دلار خود را برای خرید طلا کنار بگذارد  تواندمیمتحرک بود. سوم این بود که چین ن

 دگانکننمصرفکه اگر  با نرخ بهره بالاتر سنگین خواهد بود متحدهایالاتزیرا این امر برای 

 .رساندیمنش آن، خرید کالاهای چینی را متوقف کنند، به اقتصاد چین آسیب در واک آمریکایی

 تمام طلای آوردنخطر برای چین در آینده نزدیک این است که قبل از به دست  ترینبزرگ

ترکیب رشد سریع چین و  ،با تورم مواجه شود. در این حالت متحدهایالاتخود،  ازیموردن

که نسبت طلا به تولید ناخالص داخلی آن حفظ شود.  شودمیافزایش قیمت طلا باهم باعث 

 کندمیموقعیت خود را حفظ  ،آورد به دستکافی  یهاشمشهنگامی که چین  ،حالبااین

 ،له. در این مرحشودمیبا افزایش قیمت طلا این ضرر جبران  ،تورم ضرر کند واسطهبهزیرا اگر 

چراغ سبز نشان دهد. این حرکت به سمت ذخایر طلا  متحدهایالاتبه تورم  تواندمیچین 

بانک مرکزی را برای دستکاری قیمت توجیه  هایتلاشهمچنین  شدهعیتوزمساوی  طوربه

ر د متحدهایالاتآورد با  به دستخود را  موردنظر، از آنجا که تا زمانی که چین طلای کندمی

و چین برای هماهنگی  متحدهایالات حلراهپایین ماندن قیمت طلا دارای منافع مشترک است. 

احتمالاً در  ،در سرکوب قیمت طلا، مبادله، اجاره و معاملات آتی است. پس از تعادل مجدد

، دلایل کمتری برای سرکوب قیمت طلا وجود دارد زیرا چین در صورت افزایش 2015سال 

 از ضرر  دور نخواهد بود. ،قیمت

به ذخیره طلای چین، دشوار نیست.  متحدهایالاتیافتن شواهدی که مبنی بر دستیابی 

پول است.  المللیبینصندوق  مدیرعاملمعاون  ،Min Zhuمربوط به  اظهارنظر نیترجالب

طلا  آوردن به دست"پاسخ داد:  ،طلا در چین آوریجمعوی در پاسخ به سؤال اخیر در مورد 

، دارد. پول به همراهدر چین منطقی است زیرا بیشتر ذخایر جهانی برای آنها عنصر اعتباری 

کاغذ است. این ایده خوبی است که چیزی ذخیره کنید که واقعیت داشته باشد. استفاده از 
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اصطلاح اعتبار برای توصیف ذخایر با این واقعیت سازگار است که تمام پول کاغذی بدهی 

تمایزی که مین زو بین ذخایر اعتبار و ذخایر  ...ی است و بنابراین نوعی بدهی استبانک مرکز

 .دهدمینشان  M-Subzeroپول پایه واقعی یا  عنوانبهواقعی قائل است دقیقاً نقش طلا را 

 امری ،نسبت به تعادل طلای چین وجود دارد متحدهایالاتواکنشی که در جامعه امنیت ملی 

وقتی از یکی از بالاترین مقامات اطلاعاتی آمریکا در مورد طلای چین سؤال غیر متعادل است. 

ز گویی ذخایر طلا بخشی ا ،"یکی باید آن را پس بگیرد"را بالا انداخت و گفت:  اششانه ،شد

فروش جهانی گاراژ است. یک مقام ارشد در دفتر وزیر دفاع در مورد پیامدهای استراتژیک 

دوست ندارد ما در مورد دلار صحبت  داریخزانه"نگرانی کرد و گفت: تعدیل طلا در چین ابراز 

 "کنیم.

و فدرال آمریکا  داریخزانهمرتب از  طوربهوقتی بحث طلا و دلار مطرح شود، پنتاگون و سیا 

ره . جیمز هیمز، یکی از چهار عضو کنگکندمی، در حالی که کنگره بیشتر سکوت کنندمیدفاع 

دو جناح که در کمیته خدمات مالی مجلس و کمیته انتخاب دائم مجلس کرسی  دارند، گفت: 

و کنگره  هاآژانساطلاعات  ،ارتش "بحثی در مورد کسب ذخیره طلا نشنیدم. وقتچیهمن "

فدرال در کمک به و بانکداری  داریخزانههستند،  اطلاعیبهمگی از کسب طلا در چین و 

 تحقق برجام دوباره به تعادل برسد. نامهتوافقدوباره  زمانی کهتا  مختارند هاینیچ

جود و ایفزایندهطلای جهانی، علائم  المللیبینعلیرغم برخورداری صحیح و ظریف از تعادل 

 اممکن است قبل از کامل شدن انتقال طلا ی المللیبیندارد مبنی بر اینکه سیستم پولی 

SDR  رودمیپیش  سروصدااین سیستم با  ،آشفتگی پردازاننظریهسقوط کند. در بحث .

این ظرفیت را دارد که از طریق اخطار و ماده به یک تحویل  "طلای کاغذی"هر قرارداد  تقریباً

ورتر حساب د هایدورهقراردادهای آتی به تسویه  اتفاقبهبیقرتیاکثرفیزیکی تبدیل شود. 

اما خریداران قراردادهای ؛ شوندمییا از طریق قرارداد جبران خسارت منعقد  شوندمیمنتقل 

 درخواست تحویل ،شدهتعیینرسانی و تنظیم تحویل از انبارهای  بااطلاع دارندحقآتی طلا 

اجاره طلا را در پایان دوره خود فسخ کند.  تواندمیفیزیکی فلز را داشته باشند. اجاره دهنده 

 تبدیل شود افتهیاختصاص یهاشمشبه  تواندمیطلا  ،اضافی هایهزینهبا پرداخت  حاصطلابه

در صورت تقاضا به مالک تحویل داد. برخی دارندگان صندوق  توانمیرا  افتهیاختصاصو طلای 
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آن را به  ETFند با بازخرید سهام و گرفتن طلا از انبار توانمی( ETFطلا ) یامبادلهبزرگ 

 طلا فیزیکی تبدیل کنند.

کننده بالقوه این است که مقدار طلای مشمول قراردادهای کاغذ صد برابر مقدار  ثباتیبعامل 

. تا زمانی که دارندگان به قراردادهای کندمیطلای فیزیکی است که از آن قراردادها حمایت 

ندگان خواستار تحویل فیزیکی این سیستم در حال تعادل است. اگر دار ،کاغذی باقی بمانند

ناپایدار از طلای کاغذی داشته باشند. هنگامی که  ییهاکوهند توانمی ،طلا  در تعداد بالا شوند

که طلای فیزیکی قبل از اینکه بخواهند قراردادهای خود را  شوندمیدارندگان دیگر متوجه 

یک  ،تبدیل شوده بهشت ب تواندمیاین سرازیری  ،شودمیبرای شمش بازخرید کنند تمام 

یرافصدر این حالت انبارهایی از طلا هستند که از  هابانکمگر اینکه  ،اجرا شود فاکتور بانک

رخ داد زیرا شرکای  1969این همان اتفاقی است که در سال  ...کنندمیپشتیبانی  ETFو  ها

 جمهوررئیسپول نقد دلار به طلای فیزیکی را آغاز کردند.  متحدهایالاتتجاری اروپایی 

 ،ها را بست. اگر او این کار را نکرده بود ییباز آزمااز این  یاچهیدر 1971نیکسون در آگوست 

 ند.شدمیخالی  1970در فورت ناکس تا اواخر دهه  متحدهایالاتطلای  یهاطاق

هنگامی که قیمت طلا در اوج موقت خود  آغاز شد، 2012اکتبر  4جنبش مشابهی در تاریخ 

 12طلا در شش ماه آینده بیش از  ،دلار در هر اونس قرار گرفت. از آن سال 1790یعنی 

دلار  1200درصد دیگر سقوط کرد و تا اواخر ماه ژوئن به  23.5درصد سقوط کرد. سپس طلا 

خریدار  هاونیلیمباعث شد  ،ترساندن خریداران جزبهدر هر اونس سقوط کرد. سقوط طلا 

 هاکیبوتو  هابانکدست بیاید. آنها در  متیقارزانجداگانه در سراسر جهان اجازه داد به طلای 

کیلویی  1اونسی و  400طلا تمام شد. خریداران شمش استاندارد  سرعتبهصف کشیدند و 

ا سی روز صبر کنند ت تقریباًوجود نداشت. آنها مجبور بودند  ایفروشندهپیدا شد ولی  هیچ 

