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  بر ترجمه فارسی نویسنده پیشگفتار 
  

قصـد مـن در ایـن کتـاب ایـن بـود کـه نشـان . نوشـته و منتشـر شـد ۱۹-این کتاب پیش از پاندمی کووید
آغاز شـد پـیش از آنکـه صـرفاُ بحـران سیسـتم مـالی و بـانکی  ۲۰۰۷-۲۰۰۸دهم که بحران اقتصادی که در 

بـا اجـرای  ۱۹۸۰جهانی بود؛ طرحی که از سـالهای  باشد بحران ساختاری طرح بازتولید سرمایه در ابعاد
  . های نولیبرال تحمیل شدسیاست

خاتمـه نیافـت بلکـه هنـوز ادامـه دارد و امـروز بـا بحـران اقتصـادی  ۲۰۰۹این بحران نه تنها با رکود بزرگ 
  . مرتبط با پاندمی گره خورده است

سـقوط نـرخ سـود بودنـد ناشـی از  کـه ناشـی از  ۱۹۷۰بحران سـاختاری کنـونی بـر خـلاف بحرانهـای دهـه 
آهنگ    کنـد شـدن ضـربپیامـد بلاواسـطه آن کـه تقاضـای خانوارهـا و کـاهش  ازترکیدن حبابی است که 

  . میکردجلوگيرى ارزش باشد  تحقق

در واقــع هــیچ تئــوری دیگــری . ناپــذیر بــود رجــوع بــه مــارکس بــرای تحلیــل ایــن بحــران ضــروری و اجتناب
در . ری بحـران مـارکس توضـیح معتبـری بـرای بحـران کنـونی ارائـه دهـدنیست کـه قـادر باشـد مثـل تئـو 

در بــاور متعصــبانه ایــن اقتصــاددانان بــه . اســتدلال اقتصــاددانان ارتــدوکس مفهــوم بحــران جــایی نــدارد
آلـن گرینسـپن، رئـیس . جایی بـرای مفهـوم بحـران نیسـت ٬توانایی خیالی بازارها در تنظیم خودبخودی

گفـت وقتـی بحـران دیگـر قابـل انکـار نبـود اقتصـاددانان  ۲۰۰۸متحـده در سـال  سابق فدرال رزرو ایالات
  . ارتدوکس دیگر به چشمان خود باور نداشتند

برخی اقتصاددانان مارکسیست، بخصوص در جهان انگلوساکسون، کوشیدند تا این بحران را بر اسـاس 
، ۱۹۸۰تاییـد میکننـد کـه از دهـه خودشان توضیح دهند علیرغم اینکه » گرایش نزولی نرخ سود«معیار 

اگر اینچنین اسـت . ء شده است بعبارت دیگر در تمام دوره نولیبرال، نرخ سود بطور قابل توجهی احیا
حتـی اگـر . تـوان بحـران کنـونی را همچـون پیامـد مسـتقیم سـقوط نـرخ سـود توضـیح داد پس دیگر نمـی

ی در توضـیح بحـران کنـونی اســت، عامـل مهمـ ۱۹۷۰قبـول داشـته باشـیم کـه سـقوط نـرخ سـود در دهـه 
ســال گذشــته اتفــاق  ۳۵تحــولاتی کــه در طــول بــیش از  ٬تــوان بــدون لطمــه زدن بــه اعتبــار اســتدلال نمــی

هـای چشـمگیری بـا  تفـاوت ۱۹۷۰بحران طـرح کینـزی باتولیـد سـرمایه در دهـه . افتاده را دستکم گرفت
  .بحران طرح بازتولید نولیبرالی دارد

خــوانش عمیــق آثــار اقتصــادی . ادی الزامــاً ناشــی از ســقوط نــرخ ســود نیســتنــزد مــارکس، بحــران اقتصــ
آهنگ  مارکس و بخصوص کاپیتال نشان میدهد که بحران ناشی از ناهماهنگی تاریخی میان سه ضـرب

آهنگ  آهنگ انباشــت ارزش و ضــرب افزایــی ســرمایه، ضــرب آهنگ ارزش  ضــرب: اساســی ســرمایه اســت
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آهنگهای اساســـی اســـت کـــه  بیـــانگر ناهمـــاهنگی میـــان ایـــن ضـــربداری  بحـــران ســـرمایه. تحقـــق ارزش
سـقوط نـرخ سـود میتوانـد عامـل اولیـه . ارگانیزم اجتمـاعی پدیـدار میشـود »از ضرب افتادن«همچون 

  . باشد، همینطور که میتواند پیامد از ضرب افتادن باشد

بـه ایـن . مالی شدن بیشتر و جهانی شدن سـرمایه را تسـهیل کردنـد ۱۹۸۰های نولیبرال از دهه  سیاست
رقابت شدیدتر در عرصه جهانی انتظام تولیدی و شـغلی جدیـدی ایجـاد کـرد کـه تـوازن نیروهـا ترتیب، 

 در ایـن تـوازن جدیـد قـوا، نـرخ اسـتثمار بطـور چشـمگیری افـزایش: میان طبقات اجتماعی را تغییـر داد
  . ء شده است ٔیافته و نرخ سود بتدریج احیا

هـای تولیـدی  گذاری سـودآور در بخـش هـای سـرمایه با وجود این، بارآوری پـایین کـار و در نبـود فرصـت
برای یک نـرخ انباشـت یکسـان نـرخ سـود هـر چـه بیشـتری . با نرخ سود همراه نشدجدید، نرخ انباشت 

ارزش	اضافهســه قطــب اقتصــاد پیشــرفته نســبت  بــه ایــن طــرف در هــر  ۱۹۸۰از دهــه : مطالبــه میشــد
بطــور  انباشت

  . مداوم افزایش یافته است

آهنگ تحقـق ارزش را   داری ناشی از کند شـدن سـاختاری ضـرب با وجود این، آنچه ظهور بحران سرمایه
ای کــه جــایی بــرای  ای از ارزش اضــافه بــه ایــن صــورت کــه بخــش فزاینــده. بــه عقــب انــداخت مالیــه بــود

مصـرف خانوارهـا، و از   هکرد به کمک مشتقات مالی و اعتبارات بانکی بـ گذاری مولد پیدا نمی سرمایه
بعبــارت دیگــر، طــرح بازتولیــد نــولیبرالی توانســت تــا جــایی کــه . های تحتــانی جامعــه رســید جملــه لایــه

اطر اسـت بـه ایـن خـ. ای عمـل کنـد بـدون بحـران عمـده ،بازپرداخت بدهی توسط خانوارها اجازه میداد
دربیایـد  ۲۰۰۹پیش از آنکه بصورت رکود اقتصاد جهانی در سـال  ۲۰۰۷-۲۰۰۸که بحران در آغاز در سال 

  . ظاهر شد» بحران مالی«بصورت 

داری هرگـز اینچنـین انبسـاطی نبودنـد، جلـوی  کـه در طـول تـاریخ سـرمایه ۲۰۱۰های پولی دهه  سیاست
نـولیبرالی پـیش از بحـران » هنجـار«توانستند به  و نمیفروپاشی سیستم را گرفتند اما هرگز نتوانستند 

ای  سـابقه هـای اقتصـاد پیشـرفته بطـور بـی بارآوری کـار و نـرخ انباشـت در قطـب ۲۰۱۰در دهه . بازگردند
ــایین بوده ــولیبرالی در بســتر بحــران بازتولیــد اجتمــاعی، و در مــواردی. انــد پ هژمــونی  طــرح بازتولیــد ن

  .ء خود ادامه میدهدای به بقا سیاسی بطور شکننده

توانـد بـه  مـی. توانـد اشـکال مختلفـی بخـود بگیـرد بازتولید اجتماعی و هژمـونی سیاسـی مـی نِ این بحرا
هـای اجتمـاعی،  های اجتماعی علیـه نـابرابری های اقتدارگرایانه و ارتجاعی و یا به ظهور جنبش سیاست

بعبــارت دیگــر در بســتر اجتمــاعی و . عــدالتی، نژادپرســتی و تخریــب محــیط زیســت منجــر شــود بــی
  . اقتصادی کنونی شاهد تشدید نبرد طبقات نه فقط در سطح اجتماعی بلکه در سطح سیاسی هستیم
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بحـران «توان بحـران بازتولیـد اجتمـاعی را  پرسد آیا می می ١برندان هاروی در معرفی انتقادی کتاب من
احیــاء شــده اســت  ۲۰۱۰اســتدلال وی ایــن اســت کــه اگــر نــرخ ســود در دهــه  دانســت؟» داری یهســرما

ایـن اسـتدلال . داری دانسـت ن آنرا بحـران سـرمایهتوا توان از بحران اجتماعی صحبت کرد ولی نمی می
امـا مـا دو جامعـه جـدای . غلط نیست چرا که بحران اقتصادی در معنی لغوی کلمه برطرف شده است

اگــر طــرح بازتولیــد . داران و جامعــه از منظــر مزدبگیــران گر نــداریم؛ جامعــه از منظــر ســرمایهاز یکــدی
نولیبرالی به بقاء خود ادامـه میدهـد، در بسـتر اجتمـاعی بـه بقـاء خـود ادامـه میدهـد کـه قـادر نیسـت 

 .دارانه را تضـمین کنـد برای مدت زمانی کم و بیش طـولانی صـلح اجتمـاعی لازم بـرای توسـعه سـرمایه
ناشی از کـاهش ( بر بحران اقتصادی به معنی سقوط نرخ سود ۲۰۱۰در نتیجه میتوان گفت که در دهه 

فائق آمـده شـده امـا بحـران طـرح و به معنی رکود بزرگ، ) ۲۰۰۷-۲۰۰۸ناگهانی تقاضای موثر در سالهای 
  .بازتولید نولیبرالی هرگز برطرف نشده است

ان سقوط نرخ سـود در بحر  بهبحران کنونی بحران طرح نولیبرالی بازتولید سرمایه است که خود پاسخ 
  . است به آن اضافه شده بحران اقتصادی ناشی از پاندمی .بود ۱۹۷۰دهه 

ــا هــم ترکیــب شــده اســت ــا دو ماهیــت متفــاوت ب ــا ترکیــدن . در حــال حاضــر اثــرات دو بحــران ب اولــی ب
تـری حـک شـده  منـدی خیلـی طـولانی دوران نـولیبرال آغـاز شـد و دومـی در زمـانبزرگترین حباب مـالی 

هـای  شـرکت. محیطـی قابـل دوام نیسـت ای که از نظـر زیسـت دارانه یعنی بحران توسعه سرمایه. است
ای در محیط زیست طبیعـی و حیـات وحـش رسـوخ کـرده و دیگـر  بزرگ صنایع غذایی که بطور فزاینده

مدام میان حیوانات پرورشی و حیوانـات وحشـی را بگیرنـد، شـرایط مناسـبی قادر نیستند جلوی تماس 
  .اند انواع ویروسها و انتقال آنها به انسان فراهم کرده پرورشرا برای 

بـه کـه اسـت  ٢»قوی سیاهی« نه  ،بیرون از سیستم اقتصادیست ابحرانی  نه بحران مربوط به پاندمی
بحران اقتصادی و اجتمـاعی . باشدهای ساختاری طرح بازتولید نولیبرالی را آشکار کرده  ضعفناگهان 
حاصل اثرات مرکب شکست طرح بازتولید نولیبرالی در ابعاد جهانی و شکست استثمار شـدید  کنونی

  .داری است؛ استثماری بی حد و مرز و بدون هیچ احتیاطی طبیعت توسط سرمایه

عمـومی در طـول چهـار دهـه سـلطه نـولیبرالیزم، قرنطینـه شـهرها و دیگـر  یدرمـان مِ از کار انداختن نظـا
ای که هنوز نیز فعالند را همچـون تنهـا راه ممکـن بـرای محـدود کـردن اثـر پانـدمی  اقدامات پیشگیرانه

توانســت اثــر آن بــر  تر بــه پانــدمی مــی کارانــه هــای اقتصــادی بــاقی گذاشــت؛ واکــنش محافظه یــتبــر فعال
ای مطـابق بـا آیـین نـولیبرالی و  انتظـام بودجـه اینگونه اسـت کـه. اقتصادی را شدیدتر کندهای  فعالیت

  .اند همینطور متوقف کردن تدریجی سیاست تسهیل کمّی کنار گذاشته شده

                                                            
1https://marxandphilosophy.org.uk/reviews/17948_global-crisis-and-the-reproduction-of-capital-by-
stavros-tombazos-reviewed-by-brendan-harvey/ 

  .].م[رخدادی نادر با احتمال وقوع خیلی کم٢
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تهیـه دیـده اسـت، اتحادیـه اروپـا هنگفت جدیدی که بانک مرکزی اتحادیه اروپـا  کمّیِ علاوه بر تسهیل 
در   ۲۰۱۰های انسانی سـالهای آغـازین دهـه  محدود کردن فجایع اجتماعی و بحرانچیزی را که برای  آن

بعهـده گـرفتن : پذیرفتـه اسـت ،کشورهای جنوب حوزه یورو و بخصوص یونان حاضـر بـه انجـام آن نبـود
  . در ابعاد اتحادیه اروپادولتى بخشی از بدهی 

ای نیــز همراهنــد؛  ضــدنولیبرالی غیرمنتظــرههــای  نطــقهــای اقتصــادی متفــاوت معمــولاً بــا  ایــن سیاســت
ایـن اولـین بـار نیسـت کـه شـاهد چنـین تناقضـاتی در . هایی که الزامـاً و همیشـه ریاکارانـه نیسـتند نطق

ــولیبرالی از آغــاز دهــه  هــدف از انحــراف از سیاســت. گفتمــان حــاکم هســتیم ــر طــرح  ۲۰۰۰هــای ن تغیی
رافــات ایــن بــود کــه تــا جــای ممکــن بقــاء ایــن طــرح بــرعکس هــدف از ایــن انح. بازتولیــد نــولیبرالی نبــود
  .بازتولید را تضمین کنند

اگـر طبقـات حـاکم و نماینـدگان آنهـا برخـی از اصـول مقـدس . امروز نیز در شرایط مشـابهی قـرار داریـم
کســری بودجــه و . آیــین نــولیبرالیزم را کنــار میگذارنــد ایــن کــار را فقــط بــرای حفــظ آن انجــام میدهنــد

تخفیف یافته و یا ملی شده، که در سالهای پیش رو افزایش نیـز خواهنـد یافـت، بـه  های عمومی بدهی
  .شوند گیری سیاسی منجر نمی تغییر اساسی در جهت

در نبود یک برنامه سیاسی هژمونیک اروپایی یا جهانی برای خروج از بحران، سیاسـتهای ریاضـتی ایـن 
طبقـات . تقبـل بـاز خواهنـد گشـت بـلِ می قاهـای عمـو  بار بـه بهانـه ضـرورت رسـیدن بـه تعـادل و بـدهی

: قابل اجراست برنامه دیگـری ندارنـد» زدایی داخلی ارزش«حاکم بجز آنچه در ابعاد ملی تحت عنوان 
  . معنای حذف مشاغل و تحمیل نا امنی و ریاضت بیشتر برای مزدبگیران هزدایی داخلی ب ارزش

جهــانی نــزد طبقــات حــاکم، بحــران بازتولیــد اجتمــاعی در ســالهای  یــادر نبــود برنامــه سیاســی اروپــایی 
مسئله اما این است که آیا طبقات کارگر قادر خواهند بود . ای تشدید خواهد شد رو بطور فزاینده پیش

ای  چنــین برنامــه. یــا نــه برنامــه خودشــان را بــرای خــروج از ایــن بحــران تــدارک دیــده و تحمیــل کننــد
  . داری محدود کند زهای تنگ مناسبات سرمایهتواند خود را به مر  نمی

  
  استاوروس تومبازوس

  ۲۰۲۰اکتبر 

  

  



 

 فصل اول

  مقدمه
  

در ایــالات متحــده آغــاز و ســپس در سراســر دنیــا، بــه  ۸-۲۰۰۷داری کــه در ســال  بحــران جهــانی ســرمایه
یافته گسترده شد صرفاً بحران بانکهـا و بخـش مـالی نیسـت بلکـه بحـران  خصوص در اقتصادهای توسعه

. داری نـــولیبرال اســـت تـــر ایـــن بحـــران ســـرمایه بطـــور دقیـــق. داری اســـت ســـاختاری عمیـــق ســـرمایه
بلکه همـواره شـکلی مشـخص و معـین، یعنـی  ،داری هرگز به شکل کلی و انتزاعی وجود نداشته سرمایه

همیشه خود را در قالب قواعـد و داری  قوانین عمومی و تاریخی سرمایه. تاریخی، به خود گرفته است
همــین بــه مــا اجــازه میدهــد کــه عصــر . رفتارهــایی نشــان میدهنــد کــه از نظــر تــاریخی پایــدار نیســتند

جدیـدی دارد کـه از دهـه » وجـه تنظـیم«نیز اشاره بـه » نولیبرالیزم«. بندی کنیم داری را دوره سرمایه
بازارهـا «نـولیبرال بـر ایـن فـرض اسـتوار اسـت کـه  »آیـین«با این که . به تدریج تحمیل شده است ۱۹۸۰

یـــا » تنظـــیم«فقـــدان :  نـــولیبرالی شـــد» تنظـــیم«، نمیتـــوان منکـــر وجـــود »خـــود را تنظـــیم میکننـــد
کـه در دوره سـی سـاله  ،کینـزی» تنظـیم«است که بـا » نوع دیگری از تنظیم«کمتر نیز خود »تنظیمِ «

  .خیلی فرق دارد ،پس از جنگ جهانی دوم حاکم بود

در فواصـل  کهای است رایج  که پدیدهاست » بحرانهای ادواری«یا  ،»بحران«ها از  منظور مارکسیست
بحـران «نویسـندگان متعـددی . اسـت» هـای سـاختاری بحـران«افتـد، و یـا  زمانی نسبتاً منظم اتفـاق می

ــ» ســاختاری گذاری و افــت رشــد ناخــالص  افــت نــرخ ســرمایه(انقبــاض اقتصــادی  دِ را همــان امــواج بلن
ضـــعیفتر و رکودهـــای ادواری  مجـــدد هـــای بهبـــود و رشـــدِ  انـــد کـــه در آنهـــا دوره تعریـــف کرده )داخلـــی

  ). ۱۹۹۵مندل، (شدیدترند

اش دوره  ادواری را بررســی کــرد چــرا کــه مســئله امــواج بلنــد کــه لازمــه هــای بحــرانخــود مــارکس فقــط 
هـا را  مـارکس بحـران .داری است تنها پـس از مـرگ او بـود کـه مطـرح شـد تاریخی نسبتاً طولانی سرمایه

ای اسـت کـه ژوزف  ایـن همـان چرخـه. خود بررسی کـرد زمانهٔ ) چرخه کوتاه(» چرخه صنعتی«در بستر 
 نامیـدهیـا چرخـه کوتـاه » جـوگلرچرخـه « ،یـا چرخـه بلنـد» چرخـه کنـدارتیف«شومپیتر آن را در مقابـل 
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ای اسـت کـه در مقطعـی از آن مقـادیر قابـل تـوجهی  چرخه صنعتی از نظر مارکس دوره ده سـاله. است
  . گذاری شده و فعالیت اقتصادی در مقاطع مختلف چرخه در نوسان است سرمایه ١فیکسسرمایه 

تحلیل خود را بر مکانیزم مبارزه طبقـات بنـا  ،مارکس برای توضیح دادن مقاطع مختلف چرخه صنعتی
میکند؛ بر اساس مبـارزه خودجـوش و بلاواسـطه طبقـات کـه نشـاندهنده تـوازن قـوای اجتمـاعی در هـر 

بحـران ادواری، پـایین بـودن بطور خیلی خلاصه میتوان گفت در مقطع خـروج از . مقطع از چرخه است
هـا را بـه افـزودن بـر سـرمایه در گـردش و جـذب  مزدهـا کـه اثـر مثبتـی بـر نـرخ سـود دارد، شـرکتسطح 

زنی  چانه تقویت تقاضا و افزایش توان به» مازاد«کاهش این . ترغیب میکند» مازاد جمعیت صنعتی«
ــرای تحمیــل  ــرِ در گــردش مزدهــای کــارگران ب ــین جــایگزینی بخشــی از ســرمایه متغی ــالاتر و همچن ــا ب ب

بـه ایـن خـاطر اسـت کـه از نظـر مـارکس . انجامـد کهنه شـده می فیکسو تجدید سرمایه  فیکسسرمایه 
خیلـی پیشـتر از آنکـه کالبـد سـرمایه : اسـت فـیکستابعی از زمان گـردش سـرمایه  ،دوره چرخه صنعتی

  . منجر به جایگزینی آن میشود ٢»استهلاک روحی« ،مستهلک شود فیکس

ــاد و در نهایــت  ،فــیکسگذاری گســترده در ســرمایه  ســرمایه ــه رشــد اقتصــادی زی داغ کــردن «منجــر ب
نـرخ  کـاهشدر ادامه، . ضعیف میکندتو رشد اقتصادی را شده  یا تولید مازاد ارزش بازاری» اقتصادی

منجــر بــه »  ش ذخیــره صــنعتیارتــ«بــزرگ شــدن . انجامــد ســود بــه بحــران ادواری و افــزایش بیکــاری می
بـه . به این ترتیب چرخـه صـنعتی بـه نقطـه شـروع بـازمیگردد. مزدها و افزایش نرخ سود میشودکاهش 

مقـاطع مختلـف چرخـه صـنعتی را تعیـین  ،رش بـر نـرخ سـودياثتـطور خلاصه، مبارزه طبقاتی به واسـطه 
  .)۱۹۷۶مارکس، ( بحران، بهبود، داغ کردن و غیره: میکند

بــا ایــن کــه مــارکس بــه بحــران . اســت بنــا شــده دی مــارکستفســیر مــا از بحــران کنــونی بــر تئــوری اقتصــا 
نپرداخت و با ایـن کـه در آثـارش معرفـی منسـجمی از تئـوری بحـران ) یا امواج بلند انقباضی(ساختاری 
کنــیم، امـا نقــد اقتصـاد سیاســی او، بـه عبــارت دیگـر تئــوری ارزش و سـرمایه کــه در سـه جلــد  پیـدا نمـی

هـای ادواری و سـاختاری و از جملـه  ابـزار ارزشـمندی بـرای فهـم بحـران اند، شـدهمعرفـی  سـرمایهکتاب 
  . بحران جهانی کنونی است

کـه بـه ) ۱۹۹۲مارکس، ( سرمایهدر ادامه به طور دقیقتر نشان خواهیم داد که چهار فصل اول جلد دوم 
الگوهـای بازتولیـد «های دیگر همان جلد که در آنها به  اختصاص دارد، فصل» سرمایه صنعتی«تحلیل 

                                                            
ماننـد (مارکس آن بخش از سـرمايه اسـت کـه ارزش آن تغيـر نکـرده و عينـا بـه کـالا منتقـل میشـود ) constant (سرمايه ثابت : توضیح مترجم ١

، پایـا،  )fixed(در صـورتى کـه سـرمايه فـيکس ) جـارى مربـوط بـه نگهـدارى و مراقبـت از ايـن اقـلاممواد خـام و مخـارج  ٬ماشين آلات ٬ساختمان
مانند مواد خام و يا مخارج محافظت و مراقبـت از سـرمايه  .شامل مخارج جارى مربوط به سرمايه ثابت نمیشود )های دیگر در ترجمه(استوار 

  .ثابت
  . اشاره به وضعيتى است که وسائل توليد قبل از استهلاک کامل ارزش خود را از دست بدهند  )moral depreciation(استهلاک روحى   ٢
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کـه در » سـرمایه پـولی«و » سـرمایه صـنعتی«پرداختـه شـده و همینطـور تحلیـل رابطـه میـان » سرمایه
  . اند اند، برای فهم بحران کنونی ضروری فصلهایی از جلد سوم پرداخته شده

نزولـی نـرخ سـود و ایـن پرسـش کـه آیـا از  های مارکسیستی پیرامون بحران، آنجایی که به روند در بحث
ای وجـود دارد کـه بـه آن  ، نکتـه پرداختـه شـده به این طرف نرخ سود افزایش یـا کـاهش یافتـه ۱۹۸۰سال 

بــه . کــه نــرخ ســود هــر چــه بیشــتر از نــرخ انباشــت ســرمایه فاصــله میگیــرد ایــن: توجــه لازم نشــده اســت
هـای قبـل، نیازمنـد نـرخ سـود  ، بـه نسـبت دورهفـیکساز سـرمایه  معـینعبارت دیگر یـک نـرخ انباشـت 

 هـای قبـل اسـت نیازمنـد نـرخ انباشـت کمتـری نسـبت بـه دوره معـینبیشتری است، یـا یـک نـرخ سـود 
  ).۲۰۱۰، ۲۰۰۸هوسون، (

ارزش	اضافه نسبتاین اختلاف که روند صعودی  
	خالص	در	سرمایه	فیکس ارزش	اضافه   نسبتیا  گذاری سرمایه

 به خـوبی آن را انباشت
از نظر ما کلید فهم الگوی بازتولید سـرمایه در دوران نـولیبرال، نقـش سـرمایه پـولی در  ،دننشان میده

  .بحران کنونی است همچنین آن و 

هــای دیگــر بــر ایــن نظــریم کــه در دوره نــولیبرال نــرخ ســود بــا ایــن کــه مــا هــم مثــل خیلــی از مارکسیســت
اختلافــی کــه بــالاتر بــه آن اشــاره شــد معطــوف کنــیم را از نــرخ ســود بــه   افــزایش یافتــه امــا وقتــی توجــه

 فـیکستوانیم از وارد شدن در بحث خیلی فنی و پیچیده پیرامون محاسبه ارزش موجودی سرمایه  می
تـوانیم  می. بوده است، پرهیز کنیم ۱۹۸۰که عنصر اصلی جدل پیرامون مسیر نرخ سود از ابتدای دهه 

الگوی نولیبرال بازتولید سرمایه ارائه داده و عـدم انسـجام  با دنبال کردن مسیر ارزش اضافه طرحی از 
  . نشان دهیم ،درونی آن را که به بحران کنونی انجامیده

و جلــب آن بــه رونــد صــعودی ) بــه آن پرداختــه شــده ســرمایهکــه در جلــد ســوم (رفــع توجــه از نــرخ ســود 

ارزش	اضافه نسبت
	خالص	در	سرمایه	فیکس بـه نظـر میرسـد . اسـت سـرمایهنیازمنـد توجـه ویـژه بـه جلـد دوم    گذاری سرمایه

 حاضـر در کتـاب .این بخش در خیلی از تفسیرهای مارکسیستی از بحران کنـونی فرامـوش شـده اسـت
ایم؛ سرمایه پولی نه به عنوان یکی از سه مدار سرمایه صـنعتی  ای نیز به سرمایه پولی کرده توجه ویژه

کـه مـارکس در جلـد (بلکه به عنـوان واحـدی ظـاهراً مسـتقل  به آنها اشاره شده سرمایهکه در جلد دوم 
ـــد  )از آن صـــحبت کـــرده ســـرمایهســـوم  ـــا ســـرمایه مول در دوران ) ۱۹۹۱  مـــارکس،(و شـــیوه ترکیـــب آن ب

رسـاند نیسـت، بلکـه  آسـیب مـی» اقتصاد واقعـی«که به » عضوی انگلی«سرمایه پولی صرفاً . نولیبرال
سـرمایه پـولی هـم در بهبـود نـرخ . دوران نـولیبرال اسـتسـرمایه در بخشی اساسـی از الگـوی بازتولیـد 

ای داشـته  کننـده به اینطـرف و هـم در تسـریع آهنـگ تحقـق ارزش نقـش تعیین ۱۹۸۰استثمار از سالهای 
  .است
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سـودآوری، «بـا عنـوان  در فصـل دوم. و مـوخره شـامل شـش فصـل اسـت مقدمـهاین کتاب بـا احتسـاب 
دهیم که بـارآوری کـار بـا آهنگـی تنـدتر  با استفاده از آمارهای رسمی نشان می» انباشت و بارآوری کار

در نتیجـه افـزایش اسـتثمار . رشد کرده و این معـادل رشـد اسـتثمار نیـروی کـار اسـت ى واقعىمزدهااز 
. با رشـد نـرخ سـود همـراه نشـده اسـت فیکسنرخ سود رشد کرده اما نرخ انباشت سرمایه  ،نیروی کار

آوری داشـته  های قبل حساسیت کمتری به رشد سـود نسبت به دوره فیکسگذاری در سرمایه  سرمایه
نرخ رشد تولید ناخالص . و در نتیجه میان منحنی نرخ سود و منحنی نرخ انباشت فاصله افتاده است

خالص داخلی در موج بلنـد انبسـاطی پـس از داخلی از نرخ انباشت پیروی کرده و از نرخ رشد تولید نا
  . تر است جنگ پایین

برخــی  ه گفتــهبــمــورد مجادلــه بــوده و  فــیکسبــه ایــن خــاطر کــه روش محاســبه ارزش ذخیــره ســرمایه 
  نســبتمــا در ایــن کتــاب رشــد  ،توانــد اثــر مهمــی روی محاســبه نــرخ ســود بگــذارد نویســندگان  مــی

ارزش	اضافه
آنجایی کـه اطلاعـات آمـاری دربـاره ارزش اضـافه موجـود نیسـت مـا در  از . ایم را بررسی کرده انباشت

گذاری  سـرمایه. د اسـتثمار در مجموعـه اقتصـادا مـاز : کنـیم این کتاب از مفهومی نزدیـک اسـتفاده مـی
انباشــت «مــارکس کــه  ، کــه در آمارهــا نیــز موجــود اســت، همــان چیــزی اســتفــیکسخــالص در ســرمایه 

ــیکسســرمایه  ــه اینطــرف  ۱۹۸۰ای از ســاله. مینامیــد» ف ارزش	اضافه نســبتب
ــن  انباشت ــه و ای ــزایش یافت دائمــاً اف

  . کند را تاييد مىاختلاف میان نرخ سود و نرخ انباشت  وجودافزایش 

آیا ممکن اسـت کـه نـرخ سـود از . خوریم موقع ارائه این اطلاعات آماری به اولین مشکل تئوریک بر می
داری وارد یکـــی از  امـــا بـــا وجـــود ایـــن اقتصـــاد ســـرمایهبـــه ایـــن طـــرف رشـــد کـــرده باشـــد  ۱۹۸۰ســـالهای 

هــای عمــده  کــه همــه بحــران گفتــهداری شــده باشــد؟ چــه کســی  هــای تــاریخ ســرمایه تــرین بحــران عمیــق
تئــوری بحــران مــارکس . قطعــاً مــارکس چنــین چیــزی نگفتــه اســت ضــرورتاً ناشــی از ســقوط نــرخ ســودند؟

  . علت بحران بلکه حتی پیامد آن باشد سقوط نرخ سود ممکن است نه. نیست بعدى تئوری تک

مــارکس در چهــار فصــل اول جلــد دوم . اصــلی اســت آهنگ حتــی مفهــوم ســرمایه ترکیبــی از ســه ضــرب
مــدار ســرمایه پــولی، مــدار ســرمایه مولــد، مــدار : ســه مــدار ســرمایه صــنعتی را معرفــی میکنــد ســرمایه

ارزش آهنگ  کـه مـدار اول بـه ضـرب) ۲۰۱۴تومبـازوس، (مـا در اثـر دیگـری نشـان دادیـم . سرمایه کـالایی
آهنگ تحقـق  آهنگ انباشت را نشان میدهد و سومین مـدار ضـرب مربوط است، مدار دوم ضرب افزايى

آهنگ اســت و  ناســبت نســبی میــان ایــن ســه ضــربداری ت لازمــه رشــد ســرمایه. ارزش را نشــان میدهــد
  . اختلاف زیاد یکی از اینها با دو تای دیگر موجب بروز بحرانهای اقتصادی میشود
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بحــران . سیســتم تعریــف کــرد» ارگانیــک از ضــرب افتــادگی«تــوان همچــون  بحرانهــای اقتصــادی را مــی
نشـات میگرفـت در حـالی کـه ) سـقوط نـرخ سـود( افزايـى  ارزشآهنگ  از کند شدن ضـرب ۱۹۷۰سالهای 

با اینکه علت بحـران در ایـن دو مـورد . آهنگ تحقق ارزش دارد بحران کنونی ریشه در کند شدن ضرب
در سیسـتم ایجـاد کـرد کـه بلافاصـله رکـود شـدید و » از ضـرب افتـادگی«متفاوت بود، اما هر بار چنان 

  . اخلی خود را نشان داداثرات بلندمدت آن در نرخ رشد تولید ناخالص د

بـا توجـه بـه اینکـه در دوره مـورد بررسـی : از بررسی اطلاعات آمـاری پرسـش دیگـری نیـز مطـرح میشـود
، ایـن ارزش گذاری شده سرمایه فیکسهر چه کمتر در قالب سرمایه ) »سود صنعتی«یا ( ارزش اضافه 

تـوان توضـیح  باشـت را چگونـه مـیجا رفته است؟ بعبارت دیگر افتراق میان نرخ سـود و نـرخ اناضافه ک
  داد؟ 

. اسـت» مصرف خصوصی، سهم مزد در تولید ناخالص داخلی، و الگوهـای بازتولیـد«عنوان فصل سوم 
شــده مــزد در تولیــد ناخــالص داخلــی  در دوره نــولیبرال فاصــله میــان مصــرف خصوصــی و ســهم تعــدیل

بـه نسـبت مصـرف خصوصـی بـه  مـزدکشور اول اتحادیـه اروپـا سـهم  ۱۵در مجموعه . بیشتر شده است
مزدهـا در تولیـد ناخـالص داخلـی حالی که در ایـالات متحـده سـهم  ای نزول کرده در  طور قابل ملاحظه

در ژاپـن، . ای افزایش یافتـه اسـت ملاحظه به مقدار کمی کاهش یافته اما مصرف خصوصی به طور قابل
ر حالی که مصرف خصوصی افزایش دسهم مزد در تولید ناخالص داخلی به مقدار زیادی کاهش یافته 

	مصرف	خصوصی نسبتدر هر سه مورد . یافته است
  . بزرگتر شده است  سهم	مزد

نگـاه  ۸-۲۰۰۷تـا آغـاز بحـران  ۱۹۹۰انـداز از سـالهای میانـه دهـه   بدهی خانوار و پس تغييرات دروقتی به 
افـزایش یافتـه در حـالی توجهی  شویم که در ایالت متحده بـدهی خـانوار بطـور قابـل میکنیم متوجه می

انـدازها  در همـین دوره از پس. اسـت هکـم شـد) در قالب درصدی از درآمد خالص(انداز خانوار  که پس
توجهی رشـد کـرده  و بـدهی خـانوار بـه طـور قابـل کشور اول اروپا به مقـدار نـاچیزی کاسـته شـده ۱۵در 

  . یافته استانداز خانوار کاهش  تنها در ژاپن است که هم بدهی و هم پس. است

  ای کـه در قالـب سـرمایه این مشاهدات تجربی ما  را به این نتیجه میرساند که بخشـی از ارزش اضـافه
گذاری نشده برای مصرف بـه خانوارهـای طبقـه کـارگر قـرض داده شـده و بـه ایـن ترتیـب  سرمایه فیکس

ایـن کـه در دوره مـورد بررسـی در ژاپـن بـدهی خـانوار افـزایش نیافتـه . بدهی آنها را افـزایش داده اسـت
بـه صرفاً به این معنی است که بخشی از ارزش اضافه که در آن کشور تولید شده به کشـورهای دیگـر، 

صادرات خیلی بیشـتری نسـبت کشورهایی مثل ژاپن که . خصوص به ایالت متحده، منتقل شده است
ــه واردات و  ــه تجــاری مثبتــی درنتيجــهب ــد موازن ــی خــود وابســته ،دارن ــه بازارهــای داخل ــر ب ــا  کمت اند ت

ز بـه ایـن خـاطر اسـت کـه در آلمـان نیـ. شان متعادل و یا منفی اسـت کشورهایی که تراز تجارت خارجی
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بخشـی از ارزش اضــافه تولیــد . بــدهی خــانوار افـزایش نیافتــه اســت ،دوره مــورد بررسـیدر  ،ماننـد ژاپــن
بـه . شده در این کشور به دیگر کشورهای اروپایی، بخصوص کشورهای جنوب اروپا منتقل شده اسـت

ز آغـاز تـا پـیش ا ۲۰۰۰این خاطر است که به عنوان مثـال تولیـد ناخـالص داخلـی یونـان در سـالهای دهـه 
  . توجهی داشت بحران رشد قابل

را از نظـر مـارکس معرفـی  گسـتردهعلاوه بر این، ما در این فصل الگوی بازتولید ساده و الگـوی بازتولیـد 
گوینـد کـه سیسـتم  ایم که این الگوها نمی بطور مفصل توضیح داده) ۲۰۱۴تومبازوس، (پیشتر . کنیم می

کــه بــدون هــیچ بحــران مهمــی در بلندمــدت بــه  فــرو خواهــد پاشــید یــا ایــن دوره از بازتوليــدپــس از چنــد 
شرایطی که تعـادل سیسـتم را حفـظ میکننـد در فراینـد تحقـق ). ۱۹۹۲مندل، (کارکرد خود ادامه میدهد

ای  بـرای آنکـه سـرمایه اجتمـاعی بـدون بحـران عمـده. ارزش، یعنی مدار سرمایه کالایی تعیین میشوند
  . ید کند این شرایط باید کم و بیش رعایت شوندبتواند خود را بازتول

. الگـوی بازتولیـد گسـترده را در تئـوری مـارکس توضـیح میـدهیم ،در ادامه با وارد کردن بدهی کارگران
. دو شـ مـیبدهی کارگران به این معنی است که بخشی از ارزش اضافه در قالب وام به کارگران منتقـل 

گذاری و تولیـد در ابتـدا در  نشـان میدهـد کـه مصـرف و سـرمایهشـده بازتولیـد گسـترده  الگوی تصحیح
ـــد ـــالاتر در تعادلن ـــدهی: ســـطحی ب ـــت میکنـــد و افـــزایش مصـــرف ،ب ـــر مثبتـــی روی  ،مصـــرف را تقوی اث

  . انجامد گذاری مولد، اشتغال و یا مزد دارد و به تولید بیشتر می سرمایه

ارزش  بـه دليـلمقادیر وام فقـط : انقضاء دارد اما ساختمان این الگو ناپایدار است و از همان آغاز تاریخ
ای بـه دوره دیگـر  ای کـه از دوره بهـرهاز طريـق ابنـد بلکـه  افزایش نمیاى که بصورت وام درآمده  اضافه

ســهم بهــره پرداختــی خانوارهــای کــارگری از مــزد آنهــا روز بــه روز . یابنــد بیشــتر میشــود نیــز افــزایش می
  . یابد افزایش می

ابعاد رشد چنین الگویی آنجا متوقف میشود که مزد خالص آنقدر کم میشود که دیگر بازتولید نیـروی 
ایـن الگـو پـیش از آنکـه موعـد قطعـی آن برسـد، . کار با ادامه پرداخـت اقسـاط و بهـره وام ممکـن نیسـت

ر نتیجـه بحـران د. پاشـد ها از مزدهای آتـی تردیـد کننـد، فرومـی به قابلیت تادیه وام» بازارها«همینکه 
 ٣تادیـهخصوصـی غیرقابـل های  اقتصادی در آغاز خود را در قالب بحران مالی و همچون انباشت بدهی

  . نشان میدهد

                                                            
 يعنى سود چندانى براى قرض ٬بلکه قرض هايى که عملکرد خوبى ندارند ٬غیرقابل تادیه اينجا فقط به معناى غیرقابل بازپرداخت نيست  ٣

   non-performing debts .دهنده ايجاد نمى کنند
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مقـادیر عظیمـی از تقاضـای آتـی » انتقـال«امکان  ،سیستم مالی دوران نولیبرال از طریق افزایش بدهی
اقســاط ایــن بــدهیها ســهم مــزد واقعــی مزدبگیــران بــرای . مزدبگیــران بــه زمــان حــال را فــراهم کــرده اســت

ــده ــرخ . ای دچــار مخــاطره کــرده اســت مصــرف را بطــور فزاین ــز اشــاره کــردیم ن همــانطور کــه پیشــتر نی
کـه اگـر  کـرد تـازه بـه ایـن نکتـه نیـز بایـد توجـه. نـدک مثل قبل رشد نـرخ سـود را همراهـی نمـی ،انباشت

گذاری کمتر و در نتیجه نرخ انباشت از ایـن کـه  میزان سرمایه ،شرایط اعطای اعتبار تسهیل نشده بود
 ۲۰۰۸عظیمــی ســاخت کــه در ســال » حبــاب«بعبــارت دیگــر ســرمایه پــولی . بــود هســت نیــز کمتــر مــی

بـود کـه پـیش از  اقتصـادی خیلـی کمتـر از آن چیـزی مـیترکیـد نـرخ انباشـت و رشـد  ترکید؛ که اگر نمی
 .بود ۲۰۰۸بحران 

ـــولی مطـــرح میشـــود ـــاره ســـرمایه پ ـــدون گـــرفتن : در اینجـــا پرســـش دیگـــری درب ـــولی ب چـــرا ســـرمایه پ
  گیرندگان به این سادگی قرض داده است؟ های معتبر از وام ضمانت

نــام دارد بــه ایــن پرســش پرداختــه  »ســرمایه پــولی، ســرمایه موهــوم و ســرمایه ســمی«فصــل چهــارم کــه 
 ،زدایـی شـده در دوران نـولیبرال مندی از سیسـتم مـالی مقررات گذاری با بهره های سرمایه بانک. است

بطـور دقیقتـر، مشـتقات مـالی حاصـل . مشتقات مالی ساخته و در بازارهای مالی آنها را مبادله کردند
اوراق قرضـه بـا : است که در بـازار قابـل فـروش باشـدادغام تعدادی وام و تبدیل آنها به اوراق بهاداری 

بـه ). ABS(، اوراق قرضه با پشتوانه دارایـی)CDO(، اوراق قرضه با پشتوانه بانکی)MBS(پشتوانه رهنی
) پورتفولیـو(سـبد سـهام گذاران و  ناپـذیر در گسـتره وسـیعی از سـرمایه هـای تادیه این ترتیب خطـر قـرض

مــا از سیســتمی کــه در آن فــرض بــر ایــن بــود کــه . رســید نظــر مــی پخــش شــده و از ایــن نظــر معقــول بــه
پـذیرد وارد سیسـتمی شـدیم کـه بـا فـروش ایـن ریسـک در  نشـدن قـرض را مـی دهنده ریسـک تادیه قرض

دیگـر کیفیـت قـرض نیسـت  ایـنقالب مشتقات  مالی ظاهراً آن را از خود قرض جدا میکند، طوری کـه 
  . دو ش میآن است که هر چه بیشتر برایشان جذابتر  که برای بانکداران مهم است بلکه کمیت

از مــدیریت ریســک مــالی  شــکلیــک فــرض بــر ایــن بــود کــه ایجــاد محصــولاتی جدیــد از مشــتقات مــالی 
ناپـذیر و ریسـک مجموعـه را بـرای  هـای تادیه مالی ضرر قـرض هادغام چندین قرض در یک مشتق: است
تواند با فروش مشتقات مالی این ریسـک را بـه  می دهنده علاوه بر این قرض. دهنده کمتر میکند قرض

 ۀدهنــد گذری ایــن قــروض را ضــمانت کــرده یــا آنهــا را از قــرض بانــک ســرمایه. جــای دیگــری انتقــال دهــد
و ) hedge fund(گذاری  هــای ســرمایه صــندوق. ســازد اولیــه میخــرد و از آنهــا اوراق مــالی جدیــدی مــی

خریـده و آنهـا یـا بـه همـان صـورت و یـا در قالـب اوراق مـالی گذار  این اوراق را  دیگر  موسسات سرمایه
دیگـری «اما انتقال دائمی ریسک بـه ایـن . فروشند به دیگران می) با ضمانت آخرین فروشنده(جدیدی 
به جای مدیریت عقلانی ریسک بر تیرگی سیستم مالی افزوده و ریسک را از فرد به جامعـه، » همگانی

یعنـی همـه » دیگری همگـانی«این . ی به ملی و جهانی منتقل میکنداز خصوصی به سیستم، و از محل
  . ما، یعنی سیستم جهانی
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های غیرمنقول آغاز شد ولـی بـه  در بازار مشتقات مالی دارایی ،بحران مالی نخست در ایالات متحده
 هــای مشــتقات مــالی ســرایت کــرد؛ از جملــه بــه اوراق قرضــه بــا پشــتوانه دارایــی ســرعت بــه تمــام بخــش

)ABS (و اوراق مبادلـــه ریســـک نکـــول )Credit Default Swap( کـــه همچـــون نـــوعی بیمـــه بـــرای ،
ای و دیگــر  بحــران از ایــالات متحــده بــه بریتانیــا و از آنجــا بــه اروپــای قــاره. دهنــدگان عمــل میکنــد قــرض

  . یافته سرایت کرد مناطق جهان توسعه
و اینکــه چطــور ایــن سیســتم عضــوی از الگــوی  ،تنیــدگی سیســتم مــالی بــا اســتثمار بــرای فهمیــدن درهم

بــرای مــارکس . ناپــذیر اســت مطالعــه تحلیــل مــارکس از ســرمایه پــولی اجتناب ،بازتولیــد نــولیبرال اســت
دهنـده  برای آنکه پـولی کـه قـرض. سرمایه پولی بخشی از سرمایه صنعتی است و واحدی مجزا نیست

ــد ،m ،قــرض میدهــد ــق«بهــره  بتوان ــه ســرم» خل ــد ب دار  ســرمایه. دار صــنعتی منتقــل شــود ایهکنــد بای
بـه عبـارت . گذاری کنـد صنعتی باید این پـول را همـراه بـا سـرمایه پـولی خـودش بـه طـور مولـد سـرمایه

و بهـره فقـط بخشـی از  .در مدارهای سـرمایه صـنعتی اسـت  M فقط بخشی از مجموعه پول m دیگر، 
  . سود صنعتی است

را )  سـهام(دار صـنعتی اوراق مالکیـت  سـرمایه. بایـد اسـتدلال کـرددار نیز به همین صـورت  برای سهام
دار اجــازه  ایــن اوراق بــه ســهام. فروشــد دار مــی کــه بیــانگر بخشــی از ســرمایه صــنعتی اســت بــه ســهام

این سود به مانند بهره . این همان سود سهام است: میدهند که بخشی از سود صنعتی را مطالبه کند
بـه معنـی سـودی کـه پـس از پرداخـت  ،از نظر مارکس سـود صـنعتی. تفقط بخشی از سود صنعتی اس

شــامل تمــام  مانــد، در شــرکت بــاقی مــی) شــود نیــز نامیــده مــی» ســود شــرکت«کــه (بهــره و ســود ســهام 
  . ارزش اضافه است »صور«هاى زيرين و تمام ها بخش

دار صـنعتی  سـرمایه. دارد» زنـدگی دوگانـه«ای میدانـد کـه  مارکس سرمایه موهوم را هـر نـوع سـرمایه
دهنـده معـادل مبلغـی کـه  قـرض. پول خودش و پولی که قرض گرفته را تبدیل بـه سـرمایه مولـد میکنـد

دو بـار وجـود  در واقـع ولی این پول. خودش به عنوان دارایی ثبت میکند» دفتر کل«قرض داده را در 
ایـن . دوم جـدای از ایـن پـول و بـار )  M(گذاری شده  یک بار به عنوان بخشی از کل پول سرمایه: ندارد

قــرض مســتقیم مثــل ســهام یــا وقتــی بــه مشــتقات مــالی (دهنــده  مــانع نمیشــود کــه ارزش دارایــی قرض
اش، بطـور موهـوم  در بازارهای ثانویـه، بـه نسـبت حرکـت بازارهـا و فراتـر از ارزش واقعـی) تبدیل میشود

تـوان  سـرمایه موهـوم بـه تـوان دو،  مـیکه عبارت است از را ارزش » ورمِ «یا » انبساط«این . رشد کند
  .نامید» سرمایه سمی«

 هاى خصوصـى ويا بدهى )۲۰۱۲مانند یونان ( دولتى هاى بدهیناپذير  بخش تاديهبه همین صورت وقتی 
  . است  شدهاین ارزش تایید » سمی«در واقع خصلت  ٬شود مىملغی 
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سرمایه پولی عبارت » سود«. کند سرمایه پولی همچون واحدی ظاهراً مستقل ارزشی تولید نمی
با واسطه (یا غیرمستقیم ) خرید سهم(است از بهره و سود سهام از سود صنعتی، وقتی بطور مستقیم 

 و  شود داده  مىقرض ، بهره مزدها وقتی به کارگران شود داده  مىدار صنعتی قرض  به سرمایه) بانکها
سرمایه پولی ارزشی واقعی . آوری میکند معهایی که دولت برای پرداخت بدهی خود ج بهره مالیات

ولی در عین حال . گذاری مولد و مصرف خصوصی استفاده شود دارد که میتواند برای سرمایه
تولید کند؛ این ارزش سمی میتواند اثری » ارزش سمی«میتواند به صورت موهوم نیز بزرگ شده و 

  .خیلی جدی بر اقتصاد واقعی بگذارد

ارزش «کنــیم کــه حجــم ایــن  اســتدلال مــی» اندازهای اقتصــادی هــا و چشــم سیاســت«، مپــنجدر فصــل 
ــزاع اجتمــاعی اســت» ســمی هــای اقتصــادی کــه در  سیاســت. از پــیش مشــخص نیســت، بلکــه محــل ن

  . را گرفتند» سرمایه سمی«مواجهه با بحران اجرا شدند تا جای ممکن جلوی از دست رفتن ارزش 
ای  سابقه مواجهه با بحران دست به اجرای سیاست پولی بی یافته در  بانکهای مرکزی کشورهای توسعه

این رقـم . به اقتصاد تزریق کردند یرقم نجومی چندین هزار میلیارد دلار  یک و .در تاریخ اقتصاد زدند
هـای مرکـزی، یعنـی  فقـط سـه تـا از مهمتـرین بانـک. های این بانکهـا نشـان داد خود را در افزایش دارایی

هـای حکـومتی و  متحـده، بانـک مرکـزی اروپـا و بانـک ژاپـن، عمـدتاً بـا بازخریـد بـدهیداری ایالـت  خزانه
 ۱۳۰۰۰میلیـارد دلار بـه  ۳۰۰۰هـای خـود را از  مقـدار دارایـی ۲۰۱۷تا  ۲۰۰۷دیگر اوراق بهادار، بین سالهای 

  . میلیارد دلار رساندند
ــواع دارایــی» تســهیل کمّــی«ایــن  ــا افــزایش مصــنوعی تقاضــا بــرای ان ــ ب های دولتــی،  قرضــه(الی هــای م

بانکهـای مرکـزی بـا خریـد اوراق . قیمـت اوراق بهـادار را بـالا نگـه داشـت) مشتقات مالی، سهام و غیـره
ارزش  قرضــه بــدهی دولتــی در بازارهــای اولیــه یــا ثانویــه قیمــت اوراق بهــادار را بــالا نگــه داشــته و از کــم

کمّی عبارت اسـت از ملغـی کـردن بخشـی  یک راه دیگر برای تسهیل. این اوراق جلوگیری کردند  شدن
 . از بدهی دولت

این سیاسـت پـولی جلـوی فروپاشـی سیسـتم مـالی را گرفـت و یـورو را در اروپـا نجـات داد امـا منجـر بـه 
کنـیم  نگاه میبه آمارهای رسمی موجود  ۲۰۰۹وقتی برای دوره پس از رکود بزرگ . خروج از بحران نشد

شویم که نرخ سود در این دوره بهبود پیدا کرده و حتـی از سـطوح پـیش از بحـران نیـز فراتـر  متوجه می

ارزش	اضافه نســبترفتــه امــا شــکاف میــان نــرخ ســود و نــرخ انباشــت، و همینطــور 
نیــز در همــه جــا بیشــتر   انباشت

ایـن . تـر مانـده اسـت از سطوح پیش از رکـود خیلـی عقـب فیکسگذاری در سرمایه  سرمایه. است شده
نظــارت ســفت و . اولــین بــار در دوره پــس از جنــگ اســت کــه آهنــگ انباشــت تــا ایــن حــد کنــد میشــود

تر بر بانکها و تثبیت یا در برخی موارد کاهش بدهی خانوارها آهنـگ انباشـت سـرمایه را کـاهش  سخت
از همــه . کــرده اســتتولیــد ناخــالص داخلــی بــا ســرعتی کمتــر از دوره پــیش از بحــران رشــد . دادنــد
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ای شـده  سـابقه یافته دچـار کنـدی کم تر این که بارآوری کار در هر سـه قطـب جهـان توسـعه کننده راننگ
  . نرخ رشد سالانه بارآوری کار معادل نیم درصد است. است

نـرخ بهـره واقعـی صـفر و حتـی منفـی بـوده  ،هـای مرکـزی در ایـن دوره ستون اصلی سیاست پولی بانـک
منفــی دارد کــه باعــث شــده بانکهــای » اثــرات جــانبی«یــا منفــی  اســتفاده از نرخهــای بهــره صــفر . اســت

ایـن سیاسـت سیسـتم بانکـداری سـنتی را کـه بـر تبـدیل سـپرده بـه وام . مرکزی در آن تجدیـدنظر کننـد
بینـیم  امـروزه امـا مـی. گذاری است سیستم سنتی بانکداری مشوق سپرده. استوار است تهدید میکند
در نظــر » هزینــه«کننــد و حتــی ســپرده را بــه عنــوان  صــیه نمــیگذاری را تو  کــه برخــی بانکهــا ســپرده

  .میگیرند
هـای بازنشسـتگی را نیـز تهدیـد میکنـد، چـرا کـه  صفر یا منفـی صـندوق بهرهٔ علاوه بر این، سیاست نرخ 

صندوقهای بازنشسـتگی . باعث کاهش و حتی منفی شدن نرخ بهره واقعی اوراق قرضه دولتی میشود
ایـن سیاسـت . گذاری کننـد های خود را در ارواق قرضه دولتی سرمایه داراییقانوناً موظفند بخشی از 

 . های جدید در حوزه اموال غیرمنقول و بازار سهام است همچنین باعث پدیدار شدن حباب
امـا . برگشـت» عـادی«پذیرند که در مورد سیاسـت پـولی بایـد بـه وضـع  خود بانکهای مرکزی امروز می

ای طـولانی شـده بـه  سـابقه ای کـه بـه طـور بـی» العـاده وضـعیت فوق«ز مشکل این اسـت کـه بازگشـت ا
گـذارد  های مالی نیـز اثـرات مخربـی مـی چنان تغییرجهتی بر سیاست. ای نیست وضع عادی کار ساده

حتی بانکهای مرکزی نیز امـروزه . چرا که منجر به بالا رفتن نرخهای بهره روی بدهیهای دولتی میشود
توانـد اثـرات خیلـی بـدی روی  مـی ،های پـولی کمتـر انبسـاطی ه سمت سیاستقبول دارند که حرکت ب

 .های اقتصادی بگذارد فعالیت
دهنـده مشـکلات سـاختمان حـوزه یـورو  بحران جاری در یونان و کشـورهای جنـوب اروپـا و ایرلنـد نشـان

اقتصـــادهایی بـــا ســـطح  ،یـــورو پـــول واحـــدی اســـت کـــه در یـــک سیســـتم سیاســـی نامناســـب. اســـت
 . یافتگی متفاوت را وادار به رقابتی افسارگسیخته میکند توسعه

کشورهای حوزه یورو خیلـی بیشـتر از آنکـه از نظـر سیاسـی ادغـام شـده باشـند از نظـر اقتصـادی ادغـام 
هــای ملــی بــرای تثبیــت کــردن نــرخ ارز در یــک اتحادیــه پــولی کــافی  صــرف از بــین بــردن پــول. اند شــده

  .ی تعبیه کرد که پول جدید را کاربردی و بادوام بسازدیها و سازوکارها بلکه باید سیاست. نیست
یـورو در  حـوزهاز این زاویه بحران یونان و دیگر اقتصادهای جنوب اروپا و ایرلند را باید به عنوان بحران 

های ریاضتی سالهای اخیر در اقتصادهای جنوب اروپا در بلند مدت توازن قـوا را  سیاست. نظر گرفت
کــه دیگــر امکــان بازگشــت بــه نرخهــای رشــد پــیش از دوران یــورو در  کــردهتغییــر داده و شــرایطی ایجــاد 

و نتیجه این فرایند هر چه باشد به هم نزدیک شدن اقتصـادهای  نیستاقتصادهای جنوب اروپا ممکن 
 . نخواهد بودحوزه یورو 
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چارچوبهــای مقرارتــی کینــزی را دگرگــون کــرد و بــا ایــن کــار  ۱۹۸۰هــای نــولیبرالی از آغــاز دهــه  سیاســت
بحران کنونی ناشی . ناشی از سقوط نرخ سود بود ۱۹۷۰بحران دهه : مشخصات بحران را نیز تغییر داد