وس و هیرئ-سوئیسی آرگور یهاشگاهیپالاتولید شوند.  هاشگاهیپالاجدید توسط  یهاشمش

رفتند تا بتوانند تقاضای طلا را پاسخ دهند. بازخریدهای  یروزشبانه یهافتیشپمپ به 

روی طلا  گذارانسرمایهنه به این دلیل که همه  ،های طلا صورت گرفت ETFگسترده در 

را از  هاشمشند خواستمیکرده بودند بلکه به این دلیل بودند که برخی  گذاریسرمایهنزولی 

 یهاحسابهیتسوکه دارنده طلا برای  COMEXآورند. انبارهای  به دست ETFانبارهای 

را مشاهده کردند که آخرین سطح آنها در آشفتگی  ییهایموجود ،قراردادهای آتی هستند
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شرایط بسیار غیرمعمول که در آن  ،قراردادهای آتی طلا به عقب افتادندمشاهده شد.  2008

برعکس این امر نیز غالب است زیرا شخص  معمولاًاست.  ترگران، شدهیداریخرطلا پیش 

مجبور است هزینه ذخیره و بیمه را هم بپردازد. این نشانه دیگری از کمبودهای  فروششیپ

 تیابی فوری به طلا فیزیکی بود.حاد فیزیک  و تقاضای زیاد برای دس

هیچ راهی برای توقف فروش طلا  ،اگر قرار باشد امروز یک آشفتگی در خرید طلا شروع شود

 یهاچاپدر  ،کاریپیمانبسیاری از بندهای  ،وجود نخواهد داشت. در عوض جمهوررئیسبرای 

 یهایصراف. ندیآیمبه بازی  ،گرفتیمقرار  موردمطالعهریز و نادر که توسط خریداران طلا 

کی تحویل فیزی هایکانالطلا امکان تبدیل قراردادها به انحلال وجه نقد و بستن  فروششیپ

نقدی تسویه  صورتبهند قراردادهای طلا را توانمیشمش طلا همچنین  هایبانکرا دارند. 

 "خاتمه زودهنگام"شوند. بندهای  افتهیاختصاصکنند و خریداران منکر امکان تبدیل به طلای 

ه که بیشتر از آنچ ییهابانکند توسط توانمیو فورس ماورایی که در بطن قراردادها هستند، 

 گذارانسرمایهاستفاده شود. نتیجه این خواهد بود که  ،طلا در دست داشتند بفروشند

 ذارانگسرمایهبیشتر.  اما نه ،کنندمینقدی را تا تاریخ خاتمه قرارداد دریافت  حسابتسویه

، اما هیچ شمشی ندارند و مطمئناً فرصتی که از افزایش قیمت کنندمیمقداری پول دریافت 

 .دهندمیرا از دست  شودمیایجاد 

 ،شدمیکاهش عرضه و افزایش تقاضای طلای فیزیکی دیده   2014در حالی که تا اوایل سال 

. در ودشنمینیست. هر برفی به بهمن تبدیل این لزوماً به معنای افزایش شدید قیمت طلا 

مرکزی هنوز منابع عظیمی  هایبانکبعضی مواقع بهمن منتظر شرایط اولیه مختلف است. 

دارند.  مدتکوتاهی طلا در هاقیمتفروش بالقوه کالاهای فیزیکی را برای سرکوب  ازجمله

پوشش قیمت طلا  داشتننگهمرکزی برای  هایبانکهنوز هشدار خاموش شده است. توانایی 

به چالش کشیده شده است و تمایل جدید خریداران طلای کاغذی برای مطالبه طلای فیزیکی 

ر پول د المللیبینکل سیستم  ،با ادامه عملیات خرید طلای چین زمانهمپدید آمده است. 

 آستانه تحقق آرزوهای چین و تقاضای جهانی طلا جسمی قرار دارد.

مت طلا بین نیروهای تقاضای فیزیکی و دستکاری بانک مرکزی در نوسان در حالی که قی

است: بانکداری فدرال در صورت عدم موفقیت در آستانه  زوالروبهفاجعه بزرگ دیگری  ،است

منتقدان بانکداری فدرال نیست بلکه نظر فردریک اس.  گیرینتیجهورشکستگی قرار دارد. این 
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تصاددانان پولی جهان و مربی بن برنانکی و دیگر فرمانداران اق نیتربرجستهیکی از  ،میشکین

مالی و  هایبحران: بحرانزمان "و اقتصاددانان فدرال است. میشکین در مقاله خود با عنوان 

هشدار داد که بانک فدرال آمریکا به طرز  ،نوشت 2013که در فوریه  "نقش سیاست پولی

کسب  ماندهباقیخطر اندازد و تنها هدف خطرناکی نزدیک است که استقلال خود را به 

 کسری با ایجاد تورم است.  هایهزینه

خود از تئوری پیچیدگی و عملکردهای بازگشتی بهتر  وتحلیلتجزیهمیشکین و همکارانش در 

 یهایکسر. آنها با اشاره به حلقه بازخورد در امور مالی مستقل در بین کنندمیاستفاده 

بالاتر برای استقراض هستند که منجر به کسری بیشتر و حتی  هایهزینهبه دنبال  ،تربزرگ

تا زمانی که مارپیچ مرگ آغاز شود. در آن مرحله،  شودمیاستقراض بالاتر و غیره  هایهزینه

ا ریاضت اقتصادی ی اصطلاحبهکشورها با انتخاب نامطلوب یا کاهش کسری از طریق اقدامات 

به  واندتمیکه ریاضت اقتصادی  کندمید. میشکین استدلال مواجه هستن هابدهی فرضشیپ

 باعث و احتمالاً نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی را بدتر کند ،رشد اسمی آسیب برساند

 در جریان تلاش برای متوقف کردن دیگری شود. فرضشیپبدهی 

در  با مشارکتمیشکین، جایگزین این است که یک بانک مرکزی بتواند نرخ بهره را  ازنظر

یب را تصو بلندمدتکسری  هایحلراهسهولت پولی کنترل کند، در حالی که سیاستمداران 

را  مدتکوتاه یهایکسر توانمی ،برای جلوگیری از سختی ریاضت ،. در این میانکنندمی

در کنار هم برای ادامه رشد اقتصادی، در حالی  مدتکوتاهتحمل کرد. سهولت پولی و مالی 

 .کندمیمارپیچ مرگ را معکوس  ،مدتیطولانکه اصلاحات مالی 

اما ما را از دنیای واقعی  ،کندمیتئوری بسیار خوب عمل  ازنظراین روش  گویدمیمیشکین 

تا از  رددایبازم ،کنندمیسیاسی ناکارآمد که برای تکیه بر سهولت پولی تکیه  هایسیستم

یم "تسلط مالی"ی سخت در حوزه مالی جلوگیری کند. میشکین این شرایط را هاانتخاب

 :دهدمیناشی از آن را شرح  بحران. مقاله وی نامد

 عنوانهبکه  ی پولیهابدهیدر سیاست مالی شدید و ناپایدار، به این معنی است که با انتشار 

جه باید محدودیت بود ،بدهی دولت فرضشیپ طوربه ،یا در عوض ،شودمیتسلط مالی شناخته 

 هایتسیاسبین قشر دولت را برآورده کند. تسلط مالی بانک مرکزی را مجبور به پیگیری 

یک هدف  با گویندمی ،حتی اگر تعهد جدی برای کنترل تورم داشته باشد کندمیپولی تورمی 
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 ،کندمیوادار به سودآوری بدهی تسلط مالی در مقطعی از آینده بانک مرکزی را  ...تورم

 ...یابدمیتورم افزایش  ،پولی محکم در حال حاضر هایسیاست رغمیعلکه  یاگونهبه

 ...بانک مرکزی برای جلوگیری از عواقب یک سیاست مالی ناپایدار فاقد قدرت است ،درنهایت

در بازار آزاد  ،ایجادشدهدولت با ذخایر تازه  بلندمدتی هابدهیاگر بانک مرکزی برای خرید 

دولت )به شکل  بلندمدتتمام خریدهای بازار آزاد مبادله بدهی  ،درنهایت ...،کند بازپرداخت

 خوبیبه( است. بهرهذخایر  صورتبه) شبهکی( برای بدهی دولت داریخزانهبدهی اولیه 

بر دولت را در برا ،مدتکوتاهی هابدهیبرای  بلندمدتاین که هرگونه تعویض  ..است. درکقابل