ــا آهنــگ ارزش بحــران . اســت ٤زشار  افزایــی از کنــد شــدن ســاختاری آهنــگ تحقــق ارزش در مقایســه ب
 ۱۹۷۰هر لحظه وجـود دارد، بحـران پاسـخ نـولیبرالی بـه بحـران دهـه در آن،  کنونی، که خطر تورم منفی

 .است؛ بحرانی که در آن همیشه خطر تورم وجود داشت
 ،یعنـی تـلاش میکنـیم در مواجهـه بـا واقعیـت. حرکت میکنیم» مشخص«به » تجريد«از نظر روش، از 

ایـن بـه معنـای آن اسـت کـه . که این مواجهه ایجاد میکند را در آن وارد کنـیم هایی به تدریج دشورایی
، »بدهی دولتی«، »بدهی خصوصی«، »سود سهام«، »بهره«های پیش رو مفاهیمی همچون  در فصل

در فراینـد اسـتدلالمان  شـان و غیـره را پـیش از آنکـه بطـور مشـخص در جـای منطقـی» مشتقات مـالی«
  .تحلیل نخواهیم کردوارد  ،معرفى شده باشند
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 فصل دوم

  سودآوری، انباشت و سرمایه صنعتی
 

بـه  ۱۹۸۰مشاهده میکنیم، در دوره نولیبرال، یعنـی از آغـاز دهـه  ۲.۵تا  ۲.۱همانطور که در نمودارهای 
اتحادیـه اروپـا، پانزده کشـور اولیـه ایالت متحده، (یافته  این طرف، در هر سه قطب اصلی دنیای توسعه

که بین نرخ رشد بارآوری کـار و شکافی . مزدهای واقعی رشد کرده است، بارآوری کار سریعتر از )ژاپن
ز ویژگیهــای بنیــادی دیگــر افــزایش اســتثمار نیــروی کــار، یکــی ابعبــارت مزدهــای واقعــی ایجــاد شــده، یــا 

همــین نمودارهــا نشــان میدهنــد کــه در دوره اول پــس از جنــگ، یــا همــان دوران . اســت دوره نــولیبرال
 .داشتندمزدها تقریباً رشدی هماهنگ ، بارآوری و )۱۹۷۳تا  ۱۹۶۱های سال(مدیریت کینزی 

 

 

: منبع). به درصد( ۲۰۱۸تا  ۱۹۶۱مزدهای واقعی بین سالهای رشد بارآوری و : ایالات متحده ۲.۱جدول 
  آمکو

 

 :منبع). به درصد( ۲۰۱۶تا  ۱۹۶۱ی مزدهای واقعی بین سالها رشد بارآوری و: ایالات متحده ۲.۲جدول 
  آمکو
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تا  ۱۹۶۱مزدهای واقعی بین سالهای رشد بارآوری و : کشور حوزه يورو ۱۵ - دیه اروپااتحا  ۲.۳جدول 
  آمکو :منبع). به درصد( ۲۰۱۶

 

  آمکو: منبع). به درصد( ۲۰۱۸تا  ۱۹۶۱مزدهای واقعی بین سالهای رشد بارآوری و : ژاپن ۲.۴جدول 

 

  آمگو: منبع). به درصد( ۲۰۱۶تا  ۱۹۶۱مزدهای واقعی بین سالهای  رشد بارآوری و: ژاپن ۵.۲جدول 

موج بلند «در واکنش به سقوط نرخ سود که به قول برخی از اقتصاددانان مارکسیست موجب ظهور 
هایی در  با سیاستیافته  در هر سه قطب دنیای توسعهشده بود، سرمایه ) ۱۹۹۵مندل، ( »رکودی

نرخ استثمار نیروی کار، که عبارت است از . کار پاسخ دادجهت افزایش نرخ استثمار نیروی 
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ارزش	اضافهنسبت
جزء دیگر همان چیزی است که مارکس  .، یکی از دو جزء نرخ سود است) Sur/V( سرمایه	متغیر

 )V(به سرمایه متغیر) C(مینامند، که از نسبت سرمایه ثابت ) C /V(»ترکیب ارگانیک سرمایه«
ای که وارد چرخه  عبارت است از نسبت سود صنعتی به مقدار کل سرمایهنرخ سود . حاصل میشود

  :تولید شده است

=نرخ سود =  
  

فيکس به سرمایه ) PROF(عبارت است از نسبت سود ) R(در آمارهای رسمی اتحادیه اروپا نرخ سود
)K:(  

(K)= R=  

سرمایه ثابـت مـارکس اسـت پـس از کسـر آن بخـش از ارزش کـه در هـر در اینجا معادل فيکس سرمایه (
ایـن بـرای مـا مشـکلی ایجـاد ). ؛ ارزش مـواد خـام بعنـوان مثـالچرخه تولید کاملاً به کالا منتقـل میشـود

فقـط بـرای مهمتـرین بخـش مخـرج ) »سـودآوری«یـا (اش صـرفاً ایـن اسـت کـه نـرخ سـود  معنی. نمیکند
  :را به این صورت نیز میتوان نوشت   =Rمعادله . مارکس محاسبه شده است  معادله

R=  ×  

اگــر . دانســت را میتــوان همچــون تقریــب نســبت ارزش اضــافه بــه ســرمایه متغیــر    نســبت
، کــه بــه   نســبت. نیــز فزاینــده خواهــد بــود) (فزاینــده باشــد نــرخ اســتثمار نیــروی کــار   
رکیـب ارگانیـک نیز شناخته میشود، را میتوان همچون تقریـب بـرعکس ت» نرخ بارآوری سرمایه«عنوان 

) (معــادل افــزایش ترکیــب ارگانیــک ســرمایه » بــارآوری ســرمایه«کــاهش . در نظــر گرفــت) (ســرمایه 
  . است

) سرمایه در مجموع اقتصـادمنابع به نسبت سود خالص (های کمیسیون اروپا در مورد سودآوری  داده
در محاسـبه . هسـتند اند حـاوی یـک مشـکل نشـان داده شـده ۲.۹و  ۲.۸و  ۲.۷و  ۶.۲که در نمودارهای 

و (  ۱۹۶۰بـرای محاسـبه سـودآوری بـه طـور دلبخـواهی سـال  فـيکسی سرمایه اکمیسیون اروپا سال مبن
انتخـاب شـده  )سـه برابـر تولیـد ناخـالص داخلـی هـر کشـور یـا هـر منطقـهمقـدار  باز بطور دلبخواهی به

 بـه اضـافهٔ اسـت )t-1(سـال   فـيکسمعـادل سـرمایه  tسـال   يکسفـسـرمایه  بـه بعـد، از ایـن نقطـه. است
 ). مصرف شدهفيکس سرمایه یعنی (و پس از کسر استهلاک فيکس گذاری جدید در سرمایه  ایهسرم
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کـه  ۱۹۶۰بـرای سـال فـيکس تی در محاسـبه سـرمایه با توجه به این بیـدقّ ) ۲۰۱۰هوسون، (میشل هوسون 
مسیر حرکت سودآوری را بـرای  ،را برای سالهای زیادی تحت تاثیر قرار میدهدفيکس محاسبه سرمایه 

بـر اســاس آمارهــای محلــی هــر  -فرانســه، آلمـان، ایــالات متحــده آمریکــا، بریتانیــا  –چهـار اقتصــاد عمــده 
هوسون نشان میدهد که اگرچه نرخهای سود حاصله از ایـن طریـق بـا آمارهـای . کدام نشان داده است

ن اروپــا متفــاوت اســت، امـا مســیر حرکــت نــرخ ســود در هـر کشــور مشــابه آمارهــای کمیســیون کمیسـیو
به همین . ای که میتوان از نمودارها گرفت اختلافی ندارد اروپا است و این اشتباه محاسباتی با نتیجه

ــا اســتفاده کنــیم کــه تعــداد کشــورهای  ــم در اینجــا از اطلاعــات کمیســیون اروپ ــرجیح دادی خــاطر مــا ت
  . تری را مورد بررسی قرار داده استبیش

سال بـه سـال بـه تـدریج  ١٩٦٠سرمايه فيکس سال این نکته را نیز یادآوری کنیم که خطای تخمین اولیه 
هـای کمیسـیون آمـار اروپـا سـال بـه سـال  هـای آمـاری ملـی از داده از بین رفته و در نتیجه انحراف داده

است که بالاتر به آن اشـاره فيکس این ناشی از روش محاسبه ارزش ذخیره سرمایه . کاهش یافته است
، خطـای اولیـه بـه فـيکسسـرمایه  گذاری جدیـد در  با کاسـتن اسـتهلاک سـرمایه و افـزودن سـرمایه: شد

، خطـای اولیـهبرای محوشـدن کامـلِ زمان لازم . تدریج کاهش یافته و در جایی کاملاً از بین رفته است
  .فيکس سرمایهچرخش زمان با  برابر است

در بــارآوری ســرمایه  ۱۹۶۰بینــیم از اواخــر دهــه  مــی ۲.۹و  ۲.۸و  ۲.۷و  ۲.۶همــانطور کــه در نمودارهــای 
  . رو به کاهش گذاشته است )۱۵(متحده و اتحادیه اروپاایالات 

  

 

  آمکو: منبع). ۲۰۱۸تا  ۱۹۶۰، از سال ۱۰۰برابر  ۲۰۱۰سال (نرخ سود: ایالات متحده ۲.۶جدول 
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، نرخ انباشت و )۲۰۱۸تا  ۱۹۶۰، از سال ۱۰۰برابر  ۲۰۱۰سال ( نرخ سود: ۱۵ -  اتحادیه اروپا ۷.۲جدول 
به جز در محاسبه نرخ سود، بین سالهای ـ  )۲۰۱۸تا  ۱۹۶۱به درصد، از سال ( رشد تولید ناخالص داخلی

  آمکو: منبع .غربىآلمان فقط شامل  ۱۹۹۰تا  ۱۹۶۰

 

، نرخ انباشت و رشد تولید )۱۰۰برابر با  ۱۹۷۳تا  ۱۹۶۱دوره (نرخ سود: ۱۵- اتحادیه اروپا ۲.۸جدول 
 ۱۹۹۰تا  ۱۹۶۰بین سالهای  غربىآلمان فقط شامل  ـ )۲۰۱۶تا  ۱۹۶۱به درصد، از سال (ناخالص داخلی

  EuropeanEconomy, StatisticalAnnex, Spring 2017: منبع

 

به ( ، نرخ انباشت و رشد تولید ناخالص داخلی)۱۰۰برابر با  ۲۰۱۰سال ( نرخ سود: ژاپن ۲.۹جدول 
  آمکو: منبع) ۲۰۱۸تا  ۱۹۶۱درصد، از سال 
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نـرخ سـود، البتـه بـا  ۱۹۸۰امـا از ابتـدای دهـه . همین پدیده را با کمی تاخیر در مورد ژاپـن نیـز میبینـیم
  . نوساناتی، در هر سه قطب جهان توسعه یافته رو به رشد گذاشته است

 اروپـا در اتحادیـهنـرخ سـود در ایالـت متحـده و . حالا به نرخ سـود در دوره پـیش از بحـران توجـه کنـیم
از  ۲۰۰۸رو بـه کـاهش گذاشـته اسـت امـا همـین نـرخ سـود در سـال  ملایمـیبـا شـیب  ۲۰۰۵از سال  )۱۵(

در ژاپن سقوط نرخ سود یک سال زودتر آغاز شده اما مثل مورد قبلی . بزرگتر است ۲۰۰۱نرخ سود سال 
در در هـیچ کـدام از ایـن مـوارد سـقوط نـرخ سـود قـا . بیشتر اسـت ۲۰۰۰از سالهای آغازین  ۲۰۰۸در سال 

نیز ادامـه دارد  ۲۰۰۹گرایش نزولی نرخ سود در طول سال . را توضیح دهد ۲۰۰۹نیست رکود بزرگ سال 
با این که بحران اقتصـادی بـا همـه پیامـدهایش . گذارد در هر سه قطب رو به بهبود می ۲۰۱۰اما از سال 

: ود ادامـه داده اسـتادامه یافته امـا نـرخ سـود بـه رشـد خـ )پذیری و غیره آسیب ،فقر ،افزایش بیکاری(
 ۱۹۶۰ود از سـال به بیشـترین سـطح خـ ۲۰۱۳در سال  )۱۵( اروپا اتحادیهنرخ سود در ایالات متحده و در 

  !رسیده استبه این طرف 

که ما در واژگان مارکسیسـتی (فيکس سرمایه  دهنده افزایش نشان ۲.۹تا  ۲.۶علاوه بر این، نمودارهای 
 ۱۵( و اتحادیــه اروپــادر ایــالات متحــده . انــد و تولیــد ناخــالص داخلی )نــامیم آن را انباشــت ســرمایه مــی

امـا . انباشت سرمایه بطور تنگاتنگی با نرخ سود همـراه اسـت ،۱۹۸۰تا اواسط دهه  ۱۹۶۰از سال  )کشور
رشـد انباشـت سـرمایه : میان این دو متغیر انحراف متناقضی دیده میشود ،به بعد ۱۹۸۰از اواسط دهه 

و . همــین رونــد را در مــورد ژاپــن نیــز در دوره زمــانی مشــابه شــاهدیم. از رشــد نــرخ ســود عقــب میمانــد
همـــانطور کـــه منطقـــی اســـت و انتظـــار هـــم میـــرود، رشـــد تولیـــد ناخـــالص داخلـــی در هـــر ســـه قطـــب 

  . ایه همگام استداری با نرخ انباشت سرم سرمایه

بـه طـور کلـی و بطـور  نباشت برای فهمیدن دوره نـولیبرالتوجه به انحراف رشد نرخ سود از رشد نرخ ا
واقعیـت ایـن انحـراف را نمیتـوان بـه بهانـه خطـای اولیـه در . العاده مهم اسـت خاص بحران کنونی فوق

این خطا به تدریج از میان رفتـه  انکار کرد؛ نه تنها به این خاطر که ١٩٦٠سرمايه فيکس در سال تخمین 
هـای رسـمی  داده. نیز ایـن انحـراف را تاییـد میکننـد ۲.۱۲و  ۲.۱۱و  ۲.۱۰بلکه به این علت که سه جدول 

  . اند استفاده شده در این جدولها هرگز مورد مناقشه قرار نگرفته

ارزش	اضافه نســبتایــن ســه نمــودار 
 Net operating( عملکــرد مــازاد خــالصمــا . را نشــان میدهنــد انباشت	سرمایه

surplus( قـــرار اســـتفاده مـــورد  هبـــه ارزش اضـــاف را بـــه عنـــوان نزدیکتـــرین مفهـــوم آمـــاری کـــل اقتصـــاد
یـا (عبـارت اسـت از سـود کـل ) مصرف شـدهفيکس ارزش سرمایه خالص (عملکرد خالصد ا ماز . ایم هداد

مالیات بر واردات و بر تولید و افزودن سوبسیدها، ولـی پـیش آنکـه سـود کـل  پس از کسر  )ارزش اضافه
بهـره و سـود سـهام توزیـع شـود؛ بـه عبـارت دیگـر پـیش از آنکـه سـود کـل در قالـب  میان سود شـرکتی و
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بـــرای . توانـــد بـــه خـــود بگیـــرد مـــی» ســـود صـــنعتی« ،اشـــکال مختلفـــی درآیـــد کـــه در واژگـــان مـــارکس
افــزوده شــده بــه ســرمایه از پــیش فــيکس ســرمایه ) هلاکتپــس از کســر اســ( ، ارزش خــالصِ »انباشــت«

  . ایم موجود را استفاده کرده

  

 

  آمکو: منبع ۲۰۱۸تا  ۱۹۶۰انباشت، بین سالهای / ارزش اضافهنرخ : ایالات متحده ۲.۱۰جدول 

 

، شامل آلمان ۲۰۱۸تا  ۱۹۶۰انباشت، بین سالهای / ارزش اضافه نرخ : ۱۵-اتحادیه اروپا ۲.۱۱جدول 
  آمکو: منبع. ۱۹۹۰تا  ۱۹۶۰شرقی بین سالهای 
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  آمکو: منبع ۲۰۱۸تا  ۱۹۶۰انباشت، بین سالهای / ارزش اضافه نرخ :ژاپن ۲.۱۲جدول 

همگــام نــرخ نــرخ ســود دیگــر  ۱۹۸۰میبینــیم کــه در مــورد ایــالات متحــده از میانــه دهــه  ۲.۱۰در نمــودار 
ارزش	اضافه نســبتبینــیم  همــانطور کــه در ایــن نمــودار مــی.انباشــت حرکــت نمیکنــد

در ســال  ۲،۵۱از  انباشت	سرمایه
) در ایـن سـال ۲،۷۴( ۲۰۰۰ایـن نـرخ بـه تـدریج تـا سـال  ۱۹۹۰در دهه . میرسد ۱۹۹۱در سال  ۴،۱۲به  ۱۹۸۵

ت متحــده بــا در ایــالا  ۱۹۹۰هــه همــانطور کــه در ادامــه خــواهیم دیــد، نیمــه دوم د. اســت کــاهش يافتــه
 نسـبت ۲۰۰۰پس از سـال . ای مواجهیم و این دوره برای نولیبرالیزم دوره نامتعارفی است وضعیت ویژه

ارزش	اضافه
و ســال  ۲۰۰۹در رکـود ســال . رسـیده اســت ۳،۵۷بــه  ۲۰۰۷بطـور ثابــت رشـد کــرده و در سـال  انباشت	سرمایه

ارزش	اضافه نسـبتبعد از آن 
 ۱۱،۵۱و  ۲۰۰۹بـرای سـال  ۱۰،۵۵: بـه بـالاترین سـطح خـود در تـاریخ میرسـد انباشت	سرمایه

  .۲۰۱۰برای سال 

ولـی وقتـی . گذاری سـقوط  میکنـد صعودی شدن این نرخ در دوران رکود عادی اسـت چـرا کـه سـرمایه
و چنـد سـال پـس از آن بـا رشـد آن در دوره رکـود  ۱۹۷۰میانـه دهـه  در  رشد این نـرخ را در سـالهای رکـود

دار بـه  در گـرایش طبقـه سـرمایه میان دوره کینزی و دوره نـولیبرالمقایسه میکنیم، تفاوت  ۲۰۰۹گ بزر 
  . برای ما روشن میشودفيکس گذاری در سرمایه  سرمایه

ارزش	اضافه نسـبتبـه وضـوح نشـان میدهـد کـه  ۲.۱۱نمـودار  )۱۵(اتحادیه اروپـادر مورد 
 ۱۹۸۰در دهـه  انباشت	سرمایه

در سـطوح  ۱۹۸۰ایـن نـرخ پـس از دهـه . نسبت به دو دهه پیش از آن در سطح بـالاتری در نوسـان اسـت
 ۴و  ۲،۸۴میـان  ۱۹۸۰، در دهـه ۲،۵۵و  ۲،۰۴میـان  ۱۹۷۰ایـن نـرخ در دهـه . باز هم بالاتری نوسان میکند

ایـن نـرخ در سـال . سـان اسـتدر نو ۷،۵۹و  ۴میان  ۲۰۰۰و در دهه اول  ۴،۷۱و  ۳،۰۵میان  ۱۹۹۰در دهه 
  . میرسد ۱۱،۴۵به اوج خود به رقم  ۲۰۱۳
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ارزش	اضافه نســبتبینــیم، در ژاپــن  مــی ۲.۱۲همــانطور کــه در نمــودار 
ــه نســبت  ۱۹۸۰-۱۹۹۵در دوره  انباشت	سرمایه ب

 ۱۹۹۰صــعود ایــن نــرخ در میانــه دهــه . افــزایش یافتــه اســت ۱۹۷۰دوره قبلــی، بــه ویــژه بــه نســبت دهــه 
ایــن نــرخ در ســال . مقیــاس را در نمــودار تغییــر دهــیم ۲۰۰۷ت کــه مــا ناچــار شــدیم از ســال ای اســ بگونــه
. اسـتفـيکس گذاری بـه شـدت نـاچیز در سـرمایه  علت آن سرمایه. رسیده است ۲۹۳،۴۸به رقم  ۲۰۰۸

بــه . نفــی اســتمفــيکس گذاری در ســرمایه  ایــن نــرخ منفــی اســت چــرا کــه ســرمایه ۲۰۰۹-۲۰۱۲ه ر در دو 
گذاری نشده بلکـه سـرمایه  سرمایهفيکس عبارت دیگر، نه تنها هیچ بخشی از ارزش اضافه در سرمایه 

بار دیگر  ۲۰۱۳نرخ انباشت در ژاپن از سال . مصرف شده نیز به طور کامل جایگزین نشده استفيکس 

ارزش	اضافه نسبتروند صعودی به خود میگیرد اما 
پس از آن همچنان در سطوح بالا باقی در سالهای  انباشت	سرمایه

  ).۳۸،۹۵و  ۲۱،۶۱بین (مانده است

  :توانیم چند تا از خصائص بنیادی دوره نولیبرال را برشمریم در این مرحله می

هــای واقعــی مزدیابــد چــرا کــه رشــد بــارآوری کــار بــالاتر از  افــزایش می) (نــرخ ارزش اضــافه  .１
 .است

، یعنی در زمانی کـه کـاهش آن سراسـری ۱۹۷۰بر اساس آمارهای رسمی اروپا نرخ سود از دهه  .２
حرکــت . کــرده اســتعلیــرغم نوســانات بهبــود پیــدا  –البتــه بــه نســبت منــاطق مختلــف  –بــود 

ارزش	اضافه نسبتافزایش ) (ترکیب ارگانیک سرمایه 
 .را جبران نمیکند انباشت	سرمایه

بـه نــرخ سـود بـه وضــوح فـيکس گذاری در ســرمایه  سـرمایه» حساسـیت«بـا وجـود ایـن، درجــه  .３
بـه عبـارت دیگـر، سـرمایه . انباشت سرمایه دیگر با نـرخ سـود همگـام نیسـت. یابد کاهش می

ارزش	اضافه نسـبتایـن را . برای حفظ نرخ انباشت سابق نیازمند سودآوری بیشتری اسـت
بـه  انباشت	سرمایه

: شــود گذاری و رشــد اقتصــادی فــردا نمــی موجــب ســرمایهســود امــروز . یدهــدروشــنی نشــان م
از «ادعــــای مخــــالف صــــدراعظم آلمــــان هلمــــوت اشــــمیت در عمــــل خلافــــش ثابــــت شــــد و 

های کــــارگری،  فقــــط منجــــر بــــه تضــــعیف اتحادیــــه» دموکراســــی خودگذشــــتگیهای سوســــیال
های  دموکراســی شــد؛ همــانطور کــه نمونــه دســتاوردهای نیــروی کــار و در نهایــت خــود سوسیال

 . آلمان و فرانسه و یونان نشان دادند
، گذاری میشـود سـرمایهفـيکس و البته به این خاطر که ارزش اضافه هـر چـه کمتـر در سـرمایه  .４

اسـتثمار «همـانچیزی کـه پیـر بوردیـو (، و فقـر کمبودهـا ثبـات و  مشـاغل بـیبیکاری گسـترده، 
 . اند بدل به خصائص اصلی دوران نولیبرال شده) نامید می» منعطف
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اما حتی اگر کسـی اعتبـار ایـن آمارهـا را زیـر سـوال . آمارهای رسمی حکایت از کاهش نرخ سود ندارند
. بگیـردده میان ارزش اضافه و انباشت سرمایه را نادیـده ببرد با این حال قادر نخواهد بود شکاف فزاین

اگــر ایــن شــکاف فزاینــده را در نظــر بگیــریم قــادر خــواهیم بــود کــه بحــران کنــونی را بــدون اســتفاده از 
 نـیم کـه نـرخ سـود در دوره نـولیبرالیعنی لازم نیست حتماً فرض ک. انگیز نیز بفهمیم آمارهای مناقشه

  . گرایش نزولی داشته است

کـه بـه قـانون سـیر  )۱۹۹۱مـارکس، ( سـرمایهصـفحاتی از جلـد سـوم  بـهتئوری بحران مارکس بـدون شـک 
همـانطور کـه گفتـه شـد خـود مـارکس تئـوری بحـران را در . شـود نزولی نرخ سـود پرداختـه محـدود نمـی

تـوان  عناصـر پرشـماری کـه بـا آنهـا مـی. از آثـار خـود بـه طـور سیسـتماتیک بیـان نکـرده اسـت ییهیچ جا
ـــی از بحرانهـــای ســـرمایهد ـــد  رکـــی کل ـــدا کـــرد در ســـه جل ـــار او، بخصـــوص  ســـرمایهداری پی و دیگـــر آث

بـرای درک تئـوری بحـران بـه  سـرمایههـایی از  با این حال فصل. اند پراکنده) ۱۹۷۳مارکس، ( گروندریسه
  .ای دارند طور کلی و بحران کنونی به طور خاص اهمیت ویژه

چـرا کـه ثابـت هسـتند  توجه درخوری بـه آنهـا نشـده، خیلـی مهـم ، کهسرمایهچهار فصل اول جلد دوم 
  ).۲۰۱۴تومبازوس، ( علتی نبوده است داری درکی تک میکنند که درک مارکس از بحرانهای سرمایه

ایـن عبـارت الزامـاً بـه . مینامد را معرفی و تحلیل میکند» سرمایه صنعتی«مارکس در این فصول آنچه 
. به همزیستی و رشد همزمـان سـه فراینـد یـا جریـان اساسـی اشـاره داردصنعت بزرگ اشاره ندارد بلکه 

  :اینها عبارتند از سرمایه پولی، سرمایه مولد و سرمایه کالایی

 ’M-C …P…C’-M: سرمایه پولیمدار  .１

. تبــدیل میشــود) P(بــه ســرمایه مولــد ) C: وســائل مــادی تولیــد و نیــروی کــار(بــا خریــد کالاهــا ) M(پــول 
در عــین حــال فراینــد مصــرف ســرمایه مولــد نیــز هســت کالاهــای جدیــدی بــا ارزشــی  فراینــد تولیــد، کــه

وقتــی .تولیــد میکنــد) C( از آنچـه خریــداری شــده بـود- ارزش اضــافه اســتچــرا کــه حامـل  -)  ’C(بیشـتر
در نتیجـه ارزش . معـادل ارزش جدیـد تبـدیل میشـوند) ’M(بـه پـولی میرسـند های جدید به فـروش کالا 

  :ازاضافه عبارت است 

M’-M= ارزش اضافه   

) ’C’-Mو M-C (مارکس بـرای سـاده کـردن ارائـه مطلـب در ابتـدا فـرض میگیـرد کـه هـر مرحلـه از مـدار 
  . پیش از آغاز مرحله بعد به اتمام میرسد در حالی که در واقعیت هر سه مرحله همزمان رخ میدهند
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یـق فراینـد تولیـد و اسـتثمار نیـروی از نظر مارکس این مدار نشانگر ظرفیت سرمایه در تکثیر خود از طر 
پایـانی برابـر کـل ارزش اضـافه  ’Mو  Mو از آنجا که اختلاف کمی میـان . کار در درون این فرایند است

 . ارزش مربوط است افزایی ارزشآهنگ  است، این مدار به ضرب» سود صنعتی«تولید شده یا کل 

-’P…C’-M: مدار سرمایه مولد .１ ( )… ( ) 

شـامل نیـروی (سرمایه مولد تبدیل به کالاهای جدیدی میشود بـا ارزشـی بیشـتر از ارزش وسـائل تولیـد 
با وجود این، ضرورتاً بخشی از ارزش اضـافه کـه . اند چرا که این کالاهای جدید حاوی ارزش اضافه) کار

کـه ) M(سـرمایه، پـول  ثابـتدر بازتولیـد . دار میرسد از مدار خـارج میشـود به مصرف شخصی سرمایه
حامـل ارزش اضـافه نیسـت چـرا کـه ) C(کالاهـای جدیـد خریـداری میکنـد ) نهـایی P (برای تولید جدید 

تنها در بازتولید وسـیع اسـت کـه اسـتفاده از آپوسـتروف . دار آن را به طور کامل مصرف میکند سرمایه
)(برای کالاهای خریداری شده  )(و برای سرمایه مولـد جدیـد ) ( آپوسـتروفها بـه دو . لازم اسـت) (
دوم، بـه  نخست به این علت که فقط به بازتولید گسـترده مربوطنـد؛ : اند دلیل در پرانتز گذاشته شده

کل ارزش اضافه تولیـد شـده اسـت  از  ای که به آن اشاره میکنند تنها بخشی این خاطر که ارزش اضافه
)′ > (   :به عبارت دیگر ).(

( )- P= ارزش اضافه –دار میرسد  بخشی از ارزش اضافه که به مصرف شخصی سرمایه  

آهنگ انباشت  سرمایه مربوط نیست بلکه به ضرب افزایی ارزشآهنگ  در نتیجه این مدار به ضرب
  . ، مربوط استمولد سرمایه، یعنی نرخ رشد سرمایه

-’C’-M: مدار سرمایه کالایی .２ ( )… ( )… ( )  

بـه ایـن . را به رسمیت بشناسد) ’C(وقتی آغاز میشود که جامعه ارزش موجود در کالا  فرایند این مدار 
همانطور که پیشـتر گفتـه شـد در . میداندارزش آهنگ تحقق  خاطر مارکس این مدار را متعلق به ضرب

امـا در بازتولیـد گسـترده آپوسـتروف در . بازتولید ساده سـرمایه نیـازی بـه آپوسـتروف در پرانتـز نیسـت
)(انتز کالای نهایی پر  دهنـده ایـن اسـت کـه ارزش آن، کـه شـامل ارزش اضـافه جدیـد تولیـد  نشـان) (

  . بزرگتر است) ’C(شده است، از ارزش کالای اولیه 

، یــیافزا ارزشآهنگ  عبــارت اســت از ســامانه ســه ضــرببــه ایــن ترتیــب ســرمایه صــنعتی از نظــر مــارکس 
رشــد اقتصــادی کــم و بــیش عــادی . اند هــا بــه یکــدیگر وابســته آهنگ ایــن ضــرب. انباشــت و تحقــق ارزش

آهنگ تحقـق ارزش  در مقایسـه بـا ضـرب افزایـی ارزشآهنگ   اگـر ضـرب. آنهاسـت» هماهنگی«مستلزم 
رزش اضـافی تولیـد شـده بـا ا( ۱۹۲۹، مثـل بحـران )یعنـی نـرخ سـود زیـادی بـالا باشـد(زیادی سریع باشد 

آهنگ   کنــد شــده و ضــرب افزایــی ارزشآهنگ   ، ضــرب)نشــود ســرعتی کــه انتظــار میــرود بــه پــول تبــدیل
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دومنـی و ( ت بحـران اسـتدر این حالـت، سـقوط نـرخ سـود نتیجـه و نـه علـ. انباشت را هم کند میکند
  ).۲۰۱۱لوی، 

هاسـت، بحـران اقتصـادی نشــانه  آهنگ بـه ایـن ترتیـب، اگـر رشـد اقتصـادی حاصـل همـاهنگی ایـن ضـرب
 از ضــرب افتــادگی. اقتصــادی اســت از ضــرب افتــادگیبعــارت دیگــر هــا یــا  آهنگ ایــن ضــرب ناهمــاهنگی

  . های اساسی به نسبت دو تای دیگر است آهنگ  خودمختاری یکی از این ضرباقتصادی حاصل 

از «داری را همچــون  بحرانهــای ســرمایه ســرمایهمــارکس بــه وضــوح در چهــار فصــل نخســت جلــد دوم 
بـرای دنبـال کـردن دقیـق بحـث او بهتـر اسـت کـه سـه مـدار . اقتصادی بررسی میکنـد» ضرب افتادگی

و غیـره مشـخص  Cو  Mهـای  ایـن سـه مـدار را بـا علامـتخود مـارکس . سرمایه صنعتی را تسهیل کنیم
امتیاز این شیوه ارائه ایـن اسـت کـه تشـریحی . هر کدام از این مدارها حاوی پنج عبارت است. میکند

ما مشکلاتی ایجاد میکند که مارکس وقتی میخواهد بحرانهـای و  در نتیجه به راحتی قابل فهم است ا
  . ها بلکه با کلمات توضیح دهد آن را کنار میگذارد داری را نه با علامت سرمایه

هـا امـا همگـی  ایـن عبـارت. ی پـنج عبـارت اسـتو هـر مـدار حـا: مشکل اصلی این شیوه ارائـه ایـن اسـت
ــا از آنهــا فعالنــد در نتیجــه بایــد بــا حــذف عبــارات غیرفعــال . ارزش یکســانی ندارنــد بلکــه تنهــا ســه ت

  . مدارهای تشریحی سرمایه را به مدارهای فعال تبدیل کنیم

  ’M-C …P…C’…M: فرمول مارکس برای مدار سرمایه پولی عبارت است از

صــرفاً نشــانه شــود، بلکــه  در شــکل فعلــی فروختــه نمــی در ایــن مــدار نقــش کــالا را نــدارد چــرا کــه Cامــا 
. دیگـر و از طبقـه کـارگر های اولیه است کـه عبـارت اسـت از خریـد وسـائل تولیـد از سـرمایه Mعملکرد 
تـوان حـذف کـرد  را نیـز مـی ’Mامـا  . توان آن را حذف کـرد در مدار ما غیرفعال است و می) C(این کالا 

البتـه بخشـی از . است که عبارت است از تبدیل شـدنش بـه پـول ’Cدهنده عملکرد  چرا که صرفاً نشان
M’ )بار دیگر بـه عنـوان سـرمایه عمـل میکنـد امـا نـه در ایـن مـدار بلکـه در مـدار سـرمایه ) و نه تمام آن

توانیم عبارت پایانی دو مدار دیگـر سـرمایه و همچنـین کـالا را کـه در هـیچ  با همین استدلال می. پولی
  . حذف کنیمنيز کند  م از این مدارها به عنوان کالا عمل نمیکدا

بـرای پرهیـز از پیچیـده (توانیم سـه مـدار فعـال سـرمایه صـنعتی را بـه صـورت زیـر نشـان دهـیم  حالا می
 ).شدن استفاده از آپوستروفها در ابتدا بازتولید ساده سرمایه را در نظر میگیریم
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    بازتولید ساده سرمایه
  مدارهای فعال  تشریحیمدارهای 

M-C…C’-M’ M…P…C’  
P…C’-M’-C…P  P…C’-M  

C’-M’-C…P …C’  C’-M…P  
اشکال فعال سرمایه را در  ،از آنجا که در فرمولنویسی جدید. ذکر یک نکته در اینجا ضرورت دارد

بدون آپوستروف ( Mسرمایه مولد و سرمایه کالایی مدارهای تشریحی را به صورت  ’Mنظر داریم 
است، اما تمام ارزش اضافه موجود در  ’Cدگرگونی  بیانگر  ’Mدر این دو مدار تشریحی  ).مینویسیم

  . دار برسد پول، در بازتولید ساده سرمایه، از مدار خارج میشود تا به مصرف شخصی سرمایه

کردن آپوستروف در پرانتز تنها تغییری که در بازتولید گسترده سرمایه لازم است صورت گیرد اضافه 
  :در مدار سرمایه مولد و سرمایه کالایی است

    بازتولید گسترده سرمایه
  مدارهای فعال  مدارهای تشریحی

M-C…C’-M’ M-C…P…C’-M’  
P…C’-M’- ( ) … ( )  P…C’-M’- ( ) … ( )  

C’-M’- ( )… ( ) … ( )  C’-M’- ( ) … ( ) … ( )  
  

ای از سه شکل فعال سرمایه است که در نتیجه  سرمایه همچون فرایند پیوستهبه این ترتیب بازتولید 
  :مارکس دقیقتر توضیح داده است. چرخه دگرگونی سه مدار سرمایه با یکدیگر همزیستی دارند

چرخه کل برای هر شکل فعال سـرمایه بـه صـورت مـدار ویـژه آن شـکل خـود را نشـان میدهـد و 
وجــود هــر کــدام از ایــن مــدارها شــرط پیوســتگی کــل فراینــد اســت؛ چــرخش یــک شــکل فعــال 

شــرط لازم کــل فراینــد تولیــد، بــویژه بــرای ســرمایه . کننــده چــرخش اشــکال دیگــر اســت تعیین
فراینـد بازتولیـد و در نتیجـه مـدار هـر کـدام از اجـزایش حـال اجتماعی، این است کـه در عـین 

در . بخشهای مختلف سرمایه به ترتیب از مراحل و اشکال فعال مختلفی عبور میکننـد. باشد
نتیجه هر شکل فعال، با اینکه دائما نماینده بخش دیگری از سرمایه است، همزمـان همـراه بـا 

ش از سـرمایه کـه دائمـاً در حـال تغییـر و یـک بخـ. دیگر اشکال مدار خودش را نیز طـی میکنـد
بازتولید است همچون سرمایه کالایی وجود دارد که دارد به پول تبـدیل میشـود؛ بخـش دیگـر 

بخــش ســوم . بــه عنــوان ســرمایه پــولی وجــود دارد کــه دارد بــه ســرمایه مولــد دگرگــون میشــود
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سـته ایـن سـه شـکل حضـور پیو. سرمایه مولدی است که دارد به سرمایه کالایی تبدیل میشود
  )۱۸۴. ، ص۱۹۹۲مارکس، . (نتیجه چرخش سرمایه در این سه مدار است

مــارکس، ( »انتــزاع در عمــل«بــه ایــن ترتیــب، ســرمایه صــنعتی، یــا همــانطور کــه مــارکس مینویســد، ایــن 
اشـــکالی ســـیال کـــه «فراینـــدی اســـت پیوســـته کـــه در آن اشـــکال فعـــال بـــه صـــورت ) ۱۸۵.، ص۱۹۹۲

بعبـارت دیگـر، مـا . پدیـدار میشـوند) ۱۸۴.، ص۱۹۹۲مـارکس، (»شـان اسـت توالیشان ناشی از  همزمانی
همچـون دگرگـونی (باید سه مدار هر سرمایه منفرد، و بویژه سرمایه اجتماعی را نه تنها بصـورت افقـی 

همچون همزیستی همزمان هر کدام از (بلکه به صورت عمودی ) یا دگردیسی هر کدام از اشکال فعال
های بحران،  در دوره. شان میشود همزیستی همزمان توالی اشکال فعال موجب. وانیمخب) اشکال فعال

، خـود را در قالـب ناسـازگاری میـان سـه شـان یا از ضـرب افتادگیآهنگ سرمایه،  عدم تناسب سه ضرب
  . اند نشان میدهد ای که با یکدیگر در همزیستی شکل فعال سرمایه

ــار طبقــه  ــادی در اختی ــدگی زی ــرخ انباشــت ســرمایه وجــود نقدین ــرخ ســود و ن ــان ن نتیجــه اخــتلاف می
داری اســت کــه بــه نســبت کــل ارزش اضــافه تولیــد شــده مقــدار هــر چــه کمتــری را در ســرمایه  ســرمایه
  .گذاری میکند سرمایهفيکس 

تــوان ادعــا کــرد کــه  بــه عنــوان مثــال مــی. دهــد امــا وجــود نقــدینگی زیــادی هنــوز چیــزی را توضــیح نمــی
گریــزد تــا در آنجــا  بخشــی از ارزش اضــافه بــه کشــورهای دیگــر، بــویژه کشــورهای در حــال توســعه، مــی

گذاری خــارجی مســتقیم  ر قالــب ســرمایهبــدون شــک ایــن اتفــاقی اســت کــه د. گذاری شــود ســرمایه
گذاری  رمایهیافته سـ افتد، اما کشـورهای در حـال توسـعه نیـز بـا ذخیـره ارزی خـود در جهـان توسـعه می

هـای خـارجی عمـومی و خصوصـی  و بـه ایـن ترتیـب بازپرداخـت اقسـاط بـدهی) مانند مـورد چـین(کرده 
بدون آنکه نیازی به ارائه آمار حرکت جریانهـای سـرمایه جهـانی داشـته باشـیم . خود را تضمین میکنند

گذاری شـده  سرمایهفيکس کمتر و کمتر در سرمایه ) یعنی کل ارزش اضافه(میدانیم که سود صنعتی 
، بـه مثابـه )یا خصوصی(به نظر میرسد که مصرف شخصی : و به اختلاف قابل توجه دیگر منجر میشود

در . هــا از تولیــد ناخــالص داخلــی حرکــت میکنــدمزدبخشــی از تولیــد ناخــالص داخلــی مســتقل از ســهم 

مصرف	شخصی نسبت ۱۹۸۰نتیجه، از دهه 
  . یافته در حال افزایش است در تمامی مناطق جهان توسعه سهم	دستمزد
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 از تولید ناخالص داخلی، و طرحهای بازتولید مزدمصرف خصوصی، سهم 
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یزهت صیدهوط طصصهمی لبهکیدههنزمسهوهنیطوگینهه)بعی ینهمک د هیزهت صیدهوط طصصهمی لب(ههمطهیگهبط

نساال تهه ااطکا ین ههیزهوظاا هانااطک هتعاادیتهیاادبهتااطهی اا همکانااد  ههناازممکهییاانهوم میکهااطهسااهوهوکاا مبهیساا  ه

 ید همکهیینهکوشهب ی هیینهاا وبهیزه اطکا ینهنیاطوگینهجم ینه)  مییلغطص(همکهت صیدهوط طصصهمی لبهکیه

ت صیدهوط طصصهمی لبهیط یبهیس ه  هبطهانهیزههنزم هب هیینهت تیبهسهوهیس همکهوظ ها فل هیدبهنزم

ههط هنخللفهوه ش کهط هنخللفهن طیس هیوجطمهمیم:نیطنهموکبت ینهنب

ه

ه
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ه

یزهکیادهت صیادههنازمیزهت صیدهوط طصصهمی لبهمکهیکه ش کهب هنعیبهانهیس ه  هکیادههنزمیفزییشهسهوه

 هب هعمطکتهمیگ همکهیینهحطص هت زیعهمکاندهب هوفاعهبم ا ه اطکا هبا مبهیاطهیس وط طصصهمی لبهس یعل ه

هیییک هو خهیسلثمطکهوی و ه طکه طهشهپیدیه  مبهیس  ه

هوسام ه۳۸۹۱بییایوهیزهاااطزهمها هنبه۱.۳همطور که  همکهوم میکه
نی    ی  ب

 سهو نزم 
هیزهت صیادهوط اطصصهمی لابه

تا ینهییانهیفازییشهکیهبا هعلاتهیصمل همکهوگاطبهیوصهنابهمکهه هس هقربهیقلیطمهجهطوبهیفزییشهیطفل هیس  

یطباده ا هب(همکهحاطصبهیفازییشهنا۱.۳)وما میکههنخللفبهوسم همیم همکهییطلاتهنلحدب،هنی  ه ی  اب

بطهییمبهنلایوه اطهشهیطفلا هیسا  همکهبا  هه۳۱۱۱یزهت صیدهوط طصصهمی لبهتطهیوییتهمه هیوصههنزمسهوه

یزهت صیاادههناازمنیاا  ه ی  اابهوسااملط ه طباا هنطواادبهمکهحااطصبه اا هسااهوهه(۳۱)میگاا ،همکهیتحطمیاا هیکو ااط

هوما میک)هی ه اطهشهیطفلا هیسا ب هییانهبا  هبا هبا کهقطباتهنلاحظا ه۳۸۹۱وط طصصهمی لبهیزهنیطو همه ه

ه( ۱.۳

تفطوتهنیطنهیینهن کمهتاطهحاد هوطیابهیزهییانهویقعیا هیسا ه ا همکهنجما اهمکانادهط ه ما هیادبهمکه

)میا بک هوهه هبا هافلا هب  ابهو یسایداطنتعلا همیکممکانادهط هباطلاهب هت جهبه،هسهوهقطبتییطلاتهنلحدب

یزهت صیادهوط اطصصهمی لابهکیهتغییا همیمبهیسا :هههنزمکیدهسهوه«هیقلیطمهس پ یسلطکهط»،ه(۳۱۱۱  کمون،ه

فعطصیلهااط هیقلیااطم هنطویاادهمکاناادهب  اا هن طنااطتهانااطک هبخشاابهیزهساا مهط هت زیااعهیاادبهحط ااتهیزه

سیسلوهناطصبهوهس پ یسالطکهط هساییمطهوهوکزشهکی،ه ا همکهویقاعهوا عبهکیوا هنحسا  ههبلایب س هط ه

کیهمکهنحطسام هساهوه«هنزمهاط»مک ادهباطلایبهه۱حسط هنیکییاد همکهولیجا هیاا همکاندهنیش م،همکهکمبه

یزهت صیدهوط طصصهمی لابهحساط هوکیایو،هیایبهوما میکهییاطلاتهنلحادبهنشاطب هیایبهوما میکهمکههنزمهط

هن کمهیکو طیبه  یهدهید ه

هوسام  ا ههیسا هییانهیهمیا همیکمب هه هحطصهاوچ همکهیییجطه
نی    ی  ب

 سهو نزم 
یزههیزهت صیادهوط اطصصهمی لابه

بییایوهنابه۱.۳ب هیینهبا  همکههما هجاطهیفازییشهیطفلا هیسا  ههماطور که ا همکهوما میکهه۳۸۹۱یوییتهمه ه
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،هه هچیدهنح کهن با طهبا همهجهطوبهبطهاهیگهنشطبهبهکیده  مبییبهنح کهن ب طهب هس هقربهیقلیطه

ه هیدبهیس ت  هااطزهژیپنهیزهو ر ه طیین

ه

هوسم حطصهبطیدهپ سیدهیفزییشه
نی    ی  ب

 سهو نزم 
ب هچ هچیز هویبسل هیسا  هییانهههیزهت صیدهوط طصصهمی لبه

هیفزییشهب هچهطکهعطنتهبسلگبهمیکم:

باا هیفاازییشهن اادیکه ااطصصهساا نطی هوکوم هباا ه شاا که اا هو اادییگبهن جاا مهکیهتحاا هتااط ی هقاا یکه  １

نیدهااد هوقلاابه شاا ک همکهنعااطنلاتهجااطک ه اا مهمچااطکه ساا  هنیشاا م،هییاانه ساا  هکیهف اا ه

 تطنینه  م هت ینهیزهبی وننب

 یودیزه طو یکهط ب ه طهشهو خه س  ２

 کسطوید ب هیفزییشهانهبخشبهیزهس مه یعلبه  هنطصکطنهوسطئتهت صیدهب هنی  ه ی  بهنب  ３

هط هنیااطوبهیااطهلبه اا همکهقطصاابهیعلمااطکیتهنیاا فبهباا هلایاا باا هیفاازییشهانهبخشاابهیزهساا مه اایع  ４

 یطبد مکانده)  مییلغطصهط،ه طکا ین،هوهای ب(هیول طصهنب و

کهموکبهوا صیم یص،هییاطلاتهنلحادبه سا  هوشاطنهنیدهادهمه۱.۱کهن کمهعطنتهیوص،ههماطور که ا هوما میکهم

جطک ه  مهکیهبطهج یاطنهوکوم ه اطصصهسا نطی هجما ینه ا مب،همکهحاطصبه ا هژیپانهناطزیمهجاطک ه ا مهکیهباطه

وسم هوکوم هوه  وجبهه،(۳۱)ج یطنه  وجبه طصصهس نطی هجم ینه  مبهیس  همکهن کمهیتحطمی هیکو ط

ب هیینهت تیابهبطید هت هیس )پیشهیزهبح ین(هچ یه  هت یزهجطک هانهعم نط هح صه ف هنبس نطی هنلعطمص

یزهژیپاانهیفاازییشههویکمیتاا هط هیااا هو اادییگبهن جاا مهمکهیقلیااطمهییااطلاتهنلحاادبهباا ه ااطب هوکومهساا نطی 

هوساام یساا  هبااطهوجاا مهییاانهیطفلاا ،هو اادییگبهن جاا مهباا ی هنیاا  ه ی  اابهمکهژیپاانه ااطهشهیطفلاا ه

نی    ی  ب

 سهو نزم 
هیزهت صیدهوط طصصهمی لبهمکهه هموهحطص هیفزییشهیطفل هیس  هه



 40 بحران جهانی و بازتولید سرمایه

Kandokav 9 kandokav.com 

 

یوادیزه اطو یکهمکهییاطلاتهنلحادبهوهمکهژیپان،هبا ه یا  همکهمکهن کمهعطنتهمومهبطیدهاف ه ا هوا خه س

ویسا هوهییانه اطهشهسطصهط ها  هپایشهیزهبحا ینه اطهشهیطفلا هیسا  همکهحا زبهیا کوهیناطهچیاینهچیاز ه

ه( ۱.۹تطهه۱.۳ یلبهوطچیزهب مبهیس )وم میکهط ه

تاا ینهب حاابهیزهکیاادهیاا م هنااب مااطتبهیقلیااطم هومااب اا مهنیجاا هباا هباابه خاا مهبعطنااتهساا مهیصزینااط هیااطه

نیا  ههب ی هکیهتی که  مه  همکهانهبخشهبزکال  هیزهس مه یعلبهیقلیطم هوسملط هبطه مطتهینطهاهسل 

اوهااطهمکهت صیااده ااتهباا ههمااطنهوساام هتعاادیته«هنشااخصهۀوزواا» اا ههطباادیبی لیااط هناا طلاهااط هص  ساابه

هنیش م 

یودهها هچا هاذیک هوشادب مطتبهیقلیطم هزنطوبه دیدیکهنیش مه  هس مهطیبه  هبر کهن صادهسا نطی بب

 ملاا هت ساا هبم ااطتبه اا هاوهااطهکیهمکهی لیااطکهمیکواادهنیاا  هیاا ود همکهولیجاا هعطنااتهچهااطکنبه اا هکووااده

هوسم 
نی    ی  ب

 سهو نزم 
ی همکهن ض اهن کمهویطزنیدهت ج هویژبه،یزهت صیدهوط طصصهمی لبهکیهت ضیحهنیدهده

هنرطصع هنطس  

 طبا هباطقبهنطوادبهبطیایدهمکهحاطصبه ا هبادهبه طو یکهاط هبم ا ه اطکا هکوهبا هیفازییشهبطیاد،ههنزمهطیا ه

با هملایاتهن جا هیاطه«هطبطزیکها»نزمبگی ینهبخشبهیزهمکاندهاتبه  مهکیهین وزه  جهنیکیید هتطهزناطوبه ا ه

بطزپ می  هیینهتعهدیتهنطصبهب ی هبم  ه طکا هکیهنخلتهوکییدهییانههعهدبهای ن ج هت یوطیبهب اندنهیزه

ت یواادهیمیناا همییاال هبطیااد هینااطهیااا هی للاصاابهکخهمهااده ااتهناادصهت سااع ه)یااطهباا  هف یییاادهباادهکطک هنااب

نل جا هیاکییدبه«(هبطزیکهاط»یواد)یعیبهمیمبهطیبه ا هانهکیهیاکته طیدهچ یه ا هسا ژببطزت صید(هیزههوهنب

وحشا هحط ال هبا هه،هاط هایاکطکهمکهبییطمهاط هییانهنادصک  هود هبطهیوصینهت ههط هیینهندصهنیش هب منه طی 

هیوجطند هبح ینهنطصبهنب
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ه

ه

ه
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یودیزه طو یکهکیههمچ نهمک د هیزه طصصهمکاندهویقعبهمکهو خه طصصه سه۱.۹وهه۱.۹وهه۱.۳وم میکهط ه

مکهوشاطنهنیدهاد هه2وهکیادهبادهبه اطو یکههمچا نهمک اد هیزه اطصصهمکانادهویقعابهاوهاطه1مسل سهاوهط

یوده)وهمکهتماطمه شا کهط هیزهوظا هیقلیاطم هنهاوهتمطمه ش کهطیبه  همکهیینهوم میکهطهوشطنهمیمبهیادب

 یش(هباا هیساالثیط هتاایوااد:ههلیااد،هبلژیاک،هساا ئد،همیومااطکک،هفیلاواد،هییکو اطیبه اا همکهییاانهوم میکهاطهویطندب

هاصمطنهوهژیپن،هبدهبه طو یکهمکهسطصهط هنیلهبهب هبح ینهیفزییشهیطفل هیس  ه

 طو یکهااطهکیهباا هیسااطسهلایاا هبم ااطتبه اا هباا هانهتعلاا همیکواادهه هکساامبمکهییاانهت میااد هویساا ه اا هانطکهااط

بییایوه ا هنبه۳.۳۳وهه۳.۳۳وهه۳.۳۱هط هجدیوصه یید هبطهوج مهیینهبطهمکهوظ ها فلنهمیمببید هومبت سیو

انه طو یکهطیبه  هبخشبهیزهیکزشهیضطف هکیهمکیطف هنیکییدهن دیکهه هچ ه ملا  هیزهانهکیهمکهسا نطی ه

اذیک هنیکییااد همکهولیجاا هییاانه طو یکهااطهااا گهمکهو اادییگبههساالید هباادیهبهیساا ه اا ه طباا هساا نطی 

هطیبهیزهیینهمس همیکییبکهوهنلاهیاذیک همکهبطزیکهسهطم،ه وهب ی هس نطی ب  بهیزه طو یکهط هبم  هحطه

قاا مهنیگی واادهینااطهاوهااطهییاانهپاا صهکیهیزهب یاا هسیساالوهبااطوکبهیزهمیگاا ه طو یکهااط هبم اا هحااط وهقاا مه

ی ه اا همکهساا نطی ه طباا ه هپ سشاابه اا هباا ی هنااطهنراا  هیساا هییاانهیساا ه اا هیکزشهیضااطف یواادا فلاا 

وطیاابهیزهیفاازییشههدت یواایفاازییشهباادهبه ااطو یکههمچیااینهناابیاا مهباا ه جااطهنیاا وم هاذیک هوماابساا نطی 

هوسم بدهبه طو یکهط هبم  ه طکا هبطید هب هیینه طب هیس ه  هبدهبه طو یکهبطهیفزییشه
نی    ی  ب

 سهو نزم 
ه

هیطبد هیزهت صیدهوط طصصهمی لبهیفزییشهنب

هط هانطک ه  یدهنلکهو هبا هعیا ینه  هنعم لا همکهمیمبیس هوکل همیگ  ه  هبطیدهب هانهت ج ه  مهیینه

حسط هنیش م،همکهحطصبه  هب هعی ینهنثاطصه  یادهنساکنه«هاذیک س نطی »بلک هب هعی ینه«هنی  »

 ی  ابهمکهوظا ها فا  ه  یادهنلاکهبا ی هنیا  ه«هنی  »ب ی هیسلفطمبهیخیبهکیهبطیدهب هعی ینه

یازصهوادیکم همکهولیجا هیفازییشهبادهبه اطو یکهیصزیناط ه ی  بهیزهوظ هیقلیطم هتفطوتبهباطه  یادهصا یزمهن

هوسم نیج هب هیفزییشه
نی    ی  ب

 سهو نزم 
ی م ههیا هییانهوا خهکوواد ه اع م هیزهت صیدهوط طصصهمی لبهومبه

با ی هیفازییشهنیا  هبلکا ه طو یکهط هبم  ه طکا هو هتیهطهب ی ه  یدهنلاکهه  همیکمهب هیینه طب هیس 

ه)مکهانطکهطهیینهکیهب هعی ینهنی  ه م هنیکیید( ه  مهق مهنیگی ود«هعطم »

 ییااد همکهژیپاانهوهاصمااطنهمکهسااطصهط ه لاابهتمااطمه شاا کهطهباا هیااکهیااکتهعمااتهوماابهیصملاا همکهییاانهتیاا ی  ه

نیلهبهب هبح ینهبدهبه طو یکهیفزییشهویطف  هیینهب هنعیبهانهیس ه  هیینه ش کهطهبیشل هاا ییشهبا ه

ت یویاادهنااطزیمهتاا یزهتجااطک همییاال هبطیاایدهبخشاابهیزهنااب ااطمکیتهمیکوااد:هییاانه شاا کهطهتااطهجااطیبه اا ه

                                                           
مکاندهمکهمسل سهانهب هعلاوبهتغیی یتهح  گه اطصصهانهیودیزه طو یکهعمطکتهیس هیزه طصصه س»تع یفهسطزنطنهت سع هوههمکطک هیقلیطم :هه1

ه«هط هبطزوشسلگبهنیهط ههزیی هنی فبهانیزه یدوگ
 اطصصهمکانادهویقعابهمکهمسال سه اطو یکهعماطکتهیسا هیزهحط اتهجماعهنخاطکجهنیا  هوهاطیبهوه»تع یفهسطزنطنهت سع هوههمکطک هیقلیطم :هه2

 هساطزنطنهت سااع هوههمکاطک هیقلیاطم هبادهبه اطو یکهکیهیییراا که«هاط هبطزوشسالگبگیوادیزهانهنیهاط هتغییا یتهمکهح ا گه ااطصصهانهیزه ایدوه س

بدهبه طو یکهعمطکتهیس هیزهتمطنبهتعهدیتبه  ه طو یکهکیهنلزمهب هپ می  هیکهیطهبایشهیزهیاکهباطکهبها بهوهیاطهی اتهیعلماطکهمیمبه»تع یفهنیکید:ه

ه«یس هعمدتط هعمطکتهیس هیزهویمهوهوینهط هنسکن هیدبهمکهاییدبهیعلمطکهمهیدبهنیکید   هاوچ ه  هب ه طو یکهن تم ه
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یطفل ه طمکهنیکیید هبطهت ج هب هیینه  هبخشهنهمابهیزهیکزشهیودیزهط ه  مهکیهب ه ش کهط هت سع  س