یک  به ،متحدهایالاتاز بدهی دولت یا در مورد  یافتهتحققپرواز خود  ...کندمی رتریپذبیآس

  ...پرواز خود تحقق از دلار

 عنوانهبکه  ی پولیهابدهیبه این معنی است که با انتشار  ،در سیاست مالی شدید و ناپایدار

جه باید محدودیت بود ،بدهی دولت فرضشیپ طوربه ،یا در عوض ،شودمیتسلط مالی شناخته 

 هایتسیاسبین قشر دولت را برآورده کند. تسلط مالی بانک مرکزی را مجبور به پیگیری 

یک هدف  با گویندمی ،حتی اگر تعهد جدی برای کنترل تورم داشته باشد کندمیپولی تورمی 

 ،کندمیتسلط مالی در مقطعی از آینده بانک مرکزی را وادار به سودآوری بدهی  ...تورم

 ...یابدمیتورم افزایش  ،پولی محکم در حال حاضر هایسیاست رغمیعلکه  یاگونهبه

ی . اگر بانک مرکزدهدمییک بانک مرکزی را بین سنگ و یک مکان سخت قرار  ،تسلط مالی

 درواقعبانک مرکزی  ،رونیازا ...رودمیبالا  شدتبهبدهی دولت نرخ بهره  ،از بدهی سود نبرد

انتخاب کمی خواهد داشت و مجبور خواهد شد بدهی دولت را خریداری کند و از آن سودآوری 

 منجر به افزایش تورم خواهد شد. درنهایت ،کند

مستقل از درآمدزایی بدهی و تورم اشاره  ،میشکین و همکارانش به سقوط دیگری در ساخت

ا ب ،کندمیخریداری  شدهچاپرا با پول تازه  بلندمدتدارند. هنگامی که بانک فدرال بدهی 

. بانکداری فدرال این کندمیترازنامه آن ضررهای بزرگی را به بازار وارد  ،بالا رفتن نرخ بهره

ا افش ،بخشی از استراتژی خروج بفروشد عنوانبهرا تا زمانی که واقعاً اوراق قرضه را  هاانیز

ند اندازه ضررهای حاصل از اطلاعاتی را که در توانمیاگرچه تحلیلگران مستقل  ،کندمین

 دسترس عموم است تخمین بزنند.
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ه ب متحدهایالات. اگر کندمیبسون ترک هاانتخاببانکداری فدرال را با  ،کسب درآمد بدهی

 زیرا رشد شودمینسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی بدتر  ،دنبال کاهش قیمت باشد

 نسبت بدهی به تولید ناخالص ،به تورم توجه کند متحدهایالاتنامناسبی اسمی وجود دارد. اگر 

. اگر بانکداری فدرال با شودمیبدتر  متحدهایالاتداخلی به دلیل نرخ بهره بالاتر در بدهی 

 و ورشکستگی دهدمیزیان فروش اوراق بهادار را تشخیص  ،تورم را مقابله کند ،فروش دارایی

اعتماد  را از بین ببرد و باعث شود نرخ بهره بالاتر  تواندمی. این ورشکستگی شودمی آشکارآن 

ایجاد شود. زیان اوراق بهادار فدرال نیز نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی را بدتر  تنهاییبه

اعث که این ب بازگرداند داریخزانهسود خود را به  تواندمیدیگر ن زیرا بانکداری فدرال کندمی

بدهی حاکمیتی برای  بحرانهیچ راهی برای  رسدمی. به نظر شودمیافزایش کسری 

با اعمال  2009وجود ندارد. مسیرها مسدود شده است بانکداری فدرال در سال  متحدهایالات

اما این درد برای یک روز دیگر  ،ر درد جلوگیری کردفشارهای پولی و دستکاری در بازار از معیا

 ذخیره شد. آن روز اینجا است.

برای زمان  BISپول و  المللیبینصندوق  ،پول المللیبیننخبگان پولی جهانی و صندوق 

زمان نیاز  متحدهایالاتبه  مدتیطولان. آنها برای دستیابی به اصلاحات مالی کنندمیبازی 

به زمان نیاز دارند. آنها برای تسهیل در دستیابی به  SDRدارند. آنها برای ایجاد بازار جهانی 

. قبل از اینکه ماندنمی. مشکل این است که هیچ زمان باقی دارندزمانطلا در چین نیاز به 

ماده است تا آ SDRمعاملات طلا آغاز شود. سقوط اعتماد  دلار قبل از  ،چین آنچه نیاز دارد

جای خود را بگیرد. ورشکستگی بانکداری فدرال در حال بازگشت است. با نزدیک شدن 

 قرمز است. زندمیسیستم چشمک  ،دلار 9/11 لحظهلحظه

  گیرینتیجه

ر باید در یک مسی ،یک نتیجه وجود ندارد بینیپیشهیچ نقطه شفافی برای  ،در امور مالی

را  تیرؤقابلچندین مسیر و نقاط شفاف  توانمیواحد حرکت خود را  ادامه دهید. هنوز هم 

 "و هشدارها هانشانه"در امتداد هر مسیر توصیف کرد. تحلیلگران اطلاعات این نقاط را  

 ،باید حوادث را از نزدیک مشاهده کنید ،و هشدارها هانشانه. پس از مشخص شدن نامندمی

 پویا. هایسیستم وتحلیلتجزیهبخشی از  عنوانبهبلکه  ،کاری زودگذر و سطحی عنوانبهنه 
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را برای توصیف  "طبیعی جدید"عبارت  PIMCOمحمد ال اریان از غول پیوند  گذارسرمایه

وی دوران دیگر مثل حالت منتشر کرد. به گفته  2008مالی سال  بحراناقتصاد جهانی پس از 

اقتصاد جهانی از تعادل  .اما هنوز هم وضعیت جدید عادی نشده است ،عادی قدیمی نیست

اما در وضعیت جدید تثبیت نشده است. اقتصاد در مرحله انتقال از یک  شدهخارجقدیمی خود 

 ایالت به کشور دیگر است.

 ،بخار هر دو حالت پایدار دارند آب و .ماندیماین دوران مثل جوش آمدن آب در یک کتری 

و  شودمیاست که سطح آب آشفته  یامرحلهمختلف. در بین آب و بخار  یهاییایپوالبته با 

آب طبیعی همان دوران قدیمی است؛  .گردندیبرمو دوباره به سطح آب  روندمیبالا  هاحباب

از این دو حالت نیست  کدامچیهبخار دوران طبیعی جدید است. در حال حاضر اقتصاد جهانی 

که آیا دوباره آب شود یا به بخار تبدیل شود. سیاست پولی  گیردمیسطح آشفتگی تصمیم -

 .کندمیموضوعی است که گرما ایجاد 

و به خاکستر تبدیل  سوزدیماست. هنگامی که چوب  برگشترقابلیغانتقال به این فاز خاص 

اما راهی آسان برای برگرداندن خاکستر به چوب وجود ندارد.  ،انتقال فاز است یکاین ،شودمی

ت . معتقد اسدهدمیرا انجام  ریپذبرگشت روندکیبانکداری فدرال معتقد است که مدیریت 

به تورم و سپس به حالت قبل   تواندمینرخ تورم  ،که با کاهش مقدار مناسب پول و گذر زمان

 اما در اشتباه است.؛ تبدیل شود

 باشد. در یک ریناپذبرگشتیک فرایند  تواندمیکه ایجاد پول  فهمدینممرکزی فدرال بانک 

از بین برود و راهی برای بازگشت آن وجود ندارد. یک سیستم  تواندمیاعتماد   ،نقطه معین

تم از خاکستر سیس المللیبینآن ظهور کند. سیستم جدید پولی  جایبهکاملاً جدید باید 

 المنافعمشترککه سیستم دلار از خاکستر  طورهماندرست  ،خواهد رفت قدیمی دلار بالا

جنگ  یهاشعلهحتی قبل از خاموش شدن  ،برخاست 1944انگلیس در برتون وودز در سال 

 جهانی دوم.