اذیک هیدبهیس ،هبخشبهیزهیکزشهیضطف هییطلاتهنلحادبهبا هییانهیضطف هژیپنهمکهییطلاتهنلحدبهس نطی 

)یزهجملا هوینهاط هکهیاب(هقا مهمیمبهه ییادبقطصبهیعلماطکیتهنیا  ت یودهمکهیدبهوهنب«هازیم»ت تیبه

مکهه۳۸۸۱نل جاا هنیشاا یوه اا هباادهبه ااطو یکهیزهیوی اا همهاا هه۱.۹یاا م هبااطهوگااطهبهمقی لاا هباا هجاادوصه

تا ینهانهکیهبا هعیا ینه ا هیزهوظا هیقلیاطم هنابیسپطویط،هپ تغطص،هی وطن،هیی صیاده)ه– ش کهط هجی  هیکو طه

ب هوسم هس هیقلیاطمهبازکحهحا زبهیا کوه)اصماطن،هف یوسا ،هه-(یکو طهحسط ه  میکبهیزهیقلیطمهط هجی  ه

بخشابهیزهیکزشهیضاطف هت صیادهیادبهمکهه،ب هعمطکتهمیگا ییلطصیط(هبطهس ع هبیشل  هیفزییشهیطفل هیس  ه

مکه ش کهط هجی  هح زبهیا کوه)وهمیگا هه،اصمطنهوهمیگ ه ش کهط هیمطصبهح زبهی کوهبطهت یزهجطک هنطزیم

اذیک هیادبهیسا  هییانهبا هانهنعیابهویسا ه ا هبا هعیا ینهنثاطصهکجهح زبهیا کو(هسا نطی  ش کهط ه ط

مکهه۳۱۱۱ک هوساملط هنلعاطمصهمکهساطصهط هنیلهابهبا هبحا ینهمکهمها هیوصهنطویدهف یوس هبطهت یزهجاطه  ش که

اذیک هی ه اا هف یوساا همکهی وااطنهساا نطی  یااد هیکزشهیضااطف اذیک هومااب شاا ک هنطویاادهی وااطنهساا نطی 

اذیک هاصماطنهمکهف یوسا هی هبطیده ا همکهف یوسا هت صیادهیادبهوهباطهسا نطی ت یودهیکزشهیضطف بنیکیدهن

هیدبهبطید ه«هازیم»

مکهه یزهج یطنه  وجبهانهبزکال هیس یطفل هج یطنهوکوم هس نطی هیینهن ض اه  همکه ش کهط هت سع 

 یاد هوصابهبا هییانهنعیابهیسا ه ا هیطفل هبا هتیهاطیبه ادگهومابن کمهه ه ش کهیطهنیر  هجهطنهت ساع 

هوساام یااطهبعمااطکتهمیگاا هیفاازییشهفااسکسهیااکط هنیااطنهواا خهساا مهوهواا خهیومطیاا هساا نطی هتاا ینهومااب

یکزش یضطف 

یومطی  س نطی 
بخااشهبزکالااا  هیزهیکزشهیطفل همیوساا  هکیهوطیاابهیزه اا وجهیکزشهیضااطف هیزهجهاااطنهت سااع ه

ه هنیج هنیش مب هنی  ه ی  بهه طکا یطفل هیزهب ی هیفزییشهق ومهبم  هیضطف همکهجهطنهت سع 

ناطک سهوشاطنه ا یهیوهمیمه ا هکوواده اع م هبادهکطک هبم ا ههسا نطی نطهب هیساطسهب حهاط هبطزت صیاده

مویمهویسا  هوشاطنه ا یهیوهمیمه ا همکهبا  هبطزت صیادهوا صیم یصبهسا نطی ه ا ه طکا همکهبلیدندتهقطبت

همطنهیبلدیهوجا مهمییال هیسا  هتح ا هانهکیده  مهکیهوشطنهنیدهده ر هف و طیبهیزهه۳۸۹۱یوییتهمه ه

هینطهویطزنیدهزنطنهب مبهیس  ه

 هوطناادنااب«هباا  هبطزت صیاادهساا نطی »میکیو هت سااع ههمااطنهچیااز هیساا ه اا هنااطک سهانهکیهناادصهساا نطی 

اهیگهی لبهسا نطی هکیهب کسابهنیکیاد همکه(هس هض  ۳۸۸۳)نطک س،ههس نطی نطک سهمکهااطزهجلدهمومه

هس هیکتهفعطصهانهوهحض کههمزناطنهاوهاطب  بهنیطسمطته مّبهنیطنهه،ف یییدهبطزت صیدهس نطی هیجلمطعب

مکهعمطکیتبه لابهیاا هبخا یهیوه لا ا ه یایو،هناطک سهمکها ا ینهبخاشهجلادهمومهکیهبطیدهف مها ف  ه

هط هض وک هنیطنهییکطصهفعطصهکیهتعیاینه ید)سا نطی هپا صب،هبهیطهوسم تلاشهنیکیدهیینهنیطسمطته مهّ

ب هیینهت تیبهتی ی  ه لبهیزهب حهط هبطزت صیدهسا نطی ه ایعلبهیکیئا هس نطی هن صد،هس نطی ه طلایب( ه

ب حهط هبطزت صیدهس نطی ه یعلبهس نینهندیکهس نطی ه یعلبهیعیبهت ینهندیکهب ی هنیدهد هنیطسب

هندیکهتح  هیکزشهیس :هس نطی ه طلایبهیط
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C’-M’-𝐶(′)… 𝑃(′)… 𝐶(′)′ 

ه

س نطی ،هب  هبطزت صیدهس نطی هتیهاطهاسل مبهفک هی لبهیزهیینهق یکهیس :هتح هی یی هبطزت صیدهسطمبهیطه

ت یواادهمویمهمییاال هبطیااده اا هع ضاا هیکزشه ااطلایبهبخشااهط هنخللاافهت صیاادهبااطهانهت زیااعهوقلاابهنااب

با هتیطسابهمییال هبطیاد هه،بیشهتح  هیکزشه طلایبهکیهتضمینه یادیجلمطعبهمکاندهطه  هبل یوده وهوه

وهمکههت زیعهپ صهمکهقطصبهمکاند،هوهت زیاعهفعطصیلهاط هن صاده،همکهیکه  کتمید هیجلمطعب،عمطکتهمیگ 

ب هعیا ینهنثاطصبهساطمبهیاا هت زیاعهیجلماطعبهمکانادهیود هولیج هت زیعه طلاهط ه ط هب هیکدیگ هویبسل 

یودهبا هقادکهیکزشههدهیکزشه طلاهطیبه  هب ی هنی  هبم  ه اطکا هت صیادهیادبب ک هبطیده  هیجطزبهود

اهیگهس نطی ههمخا یوبهاهیگهتح  هیکزشهُ یدهنیش م هنیطنهس هض  ض  ه،انه طلاهطهنلح  هی م

هویس  ههیزهض  هیفلطمابوج مهودیکم هبح ینهیقلیطم هچیز هجزهیینه

 طلاهاطیبهبا ی ه ا هه۳اوکمهفعطصی هن صدهکیهب هموهبخاشهت سایوهنیکیاد:هبخاشهنطک سهمکهنثطصبه  هنب

 اا ه طلاهااطیبهباا ی هنیاا  هه۳)وسااطئتهت صیاادهباا هجاازهویاا و ه ااطک(،هوهبخااشههنیااطک هن صاادهت صیاادهنیکیااد

ه ی  بهت صیدهنیکید ه

یطنتهس نطی ه طب هنی  ه(ه  هوسطئتهنطم هت صیدهکیهت صیدهنیکیدهIa)۳یکزشهسطلاو هنحی لاتهبخشه

(هIsur(هوهیکزشهیضااطف ه)Iv(،هساا نطی هنلغیاا هنیاا  هیاادبهمکهف یییاادهت صیااد)Icیاادبهمکهف یییاادهت صیااد)

 نیش م:

Ia= Ic+Iv+Isur 

ه  ه طلاهط هنی فبهت صیدهنیکیدهب هیینه  کتهو یل هنیش م:ه۳ب ههمینه  کتهیکزشهسطلاو هبخشه

IIa= IIc+IIv+IIsur 

مکهتیطسبهبطید،هچ یه  هبطیده(هIc+IIc(هبطهت طضطه)Iaسطمب،هع ض هوسطئتهت صیده)تح هی یی هبطزت صیده

  هبی کتهن صدهنی  هیدبهجطیگزینه یید هب هیینهت تیبههکیهمیکینهبطیدهس نطی ه طبلبس نطی 

ه  یهیوهمیی :

Ic+Iv+Isur = Ic + IIc 

بطیدهبطهت طضطهه۳بخشههبیییوه  هیکزشهیضطف ه طصصبطهحذ هعمطکیتهنشطب همکهموهب  هنعطمص هنب

همکهتیطسبهبطید:ه۳ب ی هس نطی ه طب هبخشه

Iv + Isur = IIc 
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)باطهییانهتفاطوته ا هسام هچا هوههکسایوی واه ییوهمقی اط هبا ههماینهنعطمصا هنابه۳یا هیزهع ض هبخشه

میکینهها هموهبخاشهباطهیکزشه ا م هسا نطی کیسا هنعطمصا هجطبجاطهنیشا م( هچا ه سابهییانه طلاهاطهکیهناب

ههطیشطن همکهولیج :نزمب که طکا ینهبطهمکهی لیطکهمیکودهوههمینهی ه  یضطف 

IIc + IIv + IIsur = Isur + Iv +IIv 

  ههمطنهس نطی ه طبا هه۳بیییوه  هع ض هبخشهیا هعمطکیتهنشطب هموهب  هنعطمص هکیهحذ ه ییوهنب

وه«(هت صیاادهزییاا هویا و ه ااطکهنیا  هیاادبهمکه)»ههاطنزم ا هعمااطکتهیساا هیزهه۳یسا هبااطهت طضاط هبخااشه

هنعطمصهیس :ه،یکزشهیضطف 

IIc = Iv + Isur 

یزهیکزشهیضاطف هبرا کهن صادهمکهقطصابهسا نطی هقساملبهتح هی یی هبطزت صیدهاسل مب،همکهها هموهبخاشه

مکهولیج هبخشهمیگ  هیزهیکزشهیضطف هبطیادهمکهسا نطی هنلغیا ه( ههiicوهic)هاذیک هنیش م طب هس نطی 

نطواااادبهبراااا که ی  اااابهت ساااا ه(هوهیکزشهیضااااطف هبطقبiivوههiv)هم هاذیک هیاااایضااااطف هیاااادبهساااا نطی 

ب هیینهت تیب،ههمطور که  هنشطهدبهنیکیایوهیکزشهیضاطف همکهها هه( iipوههipمیکینهنی  هی م)س نطی 

هبخشهب هس هقسم هت سیوهنیش م:

Isur = ic + iv + ip 

IIsur = iic + iiv + iip 

کیهه۳وهبخشهه۳ ه)ب  هکیس هنعطمص (هبخشهمکهولیج هیکزشهع ض ه)ب  هچ هنعطمص (هوهیکزشهت طضط

هت ینهبی کتهزی هو ی :نب

Ic + Iv + ic + iv + ip = Ic + ic + IIc + iic =هه۳بخشه  

 یط

Iv + iv + ip = IIc + iic =هه۳بخشهه  

ی ه  هب هنیل تهیدب،هیطنتهس نطی هنلغی ،هیکزشهیضطف ه۳ب هبخشهه۳بخشبهیزهیکزیبه  هیزهبخشه

میکینهکسیدبهبطیدهنی  ه ی  بهس نطی ب هی ه  هس نطی هنلغی هیضطف هتمدیتهیدب،هوهیکزشهیضطف 

هبطید مییل هتیطسبهه۳بطهت طضط هس نطی ه طب هبخشه

IIc + IIv + iic + iiv + iip = Iv + iv + ip + IIv + iiv + iip =هه۳بخشه  

 یط

IIc + iic = Iv + iv + ip =هه۳بخشهه  
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یس ،هیطنتهس نطی ه طب هوهس نطی ه طب هیضطف هه۳ب هبخشهه۳بخشبهیزهیکزیبه  هنعطمصهع ض هبخشه

باا ی ه طلاهااط هنیاا فبهه۳اذیک هجدیاادهمکهساا نطی ه طباا (هبطیاادهبااطهنجماا اهت طضااط هبخااشه)ساا نطی 

هنلیطسبهبطید ه

همچیااینهوااد هیی هیزهویقعیاا یاادب یلاابهسطمبهمککوههساا ه اا هییاانهب حهااطه یلاابهیولزیعاابویت میااد ه

هبطزت صیاادهت میااد هویساا ه اا هییاانهب حهااطهومااب   یهیاادهی مااطته ییااده اا هسیساالوه ااسهیزهچیاادهموکب 

ت یوده  مهکیهبطزت صیده یاد ههماطور که ا همکهجاط همیگا  هف و  یهده طییدهوهیطهیییک هب ی ههمیش هنب

هاطیبه ا هبا ی هف و طیابهسیسالوهیسالدلاصه(هاودسال هیزهنطک سیسا ۳۱۳۳ییاوه)ت نماطزوس،هیمبت ضیحهم

جسلیدهمیک هکیهمکهیینهب حهطهنبنیک مودهوههمییر کهاودسل ه  هینکطنهبطزت صیدهیبد هت سع هس نطی 

یود هناطک سه اتهن ضا اهکیهبا کهمیگا  هنرا  هییط لبهنشطبهبهیادبه هموهمسل همچطکه رط هکوش

 ا هکیهب حهط هبطزت صیدهبطیدهیا یی هتعاطمصبهه،میک هویکمهبح ینهوش م:هب ی هاوک هبطزت صیدهس نطی نیکید

همکهبطلاهذ  هانهکف هکعطی ه یید 

ب  هبطزت صیدهس نطی ه  همکهیییجطهبا هبا کهضامیبهبا هانهییاطکبه ا میوهب حهاط هپیشایهطم هناطک سهکیه

بیاا کتهزیاا هتغییاا هنیدهااد:هتحاا هیاا یی هبطزت صیاادهاساال مب،هبخشاابهیزهیکزشهیضااطف ههاا هموهبخااشهواا ه

اذیک هیدبهوهو هبر که ی  ابهت سا هاوهاطهنیا  هنیشا مهاذیکینهس نطی بشکتهن صدهت س هس نطی 

 + Ivهط هها هموکبه)نزممکهقطصبهویمهب هنزمبگی ینهمیمبهنیش م همکهولیج ،هب هنی  هن ب طهب ههبلک 

IIv + iv + iiv(هبطیدهنی  هن ب طهب هوینهط همیمبهیدبهب ه اطکا ینه)glwهاط ه(همکهموکبهفعلابهوهموکب

 (هکیهیزهموکبهفعلبه س ه  م هdswقملبهکیهیضطف ه  مبهوهبه بهوینهطه)

هی  ه طکا ینهمکهموکبهفعلبهکیهب ه  کتهزی هبطزو یسبه  م:هت ینهنحطلاهنب

Iv + IIv + iv + iiv + glw - dsw 

هیطبد هیس هنجم اهنی  ه طکا ینهیفزییشهنبهdswبزکال هیزههglwتطهوقلبه  ه

 ا هجاطي هبطهوج مهیینهتاطهت طضطهب ی ه طلاهط هنی فبهکیهتش ی هنیکید ههیزهیکزشهیضطف ههglwیينهبخش

واا خهیفاازیيشهبااطهبطزپ می اا هتاادکیجبهوینهااطهباا هساا نطی هبااطزنیگ ممه(هglw)هیضااطف هیکزشیياانهبخااشهیزه

یطبد هب هعمطکتهمیگ ،هنی  هن صادهسا نطی ه طبا هیلط هیومطی هس نطی هب ی هه هموهبخشهن صدهبطیده

وهنلغی همکهه هموهبخشهبطیادهیفازییشهیطباد هبا هییانهت تیابهتعاطمصهع ضا هوهت طضاط ه طلاهاط هنیا فبهوه

هیتفطگهیفلد هبطلات ىهوسطئتهت صیدهبطیدهمکهسرحهت صیده

بااا هسااا نطی ه ااا هباااطهبطزپ می ااا هتااادکیجبهوینهاااطهکیهی ههglw-یضاااطف هیکزشهیيااانهبخاااشهیزههبیاااطییوهواااطم

اذیک ه  یهدهید هبخشبهمکهه هموهبخشهس نطی هrglw-یینههیکزشهیضطف بگذیکیو ههrglwه،بطزنیگ مم

یا مهاذیک هنبس نطی ه۳(همکهس نطی ه طب هوهنلغی هیضطفبهمکهبخشهrglw-یزهیینهن دیکه)یکزشهیضطف 
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(icrglwوهivrglwهوهبخااااشهمیگاااا هیزهییاااانهن اااادیکهمکهساااا نطی ه طباااا هوهنلغیاااا هبخااااشهمو)ه(iicrglwوهه

iivrglw )هت ینهب ه  کتهزی هو ی :ب هیینهت تیبهنعطمص هتعطمصهه ه دیمهیزهبخشهطهکیهنبه

ه:۳بخشه

Ic + Iv + ic + iv + ip + icrglw + ivrglw = Ic + IIc + ic + iic + icrglw +هه iicrglw 

 یط

Iv + iv + ip + ivrglw = IIc + iic + iicrglw 

(هیزهiicrglw)هی وهت طضط هیضطف ه۳ب هبخشهه۳(هیزهبخشهivrglw)هی یضطف هط همیمبهیدبهع ض هق م

هییجطمهنیکید هه۳ب هبخشهه۳بخشه

ه:۳بخشه

IIc + IIv + iic + iiv + iip + iicrglw + iivrglw = Iv + IIv + iv + iiv + ip + iip + glw – dsw 

 یط

IIc + iic + iicrglw + iivrglw = Iv + iv + ip + glw – dsw 

(هوهiicrglw + iivrglwی هب ی ه طلاهط هنی فبه)هط همیمبهیدبهع ض هیضطف علاوبهب هیین،هق م

ه(هب ی هاوهطهییجطمهنیکید:glw – dswت طضط هیضطف هن تمربه)

Iicrglw + iivrglw = glw – dsw 

 بطهت ج هب هیینه  ه

Ivrglw = iicrglw 

 میویوه  هنب

glw – dsw = ivrglw + iivrglw 

 ولیج مکه

IIc + iic + iicrglw + iivrglw = Iv + iv + ip + ivrglw + iivrglw 

 یط

Iic + iic + iicrglw = Iv + iv + ip + ivrglw 
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نعاطمصهت طضاط هوساطئتهه۳با هبخاشهه۳هط هبطزت صیدهنطک سهمکهیییجطهویزهع ضا هبخاشهمکس هنثتهب  

باا ی ه طلاهااط هه۳نعااطمصهت طضااط هبخااشهه۳باا هبخااشهه۳یساا ،همکهحااطصبه اا هع ضاا هبخااشهه۳ت صیاادهبخااشه

هنی فبهیس  ه

عمتهنیکید هییلغطصهوهیطههنزماذیک هوهق مهمیمنهمکهیییجطهب هنثطب هعطنتهتکثی ه ییدبهت صید،هس نطی 

هااطهکیهنزمهااطهویمبطزپ می اا هه اا هتااطهوقلاابهمکهبلیدناادتهقطبااتهمویمهیساا بااطهییاانههماا ،هچیااینهب حاابه

میکینهحاطو هکیساکهها هچا هیصشعطاهق یکهودهد:هیا هچیینهی مهویمهمیمنهب ه طکا ینهب ی هس نطی تح 

هبیشل  ه  یهدهب م ه

  منهیینهندصهف مه ییوه  هو خهیسلثمطکه)هیا هبطهسطمب
𝑆𝑢𝑟

𝑉
ی ه  هب هعی ینهویمهسهوهیکزشهیضطف (هوه

پ می  هنیش مهیزه تهیکزشهیضطف ه)
𝑔𝑙𝑤

𝑆𝑢𝑟
(هتغیی هوکیید،هوهیاا هزناطنهبطزپ می ا هویمههما یبهباطهبها بهانه

(Intهنعطمصهیکهموکبهبطید)ه(tه)  هزی هکیه  یهیوهمیی :هس

… 𝒕𝒏 𝒕𝟑 𝒕𝟐 𝒕𝟏 دوره 

𝒈𝒍𝒘𝒏 + 𝑰𝒏𝒕𝟏

+ 𝑰𝒏𝒕𝟐 … 𝑰𝒏𝒕𝒏−𝟏 
𝑔𝑙𝑤3

+ 𝐼𝑛𝑡1

+ 𝐼𝑛𝑡2 

𝑔𝑙𝑤2

+ 𝐼𝑛𝑡1 
𝑔𝑙𝑤1 هن دیکهویم

𝒈𝒍𝒘𝒏 + 𝑰𝒏𝒕𝟏

+ 𝑰𝒏𝒕𝟐 … 𝑰𝒏𝒕𝒏 
𝑔𝑙𝑤3

+ 𝐼𝑛𝑡1

+ 𝐼𝑛𝑡2

+ 𝐼𝑛𝑡3 

𝑔𝑙𝑤2

+ 𝐼𝑛𝑡1

+ 𝐼𝑛𝑡2 

𝑔𝑙𝑤1

+ 𝐼𝑛𝑡1 
ن دیکه

هبطزپ می  هویم*

 *ب هوسم هن دیکهویم،هفطکگهیزهیینه  هویمهب هب که طنتهمکهموکبهفعلبهتطمی هوشدبهیس  ه

هکسیو:یا هن دیکهویمهه هموکبهکیهیزهن دیکهبطزپ می  هن ب طهب هانه س ه ییوهب هس  هزی هنب

… 𝑡𝑛  𝑡3 𝑡2 𝑡1 هموکبه

… 𝐼𝑛𝑡𝑛 𝐼𝑛𝑡3 𝐼𝑛𝑡2 𝐼𝑛𝑡1 هبه ب

ه

یطباد،هی هبا هموکبهمیگا هیفازییشهنبیزهموکبهglw-یضاطف باطهیکزشههوطن زووبینطهن دیکهویمهه هموکبهبر که

ی هبطید هبعمطکتهمیگ هیفزییشهبها بهیزهموکبهط هقمتهویزهنبهط هیومطیل هیدبهموکبچ یه  هحطو هبه ب

هاط هپیشاینهویازههاط هیومطیال هیادبهموکببلکا هبه بهglw-ب هموکبهمیگ هو هتیهطهب هیفزییشهیکزشهیفازومب

ت یویوهبه بهن با طهبا هن ادیکهویمهمکهها هموکبه(هکیه طب هف مهبگی یوهنبeویبسل هیس  هیا هو خهبه به)

هکیهب ه  کتهزی هبی یسیو:

… 𝑡𝑛  𝑡3 𝑡2 𝑡1 هموکبه
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(𝑒. 𝑔𝑙𝑤𝑛)
+ [𝑒. (𝐼𝑛𝑡1

+ 𝐼𝑛𝑡2 …
+ 𝐼𝑛𝑡𝑛−1)] 

(𝑒. 𝑔𝑙𝑤3)
+ [𝑒. (𝐼𝑛𝑡1

+ 𝐼𝑛𝑡2)] 

(𝑒. 𝑔𝑙𝑤2)
+ (𝑒. 𝐼𝑛𝑡1) 

𝑒. 𝑔𝑙𝑤𝟏 هبه ب

ه

هطهکیهه هچ هبیشل ه طهشهنزممکهولیج ،هس مهس نطی ه)به ب(هیفزومبهیدبهب هیکزشهیضطف ،هقدکته  یده

بخشابهیزهیکزشهیضاطف همکهقطصابهویمهبا ه اطکهنازم هه،نیدهد هب ی هاوک همکهیکهبا  هبطزت صیادهسا نطی 

هطهیفزییشهیطبد هینطهبطهوجا مهییان،هیزهاوجاطهنزمنی تها مم،هن دیکهبطزپ می  هویمهومطیدهبر کهوطن زونهبطه

)ب هوسم هنجم اهوینهط ههیس glw-یکزشهیضطف   هیفزییشهن دیکهبطزپ می  هوینهطهبیشهیزهیفزییشه

مکیطفلب(هو خه
بطزپ می   ویم

نزم
هنازمب هعمطکتهمیگ هانهبخشهقطبتهنی  هیزهنجم اهیطبد همیئمط هیفزییشهنبه

هیطبد همکهیییجطهبطهیکهنثطصهعدم هنسئل هکیهت ضیحهنیدهیو:نب طهشهب هب کهن تبه

… 𝒕4 𝑡3 𝑡2 𝑡1 هموکب

۳۳۱،۹۳۳۱

۳۳۱،۹۳۳۱
 

۳۳۱،۳۱

۳۳۱،۳۱
 

۳۱۱

۳۱۱
 

۳۱۱

۳۱۱
 

𝑆𝑢𝑟

𝑉
 

𝑔𝑙𝑤4 + 𝐼𝑛𝑡1 +
𝐼𝑛𝑡2+𝐼𝑛𝑡3 = 

23,1525+1+1,1+1,2075= 

ه26,46

𝑔𝑙𝑤3

+ 𝐼𝑛𝑡1

+ 𝐼𝑛𝑡2

= 22,05
+ 1 + 1,1
= 24,15 

𝑔𝑙𝑤2

+ 𝐼𝑛𝑡1

= 21 + 1
= 22 

𝑔𝑙𝑤1

= 20 
هن دیکهویم

𝑔𝑙𝑤4 + 𝐼𝑛𝑡𝟏 +
𝐼𝑛𝑡2 + 𝐼𝑛𝑡3 + 𝐼𝑛𝑡4 

= 23,1535 +1+1,1+ 

ه27,783=1,2075+1323

𝑔𝑙𝑤3

+ 𝐼𝑛𝑡1

+ 𝐼𝑛𝑡2

+ 𝐼𝑛𝑡3

= 22,05
+ 1 + 1,1
+ 1,2075
= 25,3575 

𝑔𝑙𝑤2

+ 𝐼𝑛𝑡1

+ 𝐼𝑛𝑡2

= 21 + 1
+ 1,1
= 23,1 

𝑔𝑙𝑤1

+ 𝐼𝑛𝑡1

= 20 + 1
= 21 

هن دیکهبطزپ می  

 بطزپ می   ن دیکه%21ه%22ه%23ه24%

𝑉
 

هف ضیطت:

𝑆𝑢𝑟

𝑉
 = 100% ,

𝑔𝑙𝑤

𝑆𝑢𝑟
 , t , e= 5% =موکبهبطزپ می  ه ,20% = 

ه=%5(هیزهیکهموکبهب هموکبهمیگ  Vنزمه=)V وهههSurو خهکیده
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ت هیزهویقعی هیس هچ یه ا هناطه«ه طکنحطفظ »  هنطهیکیئ همیمیوهمکهب  بهیزهف ضیطتشههب  هبطزت صید 

هه،وشطنهمیمیوه  همکهویقعی  وا خهیسالثمطکهویا و ه اطکه)ه،مکهموکبهو صیم یصب 
𝑆𝑢𝑟

𝑉
(ههیفازییشهیطفلا هیسا  ه

کووااد ه ااع م هباا ه اا مهوگیاا مهچاا یه اا هیکزشههglw-واا خهکیاادهیکزشهیضااطف همییراا کهبعیاادهیساا ه اا ه

ی ه ا همکهقطصابهیعلماطکیتهبا ه اطکا ینهمیمبهنیشا مهیزههماطنهاااطزهحط اتهییامطاهوسامبهنیا  هیضطف 

ههوسم میکینهوهیفزییشه ی  بهس نطی 
یکزش یضطف 

یومطی 
هیس  هه

هاو ادکه اطهشهوسطبادهقطبتهنی  هط هنزمت یودهیمین هیطبده  هتطهجطیبهنبه مطتببهیف هزنطوبهیینهندص

بطهبطزپ می  هوینهطهمیگ هنمکنهومطید هیینهیف هزناطوبهباطهنلغی هاط هزیا ههم یبه  هبطزت صیدهوی و ه طکه

هوسم هنعک سهمیکم:

یفزییشهو خهیکزشهیفزومبه)  １
𝑆𝑢𝑟

𝑉
) 

هوسم یفزییشه  ２
glw𝑟−یضطف  یکزش

یکزش یضطف 
 

 (eیفزییشهو خهبه به)  ３

  طهشهموکبهبطزپ می  هوینهط  ４

وقلبهت میدههبطزیکهطهمکهن کمهتطمی هبطهوج مهیین،هیینهندصهپیشهیزهاوک هب هیولهط هیف هزنطوبه  مهب سد،ه

 طید هبح ینهیقلیطم ه  مهکیهمکهاااطزهبیا کتهبحا ینههط هاتبه طکا ینهااطزها مم،هف ونبنزموینهطهیزه

هیومطیل هیدبهوشطنهنیدهد هبطزپ می  ههط ه ی  بهنطصبهبدهب هوشدب 

نطصبهو صیم یصبهیینهینکطنهکیهف یهوه  مه  هن دیکهعظیمبهیزهت طضط هاتبهبم  ه طکا هیزهب یا هسیسلوه

ی همکانادهبرا کهفزیییادبه،هاطاا مم هبطزپ می ا هییانهبادهب«هنیل ت»یفزییشهبدهبه ی  بهب هین وزه

کبه همکهولیجاا ،هباا  هبطزت صیاادهساا نطی همکهموهیساا هبیصشااعطاهقاا یکهمیمنزمبگیاا ینهکیهتح هقطبااتهنیاا  

هو صیم یصهیزههمطنهااطزهتطکیخهیو ضطیبهمیی  ه

ینلیااطزهناادصبه اا هنااطهیکیئاا همیمیااوهییاانهیساا ه اا هیزهیااکهباا  هی اا هتکثی  ییاادبهیعلمااطکیتهمیمبهیاادبهباا ه

وهییاالغطصهکیهوشااطنهمیمبهوهیزهباا  همیگاا هی اا هنخاا  ههناازماذیک ،همکه ااطکا ینهمکهت صیااد،همکهساا نطی 

مکاندهب هوفعه اطکهنازم هوهبا هضا کههیقلیطم هوشطنهنیدهد هبطزت زیعطمصهس نطی هحطو هبه بهکیهکو هتع

ت یواادهکو هیقلیااطمهی اا  هنثماا هاذییاال هوهتحاا هیاا ییربهباا هعااطم هیاادنهناابساا نطی هحااطو هبهاا به

تیطسابهقا یهنیاطنهسا نطی هوه اطکهوهبرا کهوضعی هیقلیطم ه مکه ید هبطهوج مهیین،هچیاینهباطزت زیعبه

هط هی یا هبا ه را همکهمها کیهزوبهوی و ه اطکهف سطیشبهقدکتهچطو مقی ل هسلر هس نطی هپ صبهوهکووده

 هبعیا ینه ییاد(یصمللابهویازهینا وزهانهکیهیوکاطکهوماب)ف سطیشابه ا هوهطمهاط هناطصبهکسامبهبینهیودیزمنب
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مکها ا ینهاازیکشهساطلاو هه3(هBank of International Settlementsیصمللب)بینهت یف طتنثطصهبطوکه

«ههاط هجدیادتکی صا ژ »وه«هساطز هجهطوب»ف سطیشهکیه ذی فل هوهانهکیهوطیبهیزه(هیینه۳۱۳۹کسمبه  م)

همیوسل هیس  ه

لازمهنیطنهس هیکتهفعطصهس نطی هکیهنشخصه  مبهیس  هییانه«ههط وسم »هط هبطزت صیدهنطک سهب  

هاط هبطهتعطمصهع ض هوهت طضطهنیطنهموهبخشهن صدهی لبهتعیینهنیش ود هبطهوج مهیین،هب  «ههطوسم »

میکینهکیهباا همومااطصه اا منهیااکهباا  هبطزت صیاادهنعااینهیوگیزوااد:هچاا ه ساابهساا نطی بطزت صیاادهپ سشاابهب نب

یینه  هب  هبطزت صید هموماطصهپیلز،هیقلیطممینهف یوس  ه طسخهنیدهدههیچکس هینجم کهنیکید هاصنهص

هحط وهمکهانهموکبهبسلگبهمیکم:يطهچطکچ  هن  کیته«هوج هتیظیو»نیش مهیطهو هب ه

تا ینههمچا نهیاکهبا  هبطزت صیادهتع یافه  م   یصملا هبادونهکیطضابهیاکهکژیاوهیومطیا هکیهنابیزهوظ ه»

هط هنیفاا مهباطهنسااطصم همکهیاکهباا  هبطزت صیادهجمااعهت میادههایدهمصیلاابهوجا مهواادیکمه ا ههماا هسا نطی 

تاطنینهه ا ههط هتیظیمبق یوینهوهیمک ه،عطمیته،ی ود همکهولیج هبطیدهکژیوهیومطی همکهقطصبههیجطکهط

ف ییید،هکفلطکهطهوهنمطکزیته)هاوههیینه یده  هعطنلانهم یتهمکتضمینههودیوسجطمهف یییدهبطزت صیدهۀ یید

 اوهوهکیهمیکین(هکوزنا به ا مهمیکینهوهنزمبگیا ینهوههاوهنماطکزبهمکووابهنیاطنهسا نطی نمطکزبهنیطنهسا نطی 

ه نیرم هسطزودبیشهبطهب  هبطزت صیده

یجلمااطعبه اا هعیط اا هیجلمااطعبهکیهمکهکفلطکهااط هفاا م ههط هوهکویاا هیاادبنجم عاا هچیااینهق یعاادهمکووب

تاا ینهنفهاا مههمیلاا سهپی ب کمیاا هکیهویاازهباا ه ااطکهباا م(هوجاا هتیظاایوهوطنیاادبه)مکهیییجااطهناابهدیااحااکهنیکی

ه(۳۳-۳۱،ه ص ه۳۸۹۹)صیپیلز،ههه«نیش م

یطفا :هویزهیکت ط ه«هماوهنذهمب»ی هوطمکس هبیطهیدبهب مه  هب هو صیم یصبهینطهب هف ضی «هوج هتیظیو»

ییااانه ااا ههبطزیکهاااطهقطمکواااده ااا مهکیهتیظااایوه ییاااد هبااا هعماااطکتهمیگااا هییااانهف ضااای ه ااا هبهلااا ینهتیظااایوه

هزمییبهیزهوهطمهطهوهوظطکتهحدیقلبهب هسیسلوهپ صبهیس  هن  کیت

اوکیوهوقلاابهبحاا ینهنااطصبهااااطزهیااد،هاصاانها ییسااپن،هیناا وزه اا هباا هاذیاال هوگااطبهنیکیاایوهباا هیااطمهنااب

لهبهب هبح ینهوطچطکهی یصهوهکئیسهفدکیصهکزکوهییطلاتهنلحدبهمکهسطصهط هنیدبهو صیمیقلیطممینهییط ل 

یدههوهبا هنحلا ی هییادئ ص ژیکهبیایشهیقلیاطم ه ا مهوههاوهبا هواطت یوبه ا مهمکهمککهبحا ینهیعلا ی ه

مکهسااخیطوبه اا همکهب یباا ه میساای نهوظااطکتهوهکفاا مهحکاا نلبهنجلااسهه۳۱۱۹ی لماا هسااطصهه۳۱مکه یااد ه

ه یمه  مهیظهطکهمیی :ومطییداطنهییطلاتهنلحدبهیی

ناانهیااکهییاادئ ص ژ همیکم هیزهوظاا هناانهبطزیکهااط هازیمهبااطهفط اال هزیااطم هناا   ت ینهیاای بهسااطنطودهبه»

،هینطههیدهوق همکس هعمتهوک م ننهب هییلمطبهفک هنیک ممهینلحطنه  ميوا  هکیهیقلیطمود هنطهتیظیو

                                                           
«هیصمللببطوکهت یف طتهبین»ت هیس هینطهت جیحهمیمیوهت جم هفطکسبهکییجهانهکیه  هیصمللبهمکس هط هبینپ می  ه(یطههطحسط تس ی )بطوکه3 

هیس هحفظه ییو نل جو 
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میکینهوهسا نطی هلا ینهوحا هیزهساهطمهطهوهای بهب هبههط،هبخی  هبطوک  هنیطفعهف م هه ه دیمهیزهبیگطب

هننهمکهندصبه  هیزهوظ مهسط لطکهعملک مهیسطسبهجهطنهیس هیی یم هیطفلو هاوهطهنحطفظ هنیکید 

میکینهبا هبا ی هحفطظا هیزهسا نطی هساهطم ا هه)یزهجملا ه ا مهنان(همکهنطبهنطکسهاذیال هو یالوهاوهاطیب

ه«وضاااعی هیااا کهوهوطباااطوک هقااا یکهمیکوااادمهیااادبهیعلماااطمه  موااادهحاااطلاهمکهنیاااطفعهفااا م هوهطمهاااط هویم

ه( ۹،ه۳۳،ه۳۳-۳۱،ه۳۱،۳۳) میسی نهوظطکتهوهکف مهحک نلبهنجلسهومطییداطنهییطلاتهنلحدب،ه ص ه

ب م ههمطور که  همکهیمین هبطهب کسبهیبعطمهناطصبهبحا ینهوشاطنه«هییلمطب»زمییبهبیشهیزهیکههینطهن  کیت

 طیای هایایتهوظاطمهیقلیاطمهجهاطوبهبلکا هبخاشهزمییبهیادبهوا هتیهاطه  یهیوهمیم،هسیسلوهنطصبهن  کیت

 ا هییجاطمهیادهبا ی هییجاطمهیا یی هلازمهبا ی هاوکا هسیسالوه«هبحمطب»لازمهب  هبطزت صیدهو صیم یصبهب م ه

هسطزاطکهسطزم،هنرل ط هض وک هب م «هبطزت صیدهیجلمطعب»بل یودهب ی هندتبه  مهکیهبطه
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بینـی بحـران فقـط ناشـی از ماهیـت ایـدئولوژیک  ناتوانی مقامات مسئول نظارت سیستم مالی در پـیش
. نیسـت» ه کـار میکنـدجهـان چگونـ«که بایـد تعریـف کنـد » خطایی در مدل«رویکرد اقتصادی آنها یا 

. ه اســتزدایــی سیســتم مــالی موجــب آن بــود اســت کــه مقــررات بلکــه عــلاوه بــر ایــن ناشــی از ابهــامی
مشتقات مالی واقعیت را آنچنـان تیـره و تـار کردنـد کـه هـر گونـه تـلاش بـرای درک علمـی آن بـه نـوعی 

درک  بطـور دقیقتـر، .هندسه متافیزیکی منجر میشد که در آن مربع ساختن دایره نیز امری بود ممکن
بـه ایـن تـوهم ) ریاضی ولـی در نهایـت متافیزیـک رویکردی به شدت( از واقعیت رویکرد مسلط پاره پارۀ

بحران از آنجایی آغـاز شـد کـه . منجر شد که جابجا کردن ریسک مالی به معنای ناپدید شدن آن است
   .های رهنی در ایالت متحده به منصه ظهور رسید شکنندگی بخش بزرگی از وام

هــای  وام ،»مــدیریت ریســک«و » مــالی تاابــداع«گذاری قــادر بودنــد در قالــب  هــای ســرمایه بانــک
اوراق . مختلف را با یکدیگر مخلوط کرده و از آنها مشتقات مالی جدیدی برای فروش در بـازار بسـازند

ترین ایـــن  شـــده از شناخته) CDO(و اوراق قرضـــه بـــا پشـــتوانه بـــانکی) MBS(قرضـــه بـــا پشـــتوانه رهنـــی 
بـرای اولیـه  صـادرکننده اعتبـار  موسسـات اعتبـارییـا بـه  گذاری هـای سـرمایه بانـک: اند مشتقات مالی

بازخریـد کـرده و سـپس آنها ها را از  میکردند و یا وام اعتباراتی صادر  هاى بستهخرید اموال غیرمنقول 
  . فروختند و در بازار می ندکرد میتبدیل به اوراق قرضه 

بـرای پرهیـز از خطـر بـالقوهٔ ایجـاد  گذاری فروش این مشتقات مالی راهی موثر  های سرمایه از نظر بانک
ریسک به خریداران مشتقات مالی که عمـدتاً  ،با این روش ،در تئوری. بود) NPL(های تادیه ناپذیر وام

. منتقـل میشـد ،ها بودنـد های بیمه و دیگر بانک ، شرکت)Hedge Funds( گذاری های سرمایه صندوق
ای کـه اوراق قرضـه از آنهـا تشـکیل شـده بـود را برداشـته و   خریداران این مشتقات بخش بزرگـی از بهـره

ــین خــدماتی ) گذاری هــای ســرمایه بانــک(فروشــندگان  ــه چن ــرای ارائ ــرای  جمــع(ب ــال بهــره ب آوری و انتق
ناپـــذیر در انبـــوهی از   هـــای تادیـــه بـــه ایـــن ترتیـــب ریســـک وام. کـــارمزد دریافـــت میکردنـــد) خریـــداران

  . گذاران و پورتفولیوها پراکنده شده و از این نظر منطقی به نظر میرسید سرمایه
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ــا پشــتوانه اوراق قرضــه هــای ســرمایه صــندوق مشــتقات مــالی جدیــدی  ،ای کــه خریــده بودنــد گذاری ب
یعنی مشتقات مالی به توان دو، و با این کار بر تیرگـی نظـام مـالی جهـانی هـر چـه بیشـتر . ساختند می
  . افزودند می

گذاری بـه ایـن صـورت بـه اوراق قرضـه  های سـرمایه اعتبارات رهنی که بانک ۲۰۰۰در سالهای اول دهه 
سـت کـه وقتـی شـرکت  فنـی لازم بـه یـادآوری ا. ای افزایش یافت ملاحظه بطور قابل ،تبدیل کرده بودند
در ایــالات متحــده کــه از حمایــت دولــت ) Fannie Mae & Freddie Mac(مــی و فــردی مــک 

پــرایم بــه معنــی ( »هــای رهنــی پــرایم وام«اعتبــارات رهنــی بــا ریســک کــم را تحــت نــام  ،دبــو  ربرخــوردا
هـــای  کـــرده و بـــه اوراق قرضـــه تبـــدیل میکـــرد، بانـــک تضـــمين) مترجمـــان –بهتـــرین بخـــش یـــا قســـمت 

هــای  ، یعنــی همــان واموراق قرضــه از پرخطرتــرین اعتبــاراتمشــغول ســاختن اگذاری خصوصــی  ســرمایه
  . بودند) مترجمان -های پرایم مطمئن است یعنی هر آنچه کمتر از وام(پرایم  ساب

گذاری خصوصـی  هـای سـرمایه بـا پشـتوانه رهنـی توسـط بانـک هـای وام به این خاطر اسـت کـه گسـترش
ما از سیسـتمی کـه . این پدیده تغییر شدیدی در فلسفه سیستم مالی بوجود آورد. ردخیلی اهمیت دا

بــه ســمت  سیســتمی رفتــیم کــه  ،یــک وام بــه معنــی پــذیرفتن خطــر نکــول نشــدن آن بــود تضــميندر آن 
 هجـدا ســاخت وام خـودهـا در قالــب مشـتقات مـالی عمـلاً ریســک نهفتـه در وام را از  فـروش وام بواسـطه

شـده هـا هـر چـه کمتـر و اهمیـت کمیّـت آنهـا هـر چـه بیشـتر  دارها اهمیـت کیفیـت وام برای بانک. بود
  . است

ــــار  ــــه در کن ــــیالبت ــــا پشــــتوانه رهن ــــانکی و  )MBS(اوراق قرضــــه ب ــــا پشــــتوانه ب  )CDO(اوراق قرضــــه ب
. نیز ساخته شد کـه در آنهـا ریسـک موجـود در اوراق قرضـه مـد نظـر قـرار گرفتـه بـودهایی  زیرمجموعه

دومــین دســته کــه شــامل . خوانــده میشــد» ســوپر ســنیور«بــود   AAAبهتــرین ایــن اوراق کــه امتیــاز آن 
» مـزانین«BB و  BBBدسته آخر با امتیاز . خوانده میشد» سنیور«بود  Aو  AAاوراق قرضه با امتیاز  

در  .نامیـده میشـدند) equity(» سـهام«آن دسته از اوراقی هم کـه امتیـازی نداشـتند . شدخوانده می
ایـن دسـته آخـر تـا وقتـی کـه . نیز میگفتنـد» ضایعات سمّی«بازارهای اوراق بهادار به این دسته آخری 

نبـود،  چشمگیریداد، یعنی تا وقتی که اعتبارات تادیه ناپذیر مقدار  خود را نشان نمی» سمی«اثرات 
  . پرسودترین اوراق نیز بودنداز 

یعنـی . ها محافظـت میکنـد از باقی دسـته» زنگ خطر«فرض بر این بود که این دسته آخر همچون یک 
وقـت  بهتـر جهـت حفاظـت از ارزش اوراقِ  نشـان دادن بـرای واکـنش ،سـقوط کننـد» سمی«اگر  اوراق 

امتیــازدهی، کــه بخــش بزرگــی از درآمــد آنهــا از بــا وجــود ایــن، موسســات . وجــود خواهــد داشــت کــافی
بـه . آمد، بـه شـدت میـل داشـتند دسـت و دلبازانـه امتیـاز دهنـد امتیاز دادن به این دسته از اوراق می

داشــتند ای کــه امتیــاز  ، حتــی اوراق قرضــهایــن خــاطر بــود کــه، همــانطور کــه در طــی بحــران معلــوم شــد
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نـــاظران «قـــرار بـــود موسســـات امتیـــازدهی . ودنـــدنب» ســـمی» «ســـهام«خیلـــی وقتهـــا کمتـــر از اوراق 
  . فعالیتهای مالی باشند، اما در عمل بخشی از همان سیستم بودند» طرف بی

، استاندارد )Moody’s Investors Service(موسسات امتیازدهی، بخصوص مودیز اینوستور سرویس 
صــد بــازار را در اختیــار در  ۹۵کــه ) Fitch Ratings(و فیــتچ ریتینــگ) Standard &Poor’s(انــد پــورز

مکــانیزم «در نقــش مســئولان  انــد، بلکــه امــروز هــم بــازار مشــتقات مالیدارنــد، نــه تنهــا مســئول بحــران 
جایگـاه مهمـی در بـازار مشـتقات مـالی داشـته و  ) فوکـو. اصطلاح م یر یعاريت گبا ( »مراقبت و تنبیه

بـه عنـوان مثـال وقتـی . ایسـتند های مـالی نـولیبرال می جلوی هرگونـه تخطـی حکومـت از اصـول و رویـه
امتیاز اوراق قرضه دولتی را تغییر میدهند برای پذیراندن رویـه جدیـد بـه حکومـت فشـار سیاسـی وارد 

و ایــن بهــا یعنــی افــزایش نــرخ بهــره : را پرداخــت کنــداگــر حکومــت تــن ندهــد بایــد بهــایش . آورنــد می
ایـن نکتـه هـم جالـب توجـه اسـت کـه موسسـات امتیـازدهی هرگـز روش امتیـازدهی . دولتىهای  بدهی

یلی منعطفی اگر هم روشی در کار باشد باید روش خ. اند خود را جایی منتشر نکرده و یا توضیح نداده
  !باشد؛ یعنی روش سیاسی

انـد،  صورت داده ۲۰۰۵تا  ۲۰۰۱در مورد دوره ) ٢٠٠٨ ٬میان و سوفی(که میان و سوفی ای بر اساس مطاله
. خطرتـر رشـد کـرد های رهنی کـم های رهنی در این دوره با سرعت بیشتری از وام حجم پرخطرترین وام

ــر مبنــای آمــار تقاضــاهای رد شــدن ــا  ۱۹۹۶در دوره  هــا وام ایــن مطالعــه ب ــا توجــه بــه پراکنــدگی  ۲۰۰۰ت ب
هـای رهنـی بـا بیشــترین سـرعت در اوایـل دهــه  منـاطقی کـه در آنهــا وام. افیـایی انجـام شـده اســتجغر 
تـا  ۱۹۹۶که نـرخ رد شـدن تقاضـای وام در آنهـا در دوره ند هست  هایی رشد کرده است دقیقاً همان ۲۰۰۰
هـای  سـهم وام ۲۰۰۵بینـیم از سـال  بـه ایـن خـاطر اسـت کـه مـی. بیشتر از جاهای دیگر بوده اسـت ۲۰۰۰

 ۲۰۰۵مـارس  ۳۱درصـد در  ۱۱ها از مجموع وامهـا از  سهم این وام. ناپذیر افزایش یافته است رهنی تادیه
رک نسـبی اقتصـاد ایـالات متحـده از آن رسید، و این همه علیـرغم تحـدرصد دو سال بعد  ۱۶به بیش از 

  . در همان دوره اتفاق افتاد

نه رهنـی و اوراق قرضـه بـا پشـتوانه بـانکی بـه دسـته اوراق قرضه با پشتوا ،مشتقات مالی وامهای رهنی
. گفتــه میشــود)ABS(بزرگتــری از اوراق بهــادار تعلــق دارنــد کــه بــه آن اوراق قرضــه بــا پشــتوانه دارایــی 

های تجاری و حتـی  های مصرف و وام ها داده میشود، وام هایی که در قالب اوراق بهادار به شرکت وام
بـه  ۱۹۸۰به صورت اوراق بهادار ارائه میشود، همه اینها از اوایل دهه های اعتباری که  اعتبارات کارت

ارزش ایـن دسـته از اوراق از چنـد  ۱۹۸۰در سـال . افـزایش یافتـه اسـت ۱۹۹۰این طرف، بخصوص از دهه 
بـه حـدود  ۲۰۰۶میلیـارد دلار و در سـال  ۲۰۰۰بـه  ۱۹۹۳ایـن رقـم در سـال . ده میلیارد دلار تجـاوز نمیکـرد

  ).۲۰۰۸مواتی، نوامبر (رد دلار رسیدمیلیا ۱۱۰۰۰

، یافتـهنشـده افـزایش  شـده یـا ضمانت های ضمانت و البته این را هم از یاد نبریم که هر چقدر حجم وام
انـداز خانوارهـا در ایـالات متحـده در دوره منتهـی بـه  بـا اینکـه پس. رفته استبدهی خصوصی نیز بالا 
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بـدهی خانوارهـا از . ونـدی صـعودی را تجربـه کـرده اسـتبحران روندی نزولی داشته، بدهی خانوارها ر 
در همـین . ه اسـترسـید ۲۰۰۸میلیارد دلار در سال  ۱۳۷۹۵به  ۱۹۹۵میلیارد دلار در سال  ۵۰۰۰کمتر از 

میلیــارد دلار، بــدهی  ۷۰۲۷میلیــارد دلار بــه  ۳۰۰۰هــای بخــش غیرمــالی از کمتــر از  زمــان بــدهی شــرکت
و بــدهی  -۲۰۰۲اش تــا ســال  علیــرغم رونــد نزولــی –میلیــارد دلار  ۵۲۷۴بــه  ۳۵۰۰فــدرال از حــدود دولــت 
  ).۲۰۰۸مواتی، نوامبر (ه استمیلیارد دلار رسید ۲۲۲۲به  ۱۰۰۰ها و ادارات محلی از حدود  ایالت

هـای  تری بـر روی فعالیـت گیرانـه های تجاری نظارت سـهل گذاری، که به نسبت بانک های سرمایه بانک
هــای مربــوط بــه مشــتقات مــالی خــارج از تــراز جــاری توانســتند  دادن فعالیــت آنهــا وجــود دارد، بــا قــرار 

هــای خـــارج از تــراز جــاری در اصـــل نــوعی سیســـتم  ایــن فعالیـــت. مراجــع نظــارتی را کـــاملاً دور بزننــد
بـه عنـوان  - ٢SIVو   SPV١واحـدهای مشخصـی ماننـد  اسـاس شده است که بر  زدایی بانکداری مقررات

ــزار ایــن. ايجــاد شــده اســت -گذاری  هــای ســرمایه بــرای بانــک حقــوقی پوششــی اوراق  SIVو  SPV  اب
بـه عنـوان مثـال بـرای تخصـیص وام یـا خریـد (مدت  با ایجاد بدهی کوتاه کردندکه صادر میاى را  قرضه

بــا پشــتوانه اســناد تجــاری دارای ضــمانت دارایــی کردنــد؛  تــامين مــى )دهنــده اولیــه وام رهنــی از قــرض
)ABCP(را تشـکیل از کـل وام ها، کـه عمـدتاً بخـش کـوچکی  ین بانکهای خود ا و در نهایت با سرمایه ٣

این پوشش حقـوقی . ، منابع مالی اوراق صادره را تامین میکردند)درصد ۱و حتی  ۲معمولاً زیر (میدهد
راق قرضه بـا اوراق قرضه با پشتوانه رهنی، اوراق قرضه با پشتوانه بانکی و دیگر او اينگونه ارزش اسمی 

ــی را  ــه حســاب دار  کــه صــادر کــرده پشــتوانه دارای ــى  اب ــا از آنجــا کــه ایــن  .)۲۰۰۷دون، ( دگــذار میي ام
نسـبت سـرمایه  ٬شـوند بـت مـىو ضـرر هـا ث مشتقات مالی کمتر از ارزش اسمی خود فروختـه میشـوند،

هــــا در  هــــا، کــــه بــــا ســــهم ســــرمایه خــــود بانــــک بانــــک) نقــــدینگی( بــــه ارزش ســــهام) قــــرض( اعتبــــاری
ســرمایه خــود بــه ایــن ترتیــب .مقــادیر عظیمــی پیــدا میکنــد نســبت معکــوس دارد» گذاری ســرمایه«کــل

بـه شـدت کـاهش یافتـه و ) ABCP(و ارزش اسناد تجاری دارای ضـمانت دارایـی  ها از دست رفته بانک
  ).۲۰۰۸اگلیتا، (ماند چیزی جز بدهی عظیم باقی نمی

ــ دیگــر بــدیهی بــود کــه بــازار اوراق مبادلــه ) Lehman Brothers(من بــرادرزيپــس از ورشکســتگی ل
اوراق مبادلــه ریســـک نکــول یکـــی از . نیـــز وارد دور باطــل بحــران خواهـــد شــد٤) CDS(ریســک نکــول 

موسسات مـالی و بخصـوص : بازار این اوراق اینگونه عمل میکند. های مهم مشتقات مالی است دسته
برای اعتبارات داده شده اوراق بهاداری صادر میکنند گذاری و شرکتهای بزرگ بیمه،  بانکهای سرمایه

دهنـده را در مقابـل  نقـش ایـن اوراق قـرار اسـت ایـن باشـد کـه قـرض. به نام اوراق مبادلـه ریسـک نکـول
درســت ماننــد بیمــه وســائل نقلیــه کــه خطــر و هزینــه . خطــر تادیــه نشــدن قرضــی کــه داده پوشــش دهــد

شـده وسـائل نقلیـه تقسـیم میکنـد، اوراق مبادلـه  الکـان بیمههای وارد آمده را میان همـه م تعمیر آسیب

                                                            
1Special PurposeVehicles 
2Special Investment Vehicles 
3Asset-BackedCommercial Paper 
4CreditDefault Swap 
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ریسک نکول نیز قرار است خطر و خسارات احتمالی مرتبط با اعتبارات داده شده را میـان مالکـان ایـن 
. دهنـدگان خطـر و خسـارات را میـان یکـدیگر تقسـیم میکننـد اوراق تقسیم کند؛ بـه عبـارت دیگـر قـرض

ای  هـیچ شـرکت بیمـه وسـائل نقلیـه: وشن بودنش خصلت بدیعی نیز داردبازار این نوع بیمه، جدای نار 
تحـت پوشـش بیمـه  )هـزار دلار ۲۰ مـثلاً(ی را بیشـتر از ارزش آن هـزار دلار  ۱۰پیدا نمیشود که اتوموبیـل 

مـثلاً اتوموبیـل ( توانـد اتومـوبیلی کـه مالـک آن نیسـت را بیمـه کنـد علاوه بر این، کسی نمـی. قرار دهد
دهنـدگان را در برابـر خطـر تادیـه نشـدن  با اوراق مبادله ریسک نکول، کـه قـرار اسـت قـرض ).همسایه را
عـلاوه بـر ایـن، . توان بیشتر از مقدار اعتبار داده شـده را بیمـه کـرد گیرندگان بیمه کند، می قرض قرض

نمونـه بـه عنـوان . کـه الزامـاً صـادرکننده آن نیسـتیم بخـریمرای قرضـی توان اوراق ریسـک نکـول را بـ می
گذاری بـدون آنکـه اوراق قرضـه دولتـی یونـان را در اختیـار داشـته باشـند  های سرمایه برخی از صندوق

بـه عبـارت . اقدام بـه خریـد و فـروش اوراق ریسـک نکـول بـدهی ملـی یونـان در بازارهـای ثانویـه کردنـد
اقتصـاد «منطـق در نظـر گرفتـه میشـوند خـود تحـت » بیمـه«دیگر، با اینکه این اوراق بـه عنـوان نـوعی 