 عنوانهبمشکل اساسی در سیستم مالی جهانی امروز پول نیست بلکه بدهی است. از ایجاد پول 

به  ،متحدهایالات ،2005. تا سال شودمیاستفاده  فرضشیپی هادهیبابزاری برای مقابله با 

دنیا را با بدهی  ،دادمیرهبری بانکدارانی که منافع شخصی آنها را در معرض خطر قرار 

رد. مسموم ک ،ند بازپرداخت کنندتوانمیکه ن رندگانیگوامدر وام و رهن و اعتبار به  ازحدبیش
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ن بودن سبب ایجاد تریلیو کنترلرقابلیغبود.  کنترلقابلمشکل وام بزرگ اما  ،خودیخودبه

جدد خرید م نامهتوافقاز وام های اساسی و تریلیون دلار بیشتر در  ایجادشدهدلار در مشتقات 

تحت حمایت با وام های پشتیبانی شده  یهایموجودمالی  تأمینو بندهای تجاری برای  شد

 .کنندیماز مشتقات استفاده 

و اوراق بهادار  هابانک -ضررها به عهده مسئولین  ،رخ دهد ناپذیراجتنابهنگامی که سقوطی 

تا  2009. از سال شودمیبلکه از طریق امور مالی فدرال به مردم منتقل  شودنمیوارد  –

تریلیون دلاری داشته و بانک مرکزی  فدرال  5کسری تجمعی  متحدهایالات داریخزانه ،2012

مشابه با کسری و چاپ پول در سراسر  هایبرنامهتریلیون دلار پول جدید چاپ کرد.  1.2

ادامه یافت. فقط بخشی از  بلااستفاده هابانکزیرا ایجاد مشتقات توسط  ،شد اندازیراهجهان 

 .ی خصوصی پوشش داده شدهابدهی

اما هیچ کاری به سود شهروندان حاصل نشد. مشکل بدهی  ،داش بانکداران حفظ شدشغل و پا

گزین جای ،ی خصوصی که قبلاً جایگزین شده بودهابدهیاز  تربزرگخصوصی با بدهی عمومی 

در پرداخت  هاییتواناعدم  یزودبههستند و  ینیبشیپرقابلیغ واقعاً هابدهیشده است. این 

قبرس و آرژانتین  ،یونانمانند  ترکوچکدر پرداخت توسط ملل  هاییتوانا. عدم شوندمیدنبال 

بانکی خواهد بود. عدم توانایی  گذارانسپردهاز طریق عدم پرداخت اوراق قرضه و ضرر برای 

 ،اندازپساز تورم فراگیر خواهد بود که از  متحدهایالاتمانند  تربزرگدر پرداخت برای ملل 

 .رودمیدگان اوراق قرضه پول به سرقت و دارن گذارانسپرده

 .بیفزاید هاچالشبه  تواندمی شدهفراموش تقریباًهشدار برای احیای یک پدیده 

 ،شودنمیگسترده دیده  طوربهدر اقتصادهای پیشرفته  1930شرطی که از دهه  ،نرخ تورم

بانکداران مرکزی را ناراحت کند. تورم ریشه در روانشناسی   ،تورم کتابحسابباعث شده تا 

شوکه و وحشت کردند و واکنش فوری آنها  2008از وقایع سال  گذارانسرمایهرکود دارد. 

جلوگیری از ریسک و انتقال به پول نقد بود. این واکنش پویایی نزولی  ،هانهیهزمتوقف کردن 

تاکنون چیزهای زیادی در مورد افزایش قیمت سهام  2009از سال  .را به جریان انداخته است

که حجم بورس سهام کم  دهدمیاما بررسی دقیق هر دو نشان  ،و قیمت مسکن صورت گرفته

در حال افزایش واقعاً  هایشاخصنشانگر این است که  هااین .آن بسیار زیاد یهااهرمبوده   و 

و اساساً  شوندمیهدایت  ایحرفهن حباب دارایی هستند که توسط معامله گران و دلالا
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 ،به همین ترتیب .شودمی ترکمرنگ هرروزهستند و مشارکت شهروندان  ینیتأم هایصندوق

 گذارانسرمایهحجم عظیم    به خاطرتشکیل خانواده بلکه  به خاطرافزایش قیمت خانه نه 

یا تبدیل وام به  خانهصاحببازسازی بدهی  ،اهرمی یهاهیسرمابرای خرید مسکن بزرگ به 

رمایه گذران  را به ساین حجم عظیم  تواندمیصورت گرفته است. جریان نقدی  بهااجاره

نباید این مهندسی مالی را با یک  کسهیچاما  ،جذاب بورسی تبدیل کند هایگذاریسرمایه

 خوب هاصحبتبازار مسکن سالم و عادی اشتباه کند. افزایش قیمت دارایی برای عناوین و 

 های معمولی انجاماندازپسو  گذارانسرمایهاما هیچ کاری برای شکستن ذهنیت ضعیف  ،است

 .دهدمین

سنجش  ،ند به آن دست یابندتوانمیو ن کنندمیمرکزی تورم را دنبال  هایبانکاین واقعیت که 

ن است ممک  هاقیمتپایداری روند نزولی اساسی است. چاپ پول به دلیل شکست تقلیل نرخ 

باعث از دست رفتن اعتماد  در سیستم ارزی تحکیمی  شود. اگر مجموعه ذهنیت نزولی خراب 

بانک مرکزی باشد و مهار یا معکوس  یهاییتواناروحیه تورمی ممکن است بالاتر از  ،باشد

پول وولکر هشدار داده  ،در مورد تورم دائمی یا تورم مقطعی .کردن آن غیرممکن شود

از دست دادن  .چیزی که ممکن است در این میان از دست رود: اعتماد است نیرتباارزش

 ترمیم کرد. توانمی ندرتبهاعتماد  را در یک سیستم پولی 

تماد  اع تواندمیبا پایه جدیدی که  ،خواهد بود ازیموردنبه یک سیستم جدید  ،ادیزاحتمالبه

جایگزین  1944و  1925جدیدی را به وجود آورد. دلار طلا با حمایت طلا بین سالهای 

تا  1971استرلینگ شد. دلار کاغذی جایگزین دلارهای تحت حمایت طلا در طی سالهای 

 شد. 1980

 ،داخلی است یتوجهیباین که آیا از دست رفتن اعتماد  دلار ناشی از تهدیدهای خارجی یا 

ثروت را در  توانمیباید دو سؤال از خود بپرسند: بعدی چیست؟ و چگونه  گذارانهسرمای

 انتقال حفظ کرد؟ 
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 سه مسیر 

است. دومین  SDR ،پول جهانی ،. اولین مسیرکندمیسقوط دلار یکی از سه مسیر را طی 

 ااختلال اجتماعی است. نتایج هر یک از این سه مسیر ر ،مسیر طلا است؛ و سومین مسیر

از  ،ییی درست داراهااستراتژیکرد و به بهترین شکل ممکن با تخصیص  بینیپیش توانمی

 ثروت محافظت نمود.  

ارز ذخیره جهانی در حال حاضر در جریان است و  عنوانبهدلار  جایبهها  SDRجایگزینی 

 از آن یررسمیغ طوربه متحدهایالاترا ارائه داده که  سالهدهپول طرحی  المللیبینصندوق 

ها در گردش و ایجاد زیرساخت  SDRحمایت کرده است. این طرح شامل افزایش میزان 

است.  SDR باارزش یهایندگینماو  گذارانسرمایه ،صادرکنندگان ،گذاریسرمایه هایدارایی

 .یابدمیبه نفع یوان چین کاهش  SDRارزش دلار در سبد  ،زمان باگذشت

از روش کار  یانمونه ،شدهیزیرطرحپول  المللیبینکه توسط صندوق  طورهمان ،این طرح

 ،خود موردعلاقهکه توسط فیلسوف  طورهمان ،کندمیترجیحی جورج سوروس را توصیف 

و آن را  نامندمی "مهندسی تدریجی "است. سوروس و پوپر آن را  شدهدادهکارل پوپر شرح 

 ،وچکک یهاشیافزاوس و پوپر بر این باورند که در . سوردانندمیشکل برتر مهندسی اجتماعی 

 :نویسدمیپوپر  ،شودمیدیده  توجهقابلتغییرات بزرگ و  ندرتبه

 یآسانبهکه حمایت از آن ممکن است  ...کندمیمهندس تدریجی بر این اساس روش را اتخاذ 

شرایط  کهیوقت ،به ابزاری برای به تعویق افتادن مداوم اقدامات تا تاریخ بعدی تبدیل شود