بـــه ورشکســـتگی افتـــاد، آن  ز من بـــرادر یوقتـــی شـــرکت لـــ .)۲۰۰۸شـــاوانیو، ( عمـــل میکننـــد» کـــازینویی
بــا ارزش خیلــی (موسســات مــالی کــه بــرای بــدهی ایــن شــرکت اوراق ریســک نکــول صــادر کــرده بودنــد 

  .های دولتی شدند برای نجات خود نیازمند کمک) بیشتری از مقدار بدهی آن

سیستم پرهرج و مرج دیگری، در این هرج و مرج مالی نیز هر تغییر کوچک و یـا نـاچیز درست مثل هر 
 ۲۵بـانکی را  وقتـی فـدرال رزرو ایـالات متحـده نـرخ بهـره بین. تواند پیامدهای عظیمی داشته باشد می

 ـ امــا در آن ســر زنجیــره قرض. ای رخ نــداد هــیچ اتفــاق عجیــب و غیرمنتظــرهداد صــدم درصــد افــزایش 
ـــارات مصـــرفاضاســـتقر  ـــا اعتب ـــارات مســـکن ی ـــرخ بهـــره اعتب ـــل توجـــه ن ـــزایش قاب ـــس از اف ـــده، ، پ  کنن

در سـال های دریافتی را بپردازنـد  توانستند اقساط وام به سختی می ۲۰۰۵گیرندگانی که در سال  قرض
 ناپـذیر  هـای تادیه و از آنجـایی کـه رشـد وام. دیگر قادر به بازپرداخـت اعتبـارات دریـافتی نبودنـد ۲۰۰۷

ارزش بــازار ) ۲۰۰۸ســوروس، ( مســکن منجــر بــه افــزایش عرضــه در بــازار مســکن امــلاک میشــود، حبــاب
مسکن ترکید و همراه با آن کـل هـرم اعتبـاری، بـازار اوراق ریسـک نکـول، مشـتقات مـالی و انـواع اوراق 

بـرای های مرکزی  تلاش بانک. موهوم فروپاشیدبه عبارت دیگر تمام جهان ارزشهای  ؛قرضه سقوط کرد
بـه معنـی پـذیرش رسـمی  ۲۰۰۷اوت سـال  ۹سیستم مـالی خصوصـی در ) دولتیبا پول (احیاء نقدینگی 

  .بحران بود

. مشتقات مالی را به عنوان روش عقلانی مدیریت ریسک مالی معرفی میکردنداقتصاددانان نولیبرال 
دی ریسک را همـان شناختی مشترک میان همه آنها این بود که بطور ضمنی مدیریت انفرا  خطای روش

امــا آنچــه ممکــن اســت بــرای یــک شــرکت خصوصــی . گرفتنــد مــدیریت اجتمــاعی ریســک در نظــر مــی
ــه نظــر برســد مــی» مــدیریت عقلانــی« ــی، غیرمســئولانه و حتــی  ب توانــد در ســطح اجتمــاعی غیرعقلان

گذاری  سـرمایههـای  ها را بـه بانـک ریسـک موجـود در ایـن قرضـه ،دهنـدگان اولیـه قـرض. بار باشد فاجعه
گذاری ایــن اعتبــارات را خریــده و آنهــا را در قالــب مشــتقات مــالی  هــای ســرمایه انتقــال میدهنــد؛ بانــک
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گذاری این اوراق را خریده و آنها را به  های سرمایه گذاری و دیگر بنگاه صندوقهای سرمایه. میفروشند
فروشـند و ایـن چرخـه بـه  ه مـیهمان صورت یا در قالب مشتقات مالی جدید با پشتوانه مشـتقات اولیـ

، بجـای مـدیریت عقلانـی »دیگـری عـام«این انتقال دائمی ریسک به . همین صورت ادامه پیدا میکند
، از خصوصی به سیستمی و از محلی به ملی و جهانی تبـدیل اجتماعی به  یریسک، آن را از شکل فرد 

  . همه ما هستیم، یعنی همان سیستم جهانی» دیگری عام«. میکند

شناختی صرفاً خطایی اپیستمولوژیک نیست، بلکه منافع مـادی طبقـه  دون تردید اندیویدوالیزم روشب
ناشی شده باشـد کـه مـارکس » نابینایی سیستماتیک«و از  نبودهآگاهانه  حاکم را میپوشاند، حتی اگر 

  . کرده استبررسی » فتیشیزم کالا«آن را در چارچوب 

 نیانجامیـدسـابقه در سیسـتم مـالی  شده فقـط بـه بحرانـی بـی زدایی مقررات شیوه عملکرد سیستم مالیِ 
شــده  زدایی سیســتم مــالی مقــررات. بلکــه طرحهــای بازتولیــد ســرمایه را نیــز دچــار بحرانــی عمیــق کــرد

هـایی کـه ایـن رشـد بـر آنهـا اسـتوار بـود بهـای لازم حفـظ  حبـاب. بخشی از رشد اقتصادی نـولیبرال بـود
؛ )افزایـــی بـــود آهنگ ارزش آهنگ کنـــدتر از ضـــرب هرچنـــد ایـــن ضـــرب( آهنگ انباشـــت بودنـــد ضـــرب
زیـادی  ،درآمـد نـولیبرالیِ  ناشی از توزیـعِ  ارزشِ  تحقق پایدارِ  آهنگِ  آهنگی که در مقایسه با ضرب ضرب

  . سریع بود

ایجـاد کـرد کـه شـرایط » ای سـازنده«شده طـرح بازتولیـد پرهـرج و مـرج امـا  زدایی سیستم مالی مقررات
. دنمو  هایی که بر آن بنا شده بود را سست می برای تحقق ارزش ایجاد میکرد اما همزمان پایهمناسبی 

سیستم مالی بطور روزافزونی نسبت به تغییرات جزئی حساس شد؛ تغییراتی همچون افزایش نـاچیزی 
  . های بازار املاک های مرکزی یا کاهش ظاهراً ناچیزی در قیمت در نرخ بهره بانک

هـای تخصصـی اقتصادسـنجی از همـان آغـاز آن را  بـود کـه مـدل احتمـالىسقوط قیمت در بـازار امـلاک 
ای  سال گذشـته بـود، دوره ۲۰های آنها عمدتاً بر اساس اطلاعات  بینی نادیده گرفته بودند چرا که پیش

 ۲۰۰۸سـال همـانطور کـه آلـن گرینسـپن در . که در آن هیچ روند نزولی در بـازار امـلاک ثبـت نشـده بـود
گذاری در نظر گرفته شد که بخش قابـل تـوجهی از  اینبار جایزه نوبل اقتصاد برای مدل قیمت«: گفت

این پارادایم جدید مدیریت ریسک برای . تواند توضیح دهد های بازارهای مشتقات مالی را می نوآوری
ن خاطر که اطلاعاتی کـه اما کل بنای فکری آن در تابستان گذشته فرو ریخت، به ای. ها حاکم بود دهه

مـدلهای مـدیریت ریسـک بـر آنهـا اسـتوار بودنـد فقـط دو دهـه گذشـته را پوشـش میدادنـد، یعنــی دوره 
  .») ۹.، ص۲۰۰۸کمیسیون نظارت و رفرم حکومتی مجلس نمایندگان ایالات متحده، . (خوشبینی را

نــه فقــط تــا حــد زیــادی عامــل انبســاط  پرخطــر در بــازار مســکن» هــای مــدیریت ریســک مــدل«امــا ایــن 
تر در بــازار کالاهــای  اعتبــاری در ایــن بــازار شــدند بلکــه همــین اثــر را در بــازار اتوموبیــل و بطــور گســترده

ای کـه بـرای خریـد آن بـه  یابد همـان وثیقـه در تئوری، وقتی قیمت ملک افزایش می. مصرفی گذاشتند
به این خـاطر بـود کـه . و یا برای هدف دیگری استفاده کردکار رفته را میتوان برای گرفتن اعتبار دیگر 
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مشـتقات : بحران در بازار مشتقات مـالی مسـکن بـه بحرانـی در تمـامی بازارهـای مشـتقات تبـدیل شـد
  . مالی به یکدیگر وابسته بودند

بنــدی سیســتم مــالی حــول اقــدامات  تحلیــل مــارکس از ســرمایه پــولی بــرای فهــم بهتــر چگــونگی صــورت
  .اند، ضروری است طرح بازتولید نولیبرالیاز انه و اینکه چرا این اقدامات بخشی استثمارگر 

بـا ایـن . در تحلیل مارکس سرمایه پولی واحـدی مسـتقل نیسـت بلکـه بخشـی از سـرمایه صـنعتی اسـت
دار صـنعت قـرض داده دارای خصـلتی  او بـه سـرمایهکـه ) m(حال، از منظر مالـک سـرمایه پـولی، پـولی 

بـرای تکثیـر ایـن پـول . است که باعث میشود در طـول زمـان خـود بـه خـود تکثیـر شـود »فیزیکی)متا(«
بـه  mدر ایـن حالـت : فقط کافی است که آن را در حساب بانکی که به آن بهره تعلـق میگیـرد قـرار داد

m’  دهنــده بــرای آنکــه بهــره  امــا در واقــع  قــرض. تبــدیل میشــود چــرا کــه بهــره بــه آن اضــافه شــده اســت
منتقل شود که ایـن پـول را همـراه بـا پـول » فعالی«دار  باید از طریق سیستم بانکی به سرمایه» بسازد«

در مـدارهای ســرمایه  Mصـرفاً بخشـی از   mبـه عبـارت دیگـر . گذاری کنـد خـود بطـور مولـدی سـرمایه
  . صنعتی است، و بهره چیزی نیست جز بخشی از سود یا ارزش اضافه صنعتی

سـهام میخـرد بکـار  صـنعتْ  دارِ  سـرمایه پـولی کـه از سـرمایه صـاحبهمین استدلال را میتوان در مورد 
او پول خـود را بـا سـند مالکیـت بخشـی از سـرمایه صـنعتی معاوضـه میکنـد و دارای حـق دریافـت . برد

ســود ســهام نیــز ماننــد بهــره چیــزی جــدا از ســرمایه امــا . ســود ســهام: بخشــی از ســود صــنعتی میشــود
 ها، و  د صــنعتی شــامل تمــامی زیرمجموعــهبــرای مــارکس ســو . صــنعتی نیســت بلکــه بخشــی از آن اســت

سودی که پس از پرداخت بهره و سـود سـهام (سود شرکتی یعنی : ، ارزش اضافه میشود»صور«تمامی 
در اصـل همـان قـرض مسـتقیم ) بازار اولیـه(فروش سهام جدید در بازار سهام ). در شرکت باقی میماند

تـوان قـرض غیرمسـتقیم بـه حسـاب آورد چـرا کـه  در حالی که قرض از طریق سیستم بانکی را میاست 
  . گیرنده عمل میکند دهنده و قرض بانک در این میان همچون واسطه میان قرض

. از این رو برای مارکس مسئله مقـدار کـم یـا زیـاد سـرمایه پـولی در مقایسـه بـا سـرمایه صـنعتی نیسـت
مایه پــولی چیــزی نیســت جــز بخشــی از ســرمایه صــنعتی کــه همزمــان در قالــب مقــدار کــم یــا زیــاد ســر

دار  در دفتر حسابرسی دومی کـه متعلـق بـه سـرمایهظاهر شده و علاوه بر این » مستقل«سرمایه پولی 
  . دارای بهرههٔ یعنی مالک سهام یا سرمای: دیگری است نیز ثبت میگردد

گذاری  مصـرف خصوصـی، سـرمایه: سود صنعتی سه مقصـد دارد ،صنعتفعال در دار  از منظر سرمایه
). هـای بـانکی کـه بـه آن بهـره تعلـق میگیـرد، و غیـره در سهام، در حساب(گذاری نامولد  مولد و سرمایه

در فلسفه قدیم یونان، یعنی دیدن کـل » تئوری«اما اقتصاد یک سیستم است و منظر انفرادی الزاماً با 
در واقـع سـود صـنعتی . اسری برای فهم کارکرد سیستم، همخـوانی نـداردو داشتن دیدی سر » تصویر«

بخشــی از ســود خــود را در  Aوقتــی صــنعتگر . گذاری مولــد و مصــرف ســرمایه: دو مقصــد بیشــتر نــدارد
قرض میدهد و او  این پول را بطـور  Bانداز میکند، بانک پول او را به عنوان مثال به صنعتگر  بانکی پس
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 را میخـرد Bدر بازار اولیه سهام صنعت  Aوقتی صنعتگر . گذاری میکند  سرمایهمولد در صنعت خود 
کـه  Bمیدهـد و صـنعتگر  B، در واقع پـولش را بـه صـنعتگر )سهام جدید عرضه میکند Bوقتی صنعت (

در ایــن : گذاری میکنــد را افــزایش دهــد ایــن قــرض را در صــنعت خــود ســرمایه» خــود«قصــد دارد پــول 
عت نسود سـهام بپـردازد، کـه در واقـع بخشـی از سـود صـنعتی صـ Aباید به صنعتگر  Bحالت صنعتگر 

  . خودش است

یا از هر صنعتگر دیگری در بازار ثانویه سـهام بخـرد؛ بـه عبـارت دیگـر اگـر  Bاز صنعتگر  Aاگر صنعتگر 
ام کند، ایـن بـه معنـی آن اسـت کـه کـس دیگـری دارد سـه» گذاری سرمایه«پول خود را در بازار سهام 

میشـود ) و عمـدتاً بـازار اوراق قرضـه(همان مقدار پولی که از یک در وارد بازار ثانویه سهام . فروشد می
البتـه تـا جـایی کـه سـوداگران . از در دیگر خارج میشود چرا کـه وقتـی کسـی میخـرد دیگـری میفروشـد

ــه ــول در گــردش در بازارهــای ثانوی ــد، بخشــی از پ ــا ســهام دیگــری بخرن ــه  ســهام میفروشــند ت » دام«ب
همــانطور کــه رودولـــف . افتــد و در ایــن حالــت فقـــط بــه افــزایش ارزشـــهای موهــوم منجــر میشـــود می

سـازد، امـا سـود  سوداگری ارزش جدیـدی نمـی بودهیلفردینگ پیشتر به خوبی این نکته را متوجه شده 
ثانویـه در سوداگری در بازارهـای . جمع صفر است سوداگری یک بازی با حاصل: سازد جدیدی نیز نمی

  :دوانی ندارد بندی در مسابقه اسب اصل فرقی با شرط

هــای مختلفــی کــه خریــداران و فروشــندگان در یــک زمــان معینــی دارنــد منجــر بــه زیــان بــرای  ارزیــابی«
داری  مایهو ایـن بـا سـود سـرسود یکی زیان دیگری است؛ . ای دیگر میشود ای و منفعت برای عده عده

دار بـه معنـی زیـان  ند کـاملاً متفـاوت اسـت، چـرا کـه سـود طبقـه سـرمایهمیک که فعالیت تولیدی مولد
داری عــادی انتظــار نــدارد بــیش از ارزش  طبقــه کــارگر نیســت؛ چــرا کــه طبقــه کــارگر در شــرایط ســرمایه

  ).۱۳۶. ، ص۱۹۸۱هیلفردینگ، (» نیروی کار خود دریافت کند

  ’m – m :صرفاً عبارت است ازارزش  افزاییِ  فرایند ارزش ،از منظر خریدار و فروشنده اوراق قرضه

در ایـن . را تکثیـر کنـد هـا قـادر اسـت بطـور جـادویی خـود بانـکپول در دنیای خیالی بازارهای بـورس و 
، که در آن ارزش بدون واسطه کـار انسـانی و یـا مصـرف نیـروی کـار خلـق ٥»بکرزایی«جهان متافیزیکی 

  ).۲۰۱۶شنه، ( میگذارد» سرمایه موهوم«ای ظاهر میشود که مارکس نام آن را  میشود، پدیده

ای است که به عنوان دارایی در بیش از یک دفتر حسابرسـی  از نظر مارکس سرمایه موهوم هر سرمایه
ســرمایه موهــوم اســت چــرا کــه از همــان آغــاز بــه عنــوان ارزشــی مســتقل از  از ایــن رو ســهامْ . ثبــت شــود

  .سرمایه صنعتی که به آن وابسته است پدیدار میشود

                                                            

5parthenogenesis 
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دار صـنعت عرضـه کـرده و بـه فـروش میرسـاند، بیـانگر ارزش  با این حال، با این کـه سـهامی کـه سـرمایه
موهوم است چرا که دو بار به عنوان دارایی پدیدار میشود، اما کم و بـیش در اصـل بـه سـرمایه واقعـی 

از  ارزش آنهـانسـبی » اسـتقلال«مربوط میشود؛ اما خرید و فـروش سـهام در بازارهـای ثانویـه منجـر بـه 
از آنجـا کـه برخـی از . دو میشود ایجاد ارزشی موهوم به توان غالباً  سرمایه واقعی که به آن مربوطند و 

رضـايت  ،سوداگران فکر میکنند که میتوانند سهام را بـا قیمتـی بـالاتر از قیمتـی کـه میخرنـد بفروشـند
جـدای . ای که به آن مربـوط اسـت بخرنـد که سهام را به قیمتی بالاتر از ارزش واقعی سرمایه دهند مى

داننــد بلکــه فقــط  ای را کــه ســهام بــه آن مربــوط اســت نمــی از ایــن، ســوداگران ارزش واقعــی ســرمایه
ن افــزایش تقاضــا بــرای ســهام منجــر بــه افــزایش قیمــت آنهــا و همــراه بــا آ. تواننــد آن را تخمــین بزننــد مــی

  . میشودارزش موهوم به توان دو تمامی پورتفولیوهایی که از این سهام دارند 

اوراق قرضه، مالک سـهام یـا اوراق /در عالم نظر این امکان وجود دارد که با بالا رفتن قیمت بازار سهام
 ۳یــا  ۲هــای رونــق، وقتــی تولیــد ناخــالص داخلــی  در دوره. قرضــه بطــور موهــوم بــر ثــروت خــود بیافزایــد

درصد  ۲۰یا  ۱۵یابد، ارزش موهوم برخی سهام یا اوراق قرضه ممکن است تا   رصد در سال افزایش مید
بـا خریـد کالاهـای اما همین که تعداد زیادی از مالکـان ایـن اوراق تصـمیم بگیرنـد . در سال افزایش یابد

د شـده و بـه هــوا بـه تـوان دو دو  واقعـی دارایـی خـود را بـه پـول واقعــی تبـدیل کننـد، ایـن ثـروت موهــومِ 
اوراق قرضه، به نسـبت تقاضـای موجـود بـرای ایـن اوراق ناگهـان بـه /از آنجا که عرضه این سهام. میرود

یابد قیمت آنها سقوط کرده و ثروت موهوم با همان سهولتی که ایجـاد شـده بـود بـه  شدت افزایش می
اوراق / ارزش موهــوم ســهامبخــاطر الگوهــای تقلیــدی کــه در رفتارهــای بــازار وجــود دارد، . هــوا میــرود

ای کـه عرضـه و  بسـته بـه انتظـار بازگشـت سـرمایه: قرضه، دستخوش نوسانات چرخشی شدیدی اسـت
  . میشود) عمدتاً پایینتر از ارزش واقعی آن( تقاضا را تعیین میکند، ارزش موهوم دچار تورم و تنزل

بخصوص وقتـی فراتـر از ارزش واقعـی نامند،  می »اثر ثروت«با این حال، سرمایه موهوم از طریق آنچه 
. اش کند، آنچه اقتصاد واقعی نامیده میشود را تحت تاثیر قرار میدهـد میرود که قرار است نمایندگی

وقتی سرمایه موهـوم منبسـط میشـود منجـر بـه اتخـاذ تصـمیماتی میشـود کـه بـرای مثـال روی مصـرف 
ــا درآمــد متوســط کــه از کــا: خصوصــی اثــر میگذارنــد رگران مســتقل تشــکیل شــده، وقتــی یــک خــانوار ب

هـا تـرجیح میدهـد  اش در حال افزایش است، بعـض وقـت  بیند که ارزش موهوم سهام و اوراق قرضه می
کـه افـزایش موهـوم ارزش سـهام و اوراقـش بـه او وعـده داده از را » سـودی«برای مصرف قـرض کنـد تـا 

  . دست ندهد

شـکلی ظـاهراً تحلیـل وی از سـرمایه پـولی همچـون  تـر  حاوی بهره و بطـور کلـی تحلیل مارکس از سرمایهٔ 
بـا وجـود . بـه یکـدیگر پیونـد میدهـد را داران بر سازوکارهای اعتباری تاکید میکند کـه سـرمایه ،مستقل

این، در زمان ما، و بطور دقیقتر در دوران نولیبرال، شکل دیگری از سـرمایه پـولی وجـود دارد کـه بـرای 
وقتــی ســرمایه پــولی بعنــوان اعتبــار بــرای مزدبگیــران اســتفاده . فهــم بحــران کنــونی خیلــی مهــم اســت

در ایـن . ی نیسـت بلکـه بخشـی از مـزد اسـتمیشود، بهـره دیگـر بخشـی از سـود یـا ارزش اضـافه صـنعت
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مورد، سرمایه پولی از طریق اعتبار منجر به افزایش قدرت خریـد کـار مـزدی در زمـان کنـونی شـده امـا 
تر از آنچه در زمـان  قدرت خرید را در ابعادی گسترده(قدرت خرید آن را برای زمان آتی کاهش میدهد

، چـرا کـه مزدبگیـر )هـره واقعـی صـفر یـا زیرصـفر باشـدحال افزایش داده کاهش میدهد مگـر آنکـه نـرخ ب
بهــره روی بــدهی از طریــق بازپرداخــت بــدهی منجــر بــه افــزایش . بایــد بــدهی خــود را بازپرداخــت کنــد

ای کـه در فراینــد اسـتثمار نیــروی کـار ایجــاد شـده اســت  بـه ارزش اضــافه .داران میشــود درآمـد سـرمایه
 اضــافه میشــود» اســتثمار مسـتقیم«نــرخ بهـره نیــز همچـون  ،بـه نــرخ اسـتثمار. بهـره نیــز اضـافه میشــود

بــه ایــن . ؛ ایــن اســتثمار مســتقیم از مصــرف مولــد نیــروی کــار حاصــل نشــده اســت)۲۰۱۳لاپاویســتاس، (
بازتولید نیروی کار را در زمان حال، مستقل از بازتولید آن ترتیب به نظر میرسد که سرمایه حاوی بهره 

  . در زمان آینده، تسهیل میکند

به عبارت دیگر، در دوره نولیبرال از یک طرف نرخ استثمار طبقه کارگر افـزایش یافتـه و از طـرف دیگـر 
ــا بــه عنــوان اعتبــار بــه طبقــه کــارگر داده شــود» آزاد«بخشــی از ارزش اضــافه  بــه ایــن ترتیــب . شــده ت

میشـود، محصول اضـافه اجتمـاعی دیگـر فقـط از حاصـل اسـتثمار نیـروی کـار در فراینـد تولیـد تشـکیل ن
سـرمایه پـولی در بازتولیـد نیـروی کـار حاصـل » گذاری سـرمایه«کـه از طریـق را ای  بهرهبلکه باید به آن 

  .میشود نیز افزود

، حـق انباشـت شـده برداشـت از انباشـت شـده ناپـذیرِ  های تادیه بدهی ادازدیاما در شرایطی که بخاطر 
هــای عــادی بــه خطــر افتــاده و  و یــا وام )ABS(اوراق قرضــه بــا پشــتوانه دارایــیمزدهــای آتــی در قالــب 

ها برای ضمانت کافی نیست، این حقـوق بـدل بـه حقـوق موهـوم بـه تـوان دو، یـا در  های این وام وثیقه
موهـوم بـودن ایـن حقـوق جـدای از حیـات ظـاهراً مسـتقل . میشـوند» سرمایه سـمی«زبان بازار بدل به 

  .ی نیستندآنها بخاطر این نیز هست که نماینده هیچ ارزش واقع

هـای موهـوم یـا  ها برای نجـات سیسـتم مـالی در اصـل تـلاش آنهـا بـرای نجـات ایـن ارزش دخالت دولت
دهنـدگان  ها را تا جای ممکـن بـه مالیات ها برای این کار تلاش میکنند این هزینه است؛ دولت» سمی«

لکــه در نبــرد هــا از پــیش معلــوم نیســت ب ایــن ارزش» یتممســمو «بــا وجــود ایــن، درجــه . انتقــال دهنــد
دولتی که به آن دولت رفاه گفته میشود هر چه . طبقاتی است که به عنوان یک مسئله مطرح میشود

های تهیدسـت جامعـه بزرگتـر و بزرگتـر میشـوند؛  بیشتر سازوکارهای رفاهی خود را از دست داده و لایه
  . تحقوق انباشته شده بر دستمزدهای آتی اس» مسمومیت«این تنها راه کاستن از 

جریــان  انهمــان اقتصــاددان. اســت» منعطفــی«نــولیبرالیزم در واقــع در اصــول خــود ایــدئولوژی خیلــی 
ــافع فــردی نهادهــای مــالی  ــد کــه من ــرین نحــوه حفاظــت از ســهام«حــاکم کــه معتقــد بودن داران و  بهت

هــا  از حکومــت، وقتــی لازم آمــد بــه هــیچ وجــه تردیــدی بــه خــود راه ندادنــد کــه »های آنهاســت ســرمایه
. داران و ســهام آنهــا را نجــات دهنــد بخواهنــد کــه بطــور هماهنــگ بــا اســتفاده از منــابع عمــومی، ســهام
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ایـن اولـین بـار نبـود و (برخی از این نهادهای مالی آنقدر بزرگ بودند که نمیشد گذاشت سـقوط کننـد 
  :گفتمی ۲۰۰۸خود گرینسپن در سال ). آخرین بار هم نخواهد بود

های مـالی نیازمنـد حمـایتی  هـا و دیگـر واسـطه شـدید رشـد اقتصـادی، بانـک برای احتراز از کند شـدن«
برنامـه . خواهند بود که فقط از راه جایگزین کردن بدهی خصوصی بـا بـدهی ملـی تحقـق خواهـد یافـت

میلیارد دلار در نظر گرفته شده اسـت، بـرای ایـن  ٧٠٠ای که برای آن  های در خطر، برنامه نجات دارایی
کمیسـیون نظــارت و رفـرم حکــومتی مجلـس نماینــدگان ایـالات متحــده، ( »خواهـد بــودمنظـور مناســب 

  ).۸.، ص۲۰۰۸

های  هـا و دیگـر واسـطه میلیـارد دلاری چیـزی نبـود جـز مرحلـه اول نجـات بانـک ۷۰۰البته برنامـه نجـات 
همانطور که در فصل بعـدی خـواهیم دیـد در ده سـال گذشـته هزینـه ایـن . های عمومی مالی با دارایی

  .نجات را دیگر نه با واحد شمارش میلیارد بلکه با چندین تریلیون دلار میتوان حساب کرد

وقتـی دولـت : باشـد» سـمی«همانطور که تجربه اخیر یونـان نشـان داد حتـی بـدهی ملـی نیـز میتوانـد 
قادر نباشد بدهی خود را بازپرداخت کند نگه داشتن بـدهی ملـی بجـز نگـه داشـتن ارزشـی موهـوم بـه 

سـاده ایـن  بطـور اش  معنـیبدهی ملـی ٦»کوتاه کردن« دو چه معنی دیگری میتواند داشته باشد؟توان 
اســت کــه ماهیــت موهــوم بخشــی از ارزش اوراق قرضــه دولتــی بــه رســمیت شــناخته شــده و قســمت 

  .بدهی حذف میشود» سمی«

از بــه عبــارت دیگــر حــق برداشــت . اوراق قرضــه دولتــی حــق برداشــت از پرداخــت مالیــات آتــی اســت
همچنــین میتــوان گفــت کــه اوراق قرضــه . دارانه آتــی اســت و درآمــد ســرمایه  ٧دســتمزد ناخــالص آتــی

آن توانـــایی » واقعـــی«دولتـــی چیـــزی نیســـت جـــز ســـرمایه موهـــوم بـــه تـــوان دو، چـــرا کـــه تنهـــا وثیقـــه 
در . است های مادی تر از وثیقه»واقعی«اما در غالب اوقات قدرت سیاسی . بازپرداخت دولت است

نــولیبرال، اوراق قرضــه دولتــی هــر چــه بیشــتر معــادل حــق برداشــت از دســتمزدهای آتــی اســت تــا  دوره
شــرایطی را » ســازی جهــانی«ایــن تــا حــد زیــادی بــه ایــن خــاطر اســت کــه . دارانه آتــی درآمـدهای ســرمایه

ها برای جذب هر چه بیشتر سرمایه خارجی بر سـر مالیـات رقابـت کـرده و  ایجاد کرده که در آن دولت
تر  سـرمایه خیلـی سـاده. افزاینـد این هدف از مالیات بر سرمایه کاسته و بر مالیات بر کـار مـزدی می با