 ...باشد ترمطلوب

 ...مؤسسات واحدی هستند یهاطرحمهندسی تدریجی نسبتاً ساده هستند. آنها  یهاطرح

 قطیا این که ف ،طرحی جسورانه باشد تواندمیکه مهندسی تدریجی ن کنممیپیشنهاد نمن 

 محدود شود. "کوچک"باید به مشکلات 

که در سال  SDRپول از پول جهانی  المللیبینهدف صندوق  ،روش سوروس پوپر بر اساس

شرایط " ،که به گفته پوپر هرزمانییا  2025تا سال  راحتیبه تواندمی ،آغاز شد 1969

  .گسترش یابد "باشد  ترمطلوب

ها برای جایگزینی دلار نیست. در  SDRسناریو برای  ترینمحتملاین روش تدریجی  ،ازقضا

ناشی از قرار گرفتن در معرض مشتقات و اختلالات  ،آشفتگی مالی در چند سال آینده ،عوض
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کند. این  2008و  1998سال  هایبحراننقدینگی جهانی را بدتر از  بحرانممکن است  ،بانکی

تا  نخواهد بود ریپذانعطافدیگر  ،ز رسیده بودکه قبلاً پر بود و تا حد مجا بار ترازنامه فدرال

و  1979ها برای تثبیت سیستم مطابق سالهای  SDRاستفاده کند.  یبانکنیببتواند از بازار 

 ورتصبه. شرایط در حال ظهور بدان معنی است که این روند گیرندمیقرار  مورداستفاده 2009

. نداقرارگرفته یموردبررسکه اکنون  ییهارساختیزبدون اشاره به  ،شودمیتصادفی انجام 

 SDRو سوئیفت برای تسهیل در بازار  DTCCمانند  یمؤسساتموجود در  یهارساختیز

 .شوندمیجدید به کار گرفته 

 تائید یدرازالازم خواهد بود و  هاینیچدر این روش برای دستیابی به سطح  SDRاستفاده از 

قرار  مورداستفاده ،مانند گذشته ،در دلار ییجوصرفهها برای  SDRچین اصرار دارد که  ،آن

ور سرعت ن قدربه ،دلار جایگزین آن شود. این روند طی چند ماه ترعیسرنگیرند بلکه هرچه 

ورم خواهد دلار ت ازنظر. این انتقال شودمیانجام   المللیبینتوسط استانداردهای سیستم پولی 

 پسازآن. SDRه دلیل کاهش ارزش دلار در برابر نه به دلیل چاپ جدید دلار بلکه ب ،بود

 SDRکه باید  داندمیبا تعدیل ساختاری شدیدی روبرو خواهد شد زیرا  متحدهایالاتاقتصاد 

 .موردنظرهای خود را از طریق رقابت در بازار جهانی به دست آورد و نه از طریق ذخیره ذخایر 

تگی و مزایای بازنشس هاسالنامه ،هانامهمهیب ،بانکی هایسپردهدر قالب  اندازپس ،در این سناریو

 .رودمیتا حد زیادی از بین 

ست. ا وقفهبیبازگشت به استاندارد طلا راه دیگری برای بیرون رفتن از هزارتوی چاپ پول 

جایی که طلا برای بازگرداندن اعتماد  یا کاهش ارزش  ،ناشی از تورم شدید باشد تواندمیاین 

اندارد است .گیردمیبرای بالا بردن سطح قیمت کلی مورد ارزیابی قرار  هادولتسط تو  ،شدید

طلا مطمئناً گزینه اول روی میز مذاکره نخواهد بود اما ممکن است هنگام فروپاشی اعتماد  

دلار در  9000قیمت غیرمتعارف طلا  ،یک موضوع ضروری دنبال شود. در تقریب اول عنوانبه

بسته به مشخصات طراحی استاندارد طلا  ترنییپاچه مقادیر بالاتر و اگر ،هر اونس است

 SDRمنجر شود( یا  متحدهایالاتاست. ارز در گردش در این شرایط از دلار  )اگر  پذیرامکان

ل طلا بلکه به دنبا کندمیباشد( استفاده ن یاواسطهپول مؤسسه  المللیبینها )اگر صندوق 

اما پیامدهایش  ،کاغذی خواهد بود SDRبا پشتیبانی از طلا کاملاً متفاوت از  SDR. گرددمی

های طلایی تورمی  SDRدلار یکسان است. هر حرکتی به سمت دلارهای طلا یا  متیباق
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باید  ،موجود به طلا سهامخواهد بود زیرا طلا برای حمایت از تجارت جهانی و امور مالی با 

تورم ناشی از کاهش ارزش دلار در برابر  ،SDR-سناریوی مقالهمانند ؛ افزایش یابد شدتبه

 خواهد شد. اندازپسدر  ییجوصرفهطلا موجب 

 ،اعتصاب ،اجتماعی سومین مسیر ممکن است. اختلال اجتماعی شامل شورش ینظمیب

که   مستلزم  ینظمیبخرابکاری و سایر اختلالات است. این امر از اعتراض اجتماعی از 

نشی واک تواندمیاین اختلال  .باشدمیخشونت و نابودی اموال است متمایز  ،غیرقانونی بودن

 واکنشی در برابر افت شدید افراطی باشد که احتمالاً تواندمی ،نسبت به ابر آلودگی شدید باشد

در اثر  اندتومی  ،رفاه اجتماعی همراه است یهاپرداختبیکاری و کاهش در  ،با ورشکستگی

ثروت  که شوندمیهنگامی که شهروندان متوجه  ،جنگ مالی یا فروپاشی سیستمی ایجاد شود

 است. دشدهیناپدوثیقه و مصادره  ،دستکاری ،آنها در مه شکنجه

ویژگی ظهور یک سیستم پیچیده است.   ،اختلال اجتماعی غیرممکن است زیرا این بینیپیش

 تردهیچیپو  تربزرگسیستم تمام جامعه    نیتردهیچیپاز  دخوخودبه طوربهاختلال اجتماعی 

پولی موجب تعجب  یهاشورش. شودمیی مالی و دیجیتالی موجود در آن ناشی هامؤلفهاز 

 دشوار خواهد بود. هایریگیپ ،. پس از آغاز تجزیه اجتماعیشودمیمقامات 

جایگزین  ،پاسخ رسمی است. این شکل نوو فاشیسم ،نباشد بینیپیشاگر تجزیه اجتماعی قابل 

 قدرت دولت برای آزادی خواهد بود.

این روند در حال حاضر در شرایط نسبتاً آرام پیشرفت کرده و با فوران خشونت سرعت بیشتری 

 ،Rise of the Warrior Copخواهد یافت. همانطور که نویسنده رادلی بالکو در کتاب 

افراد حامل  ،هواپیماهای بدون سرنشین ،SWAT یهاگروهبا  خوبیبهایالت  ،مستند کرده

 بالا یآورفنبا  یهاقوچفلاش بنگ و  یهانارنجک ،آوراشکگاز  ،نظارت دیجیتالی ،پوشزره

در آمریکا  E-ZPass یبردارکلاهمتوجه خواهند شد که هر  موقتاًمسلح است. شهروندان 

یگیری اسکنر پلاک برای پ عنوانبهترافیکی نیز  یهانیدوربپیگیری شود و  سرعتبه تواندمی

که چگونه  دهدمینشان  2013در سال  NSAو  IRS هایرسوایی .به کار آیند هایبردارکلاه

 زهیاانگبدولتی که به دلیل نظارت غیرقانونی و ظلم انتخابی  یهاسازمانبه  توانمی سرعتبه

 .اعتماد کرد شوندمیسیاسی روبرو 
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به همان اندازه در ظهور نئو فاشیسم همدست هستند. نویسنده  هادموکراتجمهوری خواهان و 

که منشأ آن در اوایل قرن  دهدمیجونا گلدبرگ تاریخ فاشیسم را مستند کرده   و نشان 

در  ،ینیبنیتو موسول ،ماهیت سوسیالیستی بوده است. نماینده اصلی فاشیسم ازنظربیستم 

 عنوانبه. امروزه تمایز بین چپ و راست شدمییک مرد چپ قلمداد  انعنوبهزمان خودش 

 کنندمیچهره فاشیسم از تمایز بین طرفداران قدرت دولت و کسانی که از آزادی حمایت 

ت. اس دستازاینشهردار پیشین شهر نیویورک موردی  ،کمتر اهمیت دارد. مایکل بلومبرگ

ات و مستقل بوده است. وی در طول دوره تصدی دمکر خواهمختلف جمهوری هایزمانوی در 

به نمایش گذاشت.  ،نامیده شود "فاشیستی دوستانه" یوخوخلق تواندمیخود آنچه را که 

بزرگ شیرین در نیویورک یک تمرین معمولی برای  یهانوشابهتلاش ممنوعیت او برای تهیه 

هرچند که مورد تمسخر واقع شد. اظهارات وی بسیار  ،نشان دادن قدرت در برابر  آزادی بود

 ."هفتمین ارتش بزرگ جهان -دارم  NYPDمن ارتش خودم را در "بود  آورشرم

ن پول سیاسی نیازی به قانو یهاآشوبنئوفاشیستی برای سرکوب  یهاکیتاکتاستفاده از 

 جدید ندارد.

که توسط قانون  د داشته استوجو 1917این قانون از زمان معامله با قانون دشمن سال 

فرانکلین روزولت از تجارت با قانون  جمهوررئیساقتصادی اضطراری  یهاقدرت المللیبین

 (IEEPAگسترش یافت و در )  1933در  آمریکاییدشمن برای مصادره طلا از شهروندان 

 ییهاآنکیست. احتمالًا دشمن  "دشمن"او مشخص نکرد که  .شده است روزبهو    1977

 IEEPAها از زمان جیمی کارتر به بعد از جمهوررئیسهمه .  هستند که صاحب طلا بودند

طلا را  ،استفاده کرده است. در شرایط بدتر آینده آمریکایی هایبانکدر  هاداراییبرای تصرف 

گرفت و  در نظرکنترل سرمایه را  ،بانکی را ثابت نمود یهاحساب ،مصادره کرد توانمی

برای سرکوب تورم استفاده کرد و  توانمیا متوقف کرد. از کنترل دستمزد و قیمت مبادلات ر

 یهاشورشبرای برهم زدن بازارهای سیاه استفاده نمود.  توانمیاز نظارت دیجیتالی مدرن 

 فروکش خواهند کرد. سرعتبهپول 

 . آیدمینظم قبل از آزادی یا عدالت پیش  ،قدرت دولت یشناسیهستدر 
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 نشانه هفت 

 و هشدارهای مسیر اقتصادی خود هوشیار باشند. هانشانهباید از  گذارانسرمایه

 مهم وجود دارد.  ینشانههفت 

اما  ،شدهیدستکارمرکزی  هایبانکاولین نشانه قیمت طلا است. اگرچه قیمت طلا توسط 

 ،عاملات آتیفروش غیرقابل توزیع و م ،علیرغم تلاش برای ثبات آن ،قیمت ینظمیبهرگونه  

دلار  1500افزایش سریع قیمت از سطح  .باشدمیی  مبنی بر فروپاشی نظام مالی هایسیگنال

بلکه نشان از آغاز دوره ء  ،دلار در هر اونس حباب قیمت نیست 2500در هر اونس به سطح 

 اثر سد کننده مطلوبی هاقیمتوحشت خرید فیزیکی بوده و اینکه عملیات تقلیل رسمی  

این نشانه خوبی  ،برسد ترنییپادلار در هر اونس یا  800اگر طلا به سطح  ،نیست. در مقابل

 ایهدارایی یهادستهدر همه  گذارانسرمایهبالقوه برای  طوربهاز کاهش قیمت شدید است که 

 .شودمیخود تبدیل به یک سرمایه ء  اهرمی )نسبت بدهی به دارایی خالص( 

نیز دومین نشانه سقوط  ،چین ازحدبیشمرکزی. خرید  هایبانکادامه روند کسب طلا توسط 

بیش  آوردنمبنی بر به دست  2015یا اوایل سال  2014دلار است. اعلام چین در اواخر سال 

 نقطه عطفی در این روند بزرگ و نقطه ء مهمی برای تورم خواهد بود. ،تن طلا 4000از 

پول. این نشانه سوم به معنای قدرت رأی بیشتر چین  المللیبیناصلاحات دولت در صندوق 

 لیالملبیندر سهمیه صندوق  متحدهایالاتبرای تبدیل خط اعتباری  متحدهایالاتو قانون 

 ،شودمیکه باعث کاهش سهم دلار  SDRپول است. هرگونه تغییر در ترکیب سبد ارزی 

نیز همین موضوع  SDRر خواهد بود. در مورد مراحل ساخت زیربنای هشدار اولیه تورم دلا

و جنرال الکتریک اوراق قرضه  Caterpillarغول جهانی مانند  هایشرکتصادق است. اگر 

SDR  اینطقهمتوسعه  هایبانکمستقل یا  گذاریسرمایه هایصندوقمنتشر کنند که توسط 

 است. SDRلیه پول جهانی این نشانگر تسریع ِ طرح او ،به فروش برسند

 یهاکنندهمیتنظلابیبان بانکی توسط  هایتلاششکست اصلاح مقررات. نشانه چهارم شکست 

 هایداراییکاهش تمرکز  ،بزرگ هایبانکو کنگره برای محدود کردن اندازه  متحدهایالات

 1999است. لغو گلس استاگال در سال  گذاریسرمایهبانکی  هایفعالیتبانکی یا محدود کردن 

منجر  2008و آشفتگی های  2007عاملی  بود که مستقیماً به سقوط بازار مسکن در سال 

یبلادر کنگره برای بازگرداندن مفاد اصلی گلس استاگال در حال انجام است.  هاتلاششد. 
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 ،یم مشتقاتبانکی برای متوقف کردن چنین اصلاحاتی و همچنین جلوگیری از تنظ یها

بانکی بر کنگره  یهایلاب. اندشدهبانکی بسیج  یهاپاداشالزامات بالاتر سرمایه و محدودیت 

سطحی  یهاتیموفقو دلیلی نیست باور کنیم که تلاش برای اصلاحات بیش از  تسلط دارند

 بانکی یهاتیموقعمقیاس و بهم پیوستگی  ،حاصل خواهد شد. در صورت عدم وجود اصلاحات

از اقتصاد واقعی رشد خواهد کرد. نتیجه یک  ترعیسرسطح بسیار بالا و با سرعت بسیار از 

رای مهار از ظرفیت بانکداری فدرال ب تربزرگ ،دیگر ینیبشیپرقابلیغشکست سیستماتیک و 

 ،طلا ازجمله ،هاداراییبسیار ناخوشایند خواهد بود زیرا   هایآشفتگفوری  تأثیرآن خواهد بود. 

دنبال خواهد  سرعتبهاین دوره از تورم  .روندمی فروشعمده صورتبهپول نقد  آوریجمعبرای 

 .کندیمرا برای اطمینان از سیستم ترک  SDRپول  المللیبینزیرا صندوق  ،شد

که در سقوط فلش  ،خواهد بود 2010مه  6سقوط سیستم: نشانه پنجم تکرار دورانی  مانند 

اختلالات تجارت  ،2012واحد در دقیقه سقوط کرد. اول اوت  1000آن شاخص داو جونز 

بسته شدن بازار سهام   ،2013اوت  22نایت را از بین برد؛ و  یهاهیسرماکه   ایرایانه

NASDAQ  این وقایع  ،از دیدگاه تحلیل سیستم  .هاستشاخصدو مورد از این سقوط

نتیجه مستقیم  هابدهی. شوندمیک پیچیده در هایسیستمظهور  یهایژگیوبهترین  عنوانبه

با حجم  ،بسیار خودکار ،پرسرعتبلکه عامل ناسازگار در دستگاه تجارت  ،طمع بانکداران نیست

ناهنجاری رد شود. افزایش فزاینده چنین رویدادهایی  عنوانبهبالا هستند. چنین حوادثی نباید 

قطعا نشان از عدم تعادل سیستم یا حتی حملات سایبری ارتش چین و ایران به سیستم نظام 

 ،ودشمیهر چه زمان بیشتر بگذرد کنترل بازار بیشتر از دست خارج  .باشدمیمالی جهانی 

افت سریع قیمت  ،هادارایینتیجه فروش که  وندندیپیمسناریوی ریسک سیستماتیکی به وقوع 

با  تورم را کندمیسعی  ،پول المللیبینبانکداری فدرال و صندوق  چراکه ،و تورم خواهد بود

 .  ورود سیل پول جدید فروبنشاند

 هایدارایی خریدوفروش. ششمین نشانه کاهش مداوم در و اقتصاد آبه ای QEپایان 

. این اتفاق در کندمیی دارایی و رشد را سرکوب هاقیمتو  یا ژاپن است متحدهایالات

 2012به پایان رسید و دوباره در سال  QE2و  QE1 خریدوفروش وقتی که متحدهایالات

از آنجا که خرید  ،حالبااین .رخ داد ،هنگامی که به بانک ژاپن دوباره وعده تسکین داده شد

 .باید طی یک سال انتظار افزایش داشت ،با پیشرفت اثرات کاهش قیمت ،دارایی محدود شد
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و  2008باشد که بانکداری فدرال از سال  یایپول هایسیاستیک تکرار دیگر از  تواندمیاین 

 ترسختکاهش قیمت تورم را   ،معاشقه مداوم .کنندمیدنبال  1998بانک مرکزی ژاپن از سال 

پس از دستیابی  هامدتاین است که چاپ پول در هر دو کشور  ترمحتمل. سناریوی کندمی

همه خطرات در کنار تورم بسیار بالاتر هستند  ،درصدی ادامه یابد. در آن مرحله 2به تورم 

 ژهیوبه ،به وضعیت قبلی هاقیمتزیرا تغییر انتظارات برای معکوس کردن شرایط و برگرداندن 

 .شودمیدشوار  متحدهایالاتدر 

ط چین. هفتمین نشانه تجزیه اقتصادی در چین با فروپاشی طرح پونزی خواهد بود. سقو

 تحدهمایالاتاصلی  هایبانکاز  ترنییپامالی چین با سایر نقاط جهان  یختگیآمدرهممیزان 

که در آن حزب کمونیست از  بنابراین سقوط در چین عمدتاً یک امر محلی است ،و اروپا است

 .کندمیحاکمیتی خود استفاده  گذاریسرمایه هایصندوقذخایر نگهداری شده توسط 

 .کندمیدوباره درخواست کمک مجدد  هابانکرا متقاعد کرده و از  اندازپس مؤسسات

چین برای سرپوش گذاشتن یا حتی  هایتلاشاین اقدامات یعنی از سرگیری  ،وجودنیباا

ایجاد شغل و بازگرداندن ثروت  ،ارزش یوان در بازارهای ارز برای ترویج صادراتکاهش 

این امر با کمبود ارزش  ،مدتکوتاهدر  .در فروپاشی از سر گرفته خواهد شد رفتهازدست

. در شوندمیعرضه جهانی  یهارهیزنجکالاهای چینی روبرو خواهد شد که بار دیگر وارد 

زیرا هر دو کشور  ،و ژاپن روبرو خواهد شد متحدهایالاتبا تورم  نرخ تورم چین ،مدتیطولان

ی هاجنگ ،. در آن مرحلهکنندمیبرای جبران هرگونه افزایش ارزش ین یا دلار پول چاپ 

 .تمامی ندارند هاجنگکه این بار دیگر این  دهندمیارزی دوباره رخ 

ی و برخ به ترتیب نیست هانشانههمه این هفت نشانه ممکن است با هم رخ ندهد. وقوه این 

 گذارانسرمایه ،شودمیظاهر  یانشانههنگامی که هر  .از آنها دیرتر ممکن است پدیدار شوند

 هوشیار باشند. گذاریسرمایهو پیامدهای  شدهفیتوصباید نسبت به عواقب خاص 

  گذاریسرمایهپنج 

 گذاریسرمایهکدام پرتفوی  ،اجتماعیدر مواجهه با تورم شدید، رکود شدید یا وضعیت اختلال 

گفت در طی  توانمیزیر در دوران تورم حداقل  هایداراییخواهد بود؟  تریقو ادیزاحتمالبه

   .و آزمایش خود را پس دادند اندکردهتا رایش سوم ایستادگی  سالهیسجنگ 
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روی طلا باشد.  توانمی شودمیکه انجام  یایگذارهیسرمادرصد از  20تا  10طلا: 

سکه یا شمش طلا باشد و تسویه مبلغ سکه یا شمش نیز  صورتبهطلا بایستی  گذاریسرمایه

ود.  جلوگیری ش بازار طلانقدی باشد تا در آینده از نوسانات آن در  حسابتسویهو  روزبهباید 

اید در طلا ب ،طلا را نباید در بانک ذخیره کرد ،امن و ساده هست ،حمل طلا بسیار راحت

 شودنمیدرصد توصیه  20روی طلا بیش از  گذاریسرمایهصورت نیاز در دسترس باشد. برای 

 گذاریسرمایهقابل  هایداراییزیرا طلا خیلی در معرض دستکاری های اقتصادی است و 

 گذاریسرمایه. با دهندمیدیگری هم وجود دارند که همان عملکردهای حفظ ثروت را انجام 

 ،درصد خواهید داشت 500و بازپرداختی  ایدشدهطلا  یمهیبشما  ،ی طلادرصدی رو 20

و حال باید به دنبال سود  دیاکردهخود را فراهم  گذاریسرمایهدرصد مقدار اولیه  100یعنی 

آن باشید.  طلا تا زمانی که نرخ بهره بالاتر از نرخ تورم نرود، در دوران تورم عملکرد خوبی 

اگرچه ممکن است این  ،یابدمیاسمی کاهش  صورتبهطلا در ابتدا  ،نزولی یهانرخدارد. در 

افزایش  شدتبهطلا  ،فراتر رود. در صورت ادامه روند نزولی هاداراییکاهش نزولی از سایر 

. طلا ارزش بالایی  کندمی ارزشیبکاغذی را   یهاپول ،زیرا دولت برای کاهش تورم یابدمی

شمش طلا را  تواندمیفرد  ،شوندمیاجتماعی آغاز  یهایناآرام مثلاًکه و زمانی  کندمیپیدا 

 .دیگری ببرد جایبهسرمایه خود را با خود  ،وارد هواپیما شود ،در جیب خود گذاشته

تانسیل با پ ییهانیزماولیه یا  یهامکاندر  افتهینتوسعهشامل اراضی  گذاریسرمایهزمین. این 

 زمین تا زمانی ،مانند طلا؛ شودنمی ساختهشیپ یهاسازهبا  ییهانیزمشامل  ،کشاورزی است

در یک دوران تورمی عملکرد خوبی خواهد داشت.  ،که نرخ سود اسمی بیش از تورم باشد

توسعه با سرعت  هایهزینهاما  ،کاهش یابد  ،ارزش اسمی زمین ممکن است در دوران رکود

ت که توسعه زمین در پایان یک دوره رکودی . این بدان معنی اسیابندمیبیشتری کاهش 

بازده زیادی به همراه داشته باشد که احتمالاً حاصل  ،و در دوران تورم ممکن است توسعه باشد

در دوره رکود بزرگ  ،هر دو در شهر نیویورک ،ساختمان امپایر استریت و مرکز راکفلر .شودمی

شدند. هر دو پروژه در  مندبهرهکمِ کارگری و مواد در آن زمان  هایهزینهساخته شدند و از 

 .روندمیبسیار خوبی به شمار  هایگذاریسرمایهآن زمان 

 تواندمی گذاریسرمایهاین نوع  ،هاستموزه تیفیباکو آثار   هاینقاششامل .  زیبا یهنرها

نقاشی نقاشان معروف و امثال  ،هایادگاری ،آثار قدیمی ،شراب ،قدیمی یهالیاتومبشامل 
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باشد.  آثار هنری در دوران تورم و هم در دوران رکود بدون اینکه ارزش خود را از دست  هااین

 .دهند یا در معرض دستکاری های اقتصادی قرار بگیرند، قیمت خود را خواهند داشت

کردن  و برای متوقفقیمت در بازار آثار هنری نیستند  نظیربیمرکزی نگران افزایش  هایبانک

باید روی هنرمندان تمرکز کنند و از مضراتی که ممکن  گذارانسرمایه. کنندمیآنها مداخله ن

رای هستند و ب حملقابلاست به نفع خود نباشد جلوگیری نمایند. نقاشی و آثار هنری  نیز 

ند وزن دارد میلیون دلاری که دو پو 10بسیار ارزش بالایی دارند. یک نقاشی  گذاریسرمایه

بیش از دویست  ،دلار ارزش خواهد داشت 500هزار و  312در برابر طلا به ازای هر اونس 

ری آثار هن .شودنمیفلزی نیز شناسایی  یهاابیردبرابر وزن خود ارزش طلایی دارد و حتی با 

  .دارندمیلیون دلار معامله شوند و  بازده عالی  10با مبلغ متوسطی بیش از  تواندمی تیفیباک

سهام  هایصندوقو  ینیتأم هایصندوقشامل  گذاریسرمایهوجوه جایگزین: این نوع 

که  گذاریسرمایه هایصندوقی هااستراتژیی مشخص هستند. هااستراتژیخصوصی با 

 ،سهام مدتکوتاهی هااستراتژیمقاوم هستند شامل  ینظمیبافت قیمت و  ،نسبت  به تورم

فلزات  ،سخت است  که شامل منابع طبیعی هایداراییاقتصاد کلان جهانی و استراتژی 

 هاییدارایی سهام خصوصی نیز باید هااستراتژی ،به همین ترتیب .آب یا انرژی است ،بهاگران

 ،. وجوهی که با تکیه بر سهام مالیردیبربگو منابع طبیعی را در  ونقلحمل ،انرژی ،سخت

ریسک  ،بدهی مستقل و ابزارهای اعتباری در مسیرهای پیش روی خود ،بازارهای نوظهور

مختلفی  یهادرجهسهام خصوصی  هایصندوقو   گذاریسرمایه هایصندوقناخواسته دارند. 

سال نقدینگی  7-5خاص برای  هایصندوقگرچه ممکن است  ،دهندمیاز نقدینگی را ارائه 

نجام انتخاب مدیر ا ،شدهگفتهاز آنچه  ترسادهر بسیار مهم است و بسیار ارائه ندهد. انتخاب مدی

 ،جایگاه خود را پیدا کنند گذاریسرمایهباید در سبد  هاصندوقاین  ،در صورت توازن .ردیپذیم

   .ندکمیتنوع زیادی داشته و مدیریت آن از کمبود نقدینگی جلوگیری  گذاریسرمایهاین 

باعث سقوط یک ارز در جهان  هرروزپول نقد: در جهانی که تورم سرعت زیادی داشته و 

اما گزینه پول نقد به  ،روی پول نقد عاقلانه نباشد گذاریسرمایهبه نظر گزینه  ،شودمی

دیگر سوق  هایگذاریسرمایهبه اختیار خود به  هرلحظهتا در  دهدمیاین اجازه را  گذارسرمایه

وی پول ر گذاریسرمایهبرای  ،ی که به دنبال پول نقد ایده آل هستندگذارانسرمایه .پیدا کند

پول  ممکن است .دلار آمریکا و یورو را در نظر بگیرند ،دلار کانادا ،ند دلار سنگاپورتوانمینقد 
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 رگذاهسرمایتا زمان بروز فاجعه به  تواندمیاما  ،نباشد گذاریسرمایهبهترین  ،بعد از یک فاجعه

  .است زتریبرانگچالش یانهیگز الذکرفوق هایگذاریسرمایهکمک کند. البته پول نقد نسبت به 

درصد  20 ،درصد آثار هنری 10 ،درصد زمین 20 ،درصدی از  طلا 20یک سبد  ،در کل

 ،درصد پول نقد ترکیبی بهینه از حفظ ثروت را در شرایط تورم 30جایگزین و  هایصندوق

ضمن اینکه بازده با ریسک بالا و نقدینگی مناسبی را نیز  ،اجتماعی بوده یهایناآرامرکود و 

اما هیچ سبد سهامی برای دستیابی به این اهداف در اختیار  ؛ زندمیرقم  گذارسرمایهبرای 

 هانشانهمدیریت شود. هرچه  یطورجدبهباید  هایگذارهیسرماتمام این  .قرار ندارد گذارسرمایه

 هایذارگهیسرماباید  ،دهندمینتایج بیشتری را به شما ارائه   ،شوندمی تربرجستهو هشدارها 

آنگاه  ،دلار برسد 9000معقول اصلاح شوند. اگر طلا روزی به ازای هر اونس به  هایروشبه 

اگر تورم با سرعت بیشتری از حد انتظار  .بیشتری است یهانیزمزمان فروش طلا و خرید  

ممکن است تبدیل پول نقد به طلا معقول باشد. یک صندوق سهام خصوصی که  ،ر شودظاه

واند نیز نت گذاریسرمایهممکن است یک صندوق  ،سال عملکرد خوبی داشته باشد 5به مدت 

از قبل  توانمیبازپرداخت خوبی به شما بدهد لذا نتایج دقیق و عملکرد نمونه کارها را ن

در آینده  هایگذارهیسرما یریپذانعطافمداوم به هفت نشانه و  بنابراین توجه ،مشخص کرد

 .ضروری است

اما قرار نیست که در  ،وخیم هستند اندشدهدادهاگرچه سناریوهایی که در این کتاب توضیح 

 مرکزی  هایبانکو  هادولتوقوع این شرایط وخیم خیلی به  .آینده همه این شرایط اتفاق بیفتد

 بحرانو جهان در دوران  کنندمیکاری خود را خراب  هایسیاستوقتی که  مؤسساتو یا 

 یهابحرانجهان شاهد  .بستگی دارد ،و فروپاشی مالی نزدیک است گیردمیسختی قرار 

و برای دیگران گزارش  دربردهجان سالم به  هابحرانشدیدتری از فروپاشی مالی است و از این 

بهتر است جزو کسانی باشید که در طوفان طغیان  فرابرسد اما وقتی زمان فروپاشی؛ دهدمی

 ناپذیرجتناباکه نتیجه  میرادارشرایطی  بینیپیشاکنون آمادگی  ،. ما درمانده نیستیمکنندمی

 .  مرکزی است هایبانکغرور 
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 خاتمه 

ی ارزی نوشتم، متوجه خطرات مختلفی در هاجنگدر مورد  2011هنگامی که در سال 

 به جهت کاهش گذاراناستیس گیریتصمیمسیستم مالی شدم و اقدامات مشخصی را برای 

پولی و مالی در  هایسیاستمعکوس کردن اشتباهات  یهاراهاین خطرات ارائه کردم. من 

 دهدوارکننیاماما  زیآماطیاحترا شناسایی کردم. لحن من  متحدهایالاتدر  ژهیوبه ،سراسر جهان

خاص گفتم، جبران خسارات وارده به بانکداران و بازگرداندن سیستم مالی به یک  طوربهبود. 

 اما خیلی دیر نبود. ،پایه صحیح که تجارت را پشتیبانی کند، دیر شده

 شرایط واقعاً تغییر کرد، اما بهتر ،کردممیارزی را بررسی  یهاجنگدر دو سال و نیمی که 

 یانقطه. جهان اندشدهخودخواه  ،کردندمیگذشته ایثارگری  هایزماننشد. نخبگانی که در 

 جهان از اشتباهاتی که متأسفانه .سقوط و افول است اندازچشمرا پشت سر گذاشته که پر از 

خیلی سرسختانه مانند قبل در شرایط بد  زیچهمهمرتکب شده نتیجه خوبی نگرفته و هنوز 

 .قرار دارد

تورم سعی دارد تا خود را در سطحی پایدار حفظ  ،شده و رو به کاهش است ترمتعادلتورم 

یب ،رکود ،باشد. فقط این روزها تورم ازپیشبیشاین روزها توهم پولی  رسدمیبه نظر  ،کند

مسیرها و نتایج را دقیق  توانمین .عدم پرداخت بدهی و سرکوب پیشنهاد وجود دارد ،ینظم

نمود.  عواقب این دوران ممکن است  بینیپیشپیامدهای شدید را  توانمیرد، اما ک بینیپیش

 .اندآغازشدهاما فرآیندهای اساسی از قبل  ،ظاهر شود توجهیقابل زمانمدتدر 

دهای تهدی .هر دو یکی و یکسان هستند ،المللیبینسقوط دلار و فروپاشی سیستم پولی 

 و موارد ایمنطقهبرتری   ،جنگ اقتصادی ،رفتهازدست اعتماد ،مربوط به دلار فراگیر است

دیگر. این تهدیدها در حال افزایش هستند و حتی ممکن است همگرا باشند زیرا تورم باعث 

 اندازپس. کندمیتسخیر  ،و دشمنان را در یک حلقه بازخورد شودمیاز بین رفتن اعتماد  

 .افتدمیروزمره شهروندان در این مسیر به خطر 

انداز پسدلار هوشیار نباشند، اما  یاهیحاشممکن است نسبت به خطرات  گذاراناستیس

حس بسیار بهتری نسبت به آن داشته باشند. جریان مسیر  گذارانسرمایهو  هاکننده

 .شدن است تریقو در حالو  بینیپیشسخت قابل  هایدارایی
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ای حفظ ثروت خیلی دیر نیست. ما در دلار خیلی دیر باشد، اما بر اندازپسممکن است برای 

که به مرحله پایان خود رسیده است. در حال حاضر ارز  کنیممییک سیستم پولی  زندگی 

بازگشت به ارزش واقعی نیازمند یک اعتماد بسیار  ،طلا جای خود را به برنج داده ،بی پروا شده

 قوی و طولانی است
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