دارانی کــه بواســطه چنــین  ســرمایه. از کــار مهــاجرت میکنــد، بــدون نیــاز بــه پاســپورت و اجــازه اقامــت
ق برداشـت از انداز میکنند میتوانند آن را بـرای داشـتن حـ های مالی نولیبرالی پول خود را پس سیاست

  . پرداختهای مالیاتی به اوراق قرضه دولتی تبدیل کنند

بـا دخالـت ) و دیگـر اوراق قرضـه(همانطور که در فصـل بعـدی خـواهیم دیـد، ارزش اوراق قرضـه دولتـی 
چنین دخالتی چه معنی دیگری . یافت» نجات«های مرکزی در بازارهای اولیه و ثانویه  سابقه بانک بی

                                                            
٦)haircut ( مترجم.پشوانه وام در نظر گرفته شده بودکوتاه کردن فاصله بين قيمت روز و قيمتى که براى يک دارايى در محاسبه به عنوان 

7Future gross wage and future gross capitalist income 
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حـوزه یـورو و  یپـانزده کشـور اتحادیـه اروپـا ،د جز اینکه بـدهی ملـی ایـالات متحـدهمیتواند داشته باش
میتوان ارزش بـدهیهای میشده؟ » کوتاه «ژاپن قابل دوام نبوده و به این خاطر باید با هزینه اجتماعی 

گذاری و بانکهــا را کــه نــه فقــط قابــل دوام نیســت بلکــه نامشــروع و در مــواردی  صــندوقهای ســرمایه
یکـی از علـل . هـای بازنشسـتگی ، امـا نـه بـدهی ملـی صـندوق)۲۰۱۱شـنه، ( کـرد کوتـاه غیرقانونی است، 

بهانــه رقابــت جهــانی هــای غیرقابــل دوامــی کاســتن از مالیــات ســرمایه بــه  بوجــود آمــدن چنــین بــدهی
های اجتمـاعی انجامیـده  است، همان رقابتی کـه بـه بحـران کنـونی و انباشـت ویرانـه» افسارگسیخته«

  . است

های اخیر ناشی از افزایش بـدهی ملـی نیـز هسـت، امـا عمـدتاً  افزایش چشمگیر سرمایه موهوم در دهه
ســرمایه حــاوی بهــره، ســهام، انــواع مشــتقات مــالی، ( ناشــی از رشــد دیگــر اشــکال ســرمایه پــولی اســت

یک سـرمایه پـولی میتوانـد در چنـد شـکل ظـاهر شـود؛ بـه عبـارت دیگـر میتوانـد در چنـد دفتـر .). غیره
سـازد کـه  گذاری مشـتقه مـالی مـی بـه عنـوان مثـال وقتـی یـک صـندوق سـرمایه. حسابرسی ظـاهر شـود

پشــتوانه ســرمایه  اش مشــتقه مــالی دیگــری اســت، بعبــارت دیگــر وقتــی یــک ســرمایه موهــوم پشــتوانه
بــرای بانــک از طریــق در نظــر : موهــوم دیگــری میشــود، دارایــی اصــلی بــه ایــن ترتیــب تکثیــر شــده اســت

گذاری کــه ایــن  هــای ســرمایه بــراى صــندوق هــای اعتبــاری بــرای مشــتریانش؛  گــرفتن اعتبــار روی کــارت
وارد مــى ر حسابرســی در دفــات )ABS( اوراق قرضــه بــا پشــتوانه دارایــیبــه عنــوان انــد و  قــروض را خریده

ــــانکى کــــه  ؛شــــوند ــــراى ب ــــه ریســــک نکــــول و ب صــــندوق  ادر کــــرده اســــت و صــــ )CDS( یاوراق مبادل
بـه ایـن خـاطر اسـت . بخـردآن را  بايـد گذاری برای پوشش دادن اوراق قرضه بـا پشـتوانه دارایـی سرمایه

جهـانی برابـر بـود در حـالی های در قالب سرمایه پولی تقریباً با تولید ناخـالص  دارایی ۱۹۸۰که در سال 
  ). ۲۰۱۳شنه، ( شدندها چهار برابر تولید ناخالص جهانی  این دارایی ۲۰۱۰که در سال 

ای در  های اخیـر نقـش دوگانـه زدایـی از سیسـتم مـالی در دهـه های مالی همراه با مقررات رشد فعالیت
  :سه قطب اقتصاد جهانی ایفاء کرده است

ایـن تحـرک بیشـتر، از  سرمایه پولی و شدیدتر شدن رقابت ناشی از بخاطر افزایش تحرک  نخست اینکه
هـا  سـرمایه پـولی بـه دنبـال سـودآورترین فعالیـت. مزدهای واقعی به نفع سـود کاسـته شـدسرعت رشد 

ایـن . حـاکم کـرده کـه نیازمنـد نرخهـای سـود بـالاتری اسـت» انضباط مولد«رفته و به این ترتیب نوعی 
ازهای اجتماعی نادیـده بودند کاسته شده و نینهایی که به حد کافی سودآور  باعث شد که از فعالیت

 انـد  رشـد کـرده در بخـش خـدمات در طـول دوران بعـد از جنـگ جهـانی دومکـه ی ينیازها گرفته شوند؛
بخشی که از نظر رشد بـارآوری و از ایـن رو رشـد ، به عبارت دیگر به سمت .)، آموزش، وغیرهبهداشت(

  ).۲۰۰۸هوسون، ( کمتری داردسودآوری تحرک 

 بـر مـزد از تولیـد ناخـالص ملـی مدتی اثر منفی روند نزولی سهم دوم اینکه سرمایه پولی توانست برای 
ســرمایه پــولی ایــن کــار را بــا افــزایش بــدهی خانوارهــای کــارگری و بــا . مصــرف خصوصــی را جبــران کنــد
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ــ د از بهــره و ســود ســهام صــنعتی افــزایش مصــرف خصوصــی آن دســته از خانوارهــایی کــه توانســته بودن
 بود،» تحقق سرمایه«آمدن بر مشکل  چنین اقداماتی که هدف از آنها فائق. مند شوند انجام داد بهره

داری نــولیبرال خــود آن را ایجــاد کــرده و مــدیریت کــرد، شــرایطی را ایجــاد کــرد کــه  مشــکلی کــه ســرمایه
د، هـر چنـد بـا نرخهـایی خیلـی نبه رشد خود ادامه ده بتوانند انباشت سرمایه و تولید ناخالص داخلی

  . پس از جنگ جهانی دوم »ِطلائی«کمتر از نرخهای رشد دوران 

شــده بودنــد توانســتند بــه اشــکال مختلفــی بــر ثــروت خــود  منــد آن عــده کــه از درآمــدهای بــالا بهره
مالکیــت در دوران ایــن پدیــده مناســبات . امــلاک غیرمنقــول، ســهام، اوراق قرضــه و غیــره: بیافزاینــد
به عبـارت دیگـر، نـابرابری ثـروت نسـبت بـه دوره پـس از جنـگ بـه . پس از جنگ را وارونه کردصعودى 

سـابقه  های بـی نابرابری. سهام تبدیل شد املاک و جریان درآمد یا سود سالانه به. شدت افزایش یافت
مـالی بـا صـعود نـابرابری در همـه رشد سرمایه . سابقه در ثروت شد های بی در درآمد منجر به نابرابری

بلکـه از سـلامت و امیـد بـه نـه فقـط از نظـر درآمـد و ثـروت  ؛ نابرابریسطوح حیات اجتماعی همراه شد
همــانطور کــه . محیطــی، کیفیــت زمــان آزاد زنــدگی، آمــوزش، قــرار داشــتن در معــرض خطــرات زیســت

  . اند میدانیم اینها دو روی یک سکه

نده ثروت شرایطی را برای ایجاد رشد اقتصادی بلندمدت تا سـالهای منتهـی نابرابری فزایبا وجود این، 
هـای خانوارهـای کـارگری و بطـور  ادامـه بازپرداخـت بـدهی: علـت آن سـاده اسـت. به بحران ایجـاد کـرد

هـای مشـابه بـه آنهـا تضـمین  کلی مصرف خصوصی آنها را میتوان با فـروش امـلاک غیرمنقـول و دارایـی
انـداز آنهـا  وی مصرف خصوصی اثر بگـذارد؛ مشـابه همـان اثـری کـه کـاهش نـرخ پساین میتواند ر . کرد

 هــا معمــولاً ســالانه نیســت بلکــه در بلندمــدت صــورت میگیــرد بازپرداخــت وام. میتوانــد داشــته باشــد
سـاله  ۳۰گیرنـده در دو یـا سـه سـال اول دوره  های مسکن؛ در این حالـت قـرض برای وام ۳+۲۷یا  ۲۸+۲(

  .)پردازد ساط کمتری میبازپرداختنش اق

های اجتماعی به دنبال رشد سـرمایه پـولی افـزایش یافتنـد سـرمایه صـنعتی را  این واقعیت که نابرابری
در واقعیــت، بــه . عمــدتاً انتزاعــی ذهنــی اســت» ســرمایه پــولی«مفهــوم . از مســئولیت مبــری نمیکنــد

سـرمایه پـولی غالبـاً شـکلی . ندرت میتوان سرمایه پولی و سـرمایه صـنعتی را در شـکل نـاب آنهـا یافـت
ای اسـت کـه بـا آن  میشـود؛ بـه عبـارت دیگـر، شـیوه» اجتماعی«ی در قالب آن است که سرمایه صنعت
اگـر . دار میشـود دارانه بر وسائل تولید تبدیل بـه مالیکـت جمعـی طبقـه سـرمایه مالکیت فردی سرمایه

هــای  صــنعت را بگشــاییم، در آن ســهام دیگــر صــنایع، شــرکت فعــال در  دار  دفتــر حسابرســی یــک ســرمایه
  . مشاهده خواهیم کردنیزها و غیره را  گذاری، بانک سرمایههای  تجاری، صندوق

دار صنعت آن را مدیریت میکند واقعـاً بـه چـه کسـی  اگر بخواهیم پیدا کنیم سرمایه مادی که سرمایه
دار مشـخص بلکـه بـه تعـداد دیگـری از  تعلق دارد متوجه میشویم که این سرمایه نه تنها به این سرمایه

های بیمه و  ها، شرکت گذاری، بانک های سرمایه صنعتگران دیگر، صندوق: دارد داران نیز تعلق سرمایه
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دار  بـه کـارگرانی کـه بـرای همـین سـرمایه –البتـه در ابعـادی کـوچکتر  –در مواردی ایـن سـرمایه . غیره
این واقعیت که مزدبگیران معمولاً مالک تعـداد نسـبتاً کمـی سـهام یـا دیگـر . کار میکنند نیز تعلق دارد

اش کـرد دامـن میزنـد؛  راق بهادار هستند به آشفتگی ایدئولوژیکی کـه در دوارن مـا میتـوان مشـاهدهاو 
  . پروراند ای که ایدئولوژی نولیبرالی آن را حفظ کرده و می آشفتگی

 نسـبتاز این رو نادرست است اگر بخواهیم اختلاف فزاینده میان نرخ سود و نرخ انباشت، یا افزایش 
ارزش	اضافه

	خالص اگـر . ای که سرمایه پولی تصاحب میکنـد توضـیح دهـیم را با افزایش سهم ارزش اضافه گذاری سرمایه
گذاری میکنـد بـه ایـن خـاطر  هـای تولیـدی سـرمایه کمتر و کمتـر در فعالیـت فعال در تولید  دار سرمایه

بـه . ود نـداردبه دست آورد وج» قابل قبولی«های جدیدی که در آن بتوان نرخ سود  است که فعالیت
را در سـهام صـنایع » خـود«ای از ارزش اضـافه  دار نوعی بخـش فزاینـده این خاطر است که این سرمایه

رشــد بهــره و ســود . گذاری میکنــد گذاری ســرمایه هــای ســرمایه هــا و در صــندوق دیگــر، در ســهام بانــک
اختلاف میان نـرخ سـود و ( سهام به عنوان بخشی از ارزش اضافه نه علت اختلافی که به آن اشاره شد

این واقعیت که آن بخشی از ارزش اضافه که پس از پرداخت بهـره . بلکه عارضه آن است) نرخ انباشت
همـراه بـا انباشـت سـرمایه افـزایش ) یعنی سـود شـرکتی( و سود سهام برای شرکت تولیدی باقی میماند

: یـن اخـتلاف شـدند را تغییـر نمیدهـدبه هیچ عنوان عللی کـه منجـر بـه ا) ۲۰۱۱دومنی و لوی، ( یابد می
داری که بهره و سود سهام میپردازد بهـره و سـود سـهام دریافـت میکنـد چـرا کـه از ابتـدا  همان سرمایه

گذاری کنــد تــا بتوانــد بخــش  تصــمیم گرفتــه اســت ارزش اضــافه کمتــری در صــنعت مولــد خــود ســرمایه
به این خاطر است که علیرغم . گذاری کند همانده از ارزش اضافه را در قالب سرمایه پولی سرمای باقی

گسترش چشمگیر فعالیتهای بورسی، امـروزه مالیـه در شـکل خـالص آن، آنطـور کـه در دوران شـکوفایی 
امـروز سـرمایه مولـد بـه همـان : بعد از جنگ وارد فعالیتهای مولد میشد، وارد فعالیتهای مولد نمیشود

). ۲۰۰۰دومنــی و لــوی، ( میشــود فعالیتهــای مــالیوارد مقــداری کــه مالیــه وارد فعالیتهــای مولــد میشــد 
با ایـن . ساخته شده است» حباب«تکنولوژی جدید مالی نه برای تامین مالی تولید بلکه برای ساختن 

بـا انتقـال تقاضـای آتـی بـه : ها خالی نیستند، بلکه همچون ماشـین زمـان عمـل میکننـد حال، این حباب
  .اندازند حل طرح بازتولید نولیبرالی را به تاخیر می بلزمان حال آشکار شدن تضادهای غیرقا

. روایتی انتزاعـی اسـت) وجود دارد» مالیه«تر در مورد  یا بطور کلی(روایتی که در مورد سرمایه پولی 
تر میتوان گفت که امروزه درجه تداخل سرمایه مولـد و سـرمایه پـولی نسـبت  در سطح تحلیل مشخص

نــام تــداخل ســرمایه پــولی و ســرمایه  ۱۹۱۰رودولــف هیلفردینــگ در ســال . بــه قبــل خیلــی بیشــتر اســت
با این حال، سرمایه مالی زمان او حاصـل تـداخل سـرمایه صـنعتی . گذاشت» سرمایه مالی«صنعتی را 

در زمان ما سرمایه بانک فقـط یکـی از اجـزاء سـرمایه پـولی متنـوعی اسـت کـه نهادهـای . ها بود و بانک
های بازنشستگی را نیـز  های بیمه و صندوق گذاری، شرکت های سرمایه صندوقنسبتاً جدیدی از قبیل 

در زمـان مـا سـرمایه مـالی حاصـل وحـدت سـرمایه صـنعتی و ایـن سـرمایه پـولی . در خود جای میدهـد
  . متنوع است
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نیـز اثـر » اقتصـاد واقعـی«روی » بحـران مـالی«به همـین خـاطر اسـت کـه امـروزه بیشـتر از گذشـته هـر 
آنچـه فروپاشـید عبـارت . بـه خـودی خـود فرونپاشـید »سیستم مالی« ۲۰۰۸-۲۰۰۷ر سالهای د. میگذارد

ــر ان ــود ب ــود از کــل طــرح بازتولیــدی کــه مبتنــی ب صــال پیشــرفت اقتصــادی در معنــی محــدود آن از فب
  .پیشرفت اجتماعی؛ طرح تولید نابرابری اجتماعی

. مرکـزی سیسـتم را نجـات دادنـدهـای  هـا و بانـک هـای اقتصـادی دولـت البته درست است که سیاست
ای تحت تاثیر قـرار دادنـد  طرح نولیبرالی بازتولید را به گونهها  پرسش اما این است که آیا این سیاست

  . ای کوتاه یا بلندمدت از رشد بدون رکود عمده را تجربه کند یا نه که بتواند دوره
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  فصل پنجم

  اندازهای اقتصادی ها و چشم سیاست
  

حتی . ناشی شده باشد» گرایش نزولی نرخ سود«بحران تاریخی کنونی بحرانی نیست که از 
کـه بـه طـور کلـی از ایـن فرضـیه دفـاع ) ۲۰۱۶برنر، (برنر تو رابر  زرابرتنویسندگانی چون مایکل 

سـالهای دهـه بـا توانند نشان دهند که نـرخ سـود در دوره نـولیبرالی در مقایسـه  میکنند، نمی
و بـرای تاییـد اسـتدلال خـود ( نویسـد می ز به عنوان نمونه مایکل رابرت. سقوط کرده است ۱۹۷۰
بـه  ۷نـرخ سـود در اقتصـادهای جـی ۲۰۱۱تا  ۱۹۵۰ی بین سالها«) : هایی را هم ارائه میکند داده

به این علت که در این دوره ترکیـب ارگانیـک سـرمایه بیشـتر از نـرخ ارزش  .شدت سقوط کرد
یافـت ترکیـب  اما در دوره نولیبرالی در عین حـال کـه نـرخ سـود افـزایش می...اضافه رشد کرد

که در این دوره ارزش اضافه بطـور ارگانیک سرمایه به آرامی سقوط میکرد و این در حالی بود 
  .»)۲۲۳-۲۲۴.، صص۲۰۱۶رابرتز، ( قابل توجهی افزایش یافت

 ۱۴نــرخ ســود در  ]میــانگین ســاده[کــه ) ۲۲۴.، ص۲۰۱۶، زرابرتــ( زرابرتــ ۱۲.۱در نمــودار شــماره 
تـا سـالهای آغـازین  ۱۹۹۰کشور را نشان میدهد، میتوانیم کاهش ملایم نرخ سود از اواخر دهه 

در نتیجـه بحـران . را مشـاهده کنـیم ۲۰۰۷تـا  ۲۰۰۲و سـپس افـزایش ایـن نـرخ از سـال  ۲۰۰۰دهه 
بایــد . تــوان نتیجــه بیواســطه قــانون گــرایش نزولــی نــرخ ســود دانســت تــاریخی کنــونی را نمــی

انـد یکـی از  هـای مخـالف کـاهش نـرخ سـود چیره توضیح داد چرا درست در موقعی که گرایش
  . افتد داری اتفاق می ترین بحرانهای تاریخ سرمایه سخت

 ۱۹۷۰البتــه از طــرف دیگــر بایــد اذعــان کــرد کــه بحــران کنــونی بــه ســقوط نــرخ ســود در دهــه 
ه در مواجهـــه بـــا ســـقوط هـــایی اســـت کـــ بحـــران کنـــونی ناشـــی از سیاســـت. ارتبـــاط نیســـت بی

 ســقوط نــرخ ســود در آن دوره مــوج بلنــدِ . بــه اجــرا گذاشــته شــدند ۱۹۷۰ســودآوری در ســالهای 
های نولیبرالی در مواجهه با این موج تلاش کردند  سیاست. را براه انداختانقباض اقتصادی 

تــوان  بحــران کنــونی را مــی. تــا تــوازن قــدرت میــان ســرمایه و کــار را بــه نفــع ســرمایه حــل کننــد
بحران پاسخ نولیبرالی بـه مـوج بلنـد انقباضـی دانسـت، چـرا کـهٰ هـدف تغییـر تـوازن قـوا میـان 

  . سرمایه و کار به نفع سرمایه محقق شد و نرخ سود بار دیگر صعود کرد

بـا (هـای جدیـد اسـت رشـدی شـکننده  داری نـولیبرالی کـه حاصـل سیاسـت در کارنامه سرمایه
های اجتمـاعی  به بهای گسترش مداوم نابرابری) داخلی ضعیفنرخ انباشت و تولید ناخالص 

از  ۲۰۰۶بـه عنـوان مثـال نـابرابری در درآمـدها در ایـالات متحـده در سـال . و فقر دیده میشـود
ایـن سـطح از  ۲۰۰۶تـا  ۱۹۲۸نیـز بیشـتر بـود و در تمـام دوره  ۱۹۲۸نابرابری در درآمدها در سـال 
درصـد  ۱۰پنجاه درصد تولید ناخـالص داخلـی بـه  ۲۰۰۶ در سال: نابرابری هرگز دیده نشده بود



 70 بحران جھانی و بازتوليد سرمایه

Kandokav 9 kandokav.com 

چهـل و  ۱۹۲۸بالایی کسـانی کـه درآمـدهای بـالایی دارنـد تعلـق میگرفـت؛ ایـن نسـبت در سـال 
تـا  ۱۹۱۷تصادفی نیسـت کـه دو نقطـه اوج نـابرابری درآمـدی در تمـام دوره . هشت درصد بود

دیــده  ۲۰۰۷و پــیش از بحــران  ۱۹۲۹-۱۹۳۳درســت پــیش از بحــران ) ۲۰۰۸پیکتــی و ســائز، ( ۲۰۰۶
تـرین نـرخ  ای کـه پـایین یافته لازم است به این نکته اشـاره شـود کـه کشـورهای توسـعه. میشود

بیکاری را دارند، مثل ایالات متحده و بریتانیا و ایرلند، در دوره مورد نظر دارای بالاترین نرخ 
معنـی  ).ل درباره رشد انسـانیفقر بر اساس تعریف گزارشهای سالانه سازمان مل( اند فقر بوده

این تنـاقض فقـط میتوانـد ایـن باشـد کـه بـه علـل مختلـف تعـداد قابـل تـوجهی از جمعیـت ایـن 
اند؛ از جمله این عوامل نرخ بـالای زنـدانیان  کشورها در آمارهای مربوط به بیکاری ثبت نشده

ی بیکــاری و کـه دارای نـرخ بـالا ( در ایـالات متحـده در مقایسـه بـا کشـوری مثــل فرانسـه اسـت
  ).نرخ پایین جمعیت زندانی است

و فـوق  نسـخه جدیـد» های فضیلت«با تکیه به توانست  داری نولیبرال تا وقتی که می سرمایه
اثـــرات زدايـــى مـــالى و ايجـــاد انـــواع و اقســـام مشـــتقات مـــالى  مقـــررات» جـــادوی«مـــدرنی از 

قـادر بـود تصـویری از های اجتماعی را بـر طـرح بازتولیـد سـرمایه کمرنـگ جلـوه دهـد،  نابرابری
  . شکننده ارائه دهدهرچند رشدی 

ای کـه در قالـب وام بـه صـورت  در اتحادیه اروپا، بخصوص در حوزه یورو، انتقال ارزش اضـافه
حـاکم بـه طبقـه یعنی انتقال ارزش اضـافه از طبقـه (سرمایه پولی درآمده بود از ابعاد طبقاتی 

بـه ایـن ). یعنی از یک کشور به کشوری دیگـر( به خود گرفتنيز فراتر رفته بعدی ملی ) کارگر
  ). ۲۰۱۳هوسون، (ترتیب کشورهای شمال اروپا به کشورهای جنوب اروپا پول قرض دادند

پـولی ناکـاملی ایجـاد وحـدت بدون شک اتحاذ واحد پولی یورو فکـر خیلـی بـدی بـود، چـرا کـه 
پولی اثر مثبتـی روی اقتصـاد وحدت با وجود این، پیش از بحران به نظر میرسید که این . کرد

حوزه یورو بگذارد چرا که بخصوص در کشورهای جنوب این اتحادیه موجب رشـد قابـل توجـه 
تر  تولیــد ناخــالص داخلــی و همچنــین نزدیــک شــدن درآمــد ســرانه آنهــا بــه کشــورهای پیشــرفته

  ).۲۰۱۱تومبازوس، ( ه بودشمال اروپا شد

واحـد کالاها و سرمایه در حـوزه  »حرکت آزاد« سر راهاتحاذ واحد پولی یورو مانع دیگری را از 
در تـراز پولی برداشت؛ وقتی که پولهای ملی حـذف شـدند دیگـر نمیشـد بـرای جبـران کسـری 

در این چارچوب، اقتصادهای اروپا به این گـرایش پیـدا کردنـد کـه . جاری از ارزش آنها کاست
هر چه بیشتر به سمت تولید کالاهایی بروند که در تولید آنها مزیت نسـبی داشـتند و بـه ایـن 

امـا مزایـای تخصـص یـافتن در یـک حـوزه بـرای . ترتیب هر چه بیشتر به یکدیگر وابسـته شـدند
، چـرا کـه برخـی از دوام  نه الزامـاً در بلندمـدت قابـل و بود یکسان نه اقتصادهای اروپایی همه 
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 از لحــاظ رشــد هــایی کــه اســیر شــدند؛ یعنــی تخصــص» قهقرایــی«هــایی  اقتصــادها در تخصــص
  . ى نداشتندچندان امیدبخش ارزش افزوده آیندهٔ 

پـذیر  امکـان» زدایـی داخلـی ارزش«در حوزه یورو، جبران کسری تجارت خارجی فقط از طریـق 
با وجود این، در دوره اول یورو، یعنی در دوره پـیش . است؛ یعنی با کاستن از مزدها و سودها

ــه ارزش بــه ایــن خــاطر از . زدایــی داخلــی نشــد از بحــران، اتخــاذ پــول واحــد منجــر بــه هیچگون
دیگــر پــول  زدایــی احتمــالی پــول ملــی نبــود، چــون آنجــایی کــه ســرمایه پــولی دیگــر نگــران ارزش

زدایی نبود، به تامین کسری تجـارت خـارجی از طریـق انتقـال ارزش اضـافه  ای برای ارزش ملی
بـه . از کشورهای دارای مازاد تـراز تجـاری بـه کشـورهای دارای کسـری تـراز تجـاری ادامـه داد

این ترتیب کسری تجارت خارجی کشورهای دارای توان رقابتی ضعیفتر در جنوب حوزه یورو 
ــزایش ــولی داشــته باشــد اف ــری روی ســرمایه پ ــدون آنکــه اث ــدون آنکــه باعــث ( یافــت ب یعنــی ب

سرمایه پولی با این اعتقاد که مقامـات اتحادیـه اروپـا ). عقبنشینی سرمایه پولی خارجی شود
هرگــز اجــازه ســقوط یــا کوچــک شــدن حــوزه پــولی یــورو را نخواهنــد داد همچنــان بــه کشــورهای 

بدهی	خصوصیکشــــورهایی کــــه در آنهــــا نســــبت  جنــــوب حــــوزه یــــورو قــــرض داد؛ یعنــــی
یــــا  تولید	ناخالص	داخلی

بدهی	خصوصی
  . با آهنگی سریع در حال رشد بود درآمد	سرانه

این واقعیت که نرخ تـورم در کشـورهای جنـوب اروپـا از کشـورهای شـمال اروپـا بـالاتر بـود در 
پـایین در کشـورهای نرخهـای بهـره واقعـی ( حالی که نرخهای بهره اسمی کـم و بـیش یکـی بـود

  .ها و خانوارها فراهم کرد شرایط مساعدی برای قرض گرفتن شرکت) جنوب اروپا

و حتــی پــیش از بحــران روی تجــارت خــارجی  ۲۰۰۰رکــود مزدهــای واقعــی در آلمــان در ســالهای 
رکود مزدها در آلمـان مـازاد صـادرات ایـن کشـور . کشورهای جنوب اروپا اثری منفی گذاشت

ــزایش داد  ــترا اف ــن ترتیــب از رقاب ــه ای ــر دلار شــد و ب ــورو در براب ــه تقویــت ی ــذیری  و منجــر ب پ
  . کشورهای جنوب حوزه یورو در تجارت با کشورهای ثالث کاست

، در کشــورهای جنــوب حــوزه یــورو حبــابی از ۲۰۰۸در واقــع یــورو از آغــاز پیــدایش تــا بحــران 
تولیـد ناخـالص داخلـی و نرخ رشـد های خصوصی ساخت و شرایطی ایجاد کرد که در آن  قرض

  .تر بود مزدها از کشورهای شمال حوزه یورو سریع

های ســاخته شــده دربــاره بــدهی  بــر خــلاف افســانه. ایــن قاعــده مســتثنی نیســتاز یونــان نیــز 
نبود، بلکه مثل دیگر کشورهای » ناپذیر کنترل«دولتى یونان، بحران یونان ناشی از یک بدهی 

سیسـتم بـانکی و بـدهی خصوصـی در ی از رشـد خیلـی سـریع و ایرلنـد، ناشـ ،جنوب حوزه یورو
زیـاده دولتـى تفسیر رایج از بحران ایـن وضـعیت را ناشـی از بـدهی . شرایط نظارت ناکافی بود

بـا وجـود ایـن، تحلیـل بـدهی . از حد دانسته و نقـش بـدهی خصوصـی را کوچـک جلـوه میدهـد
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ایــدئولوژیک واقعیــت دیگــری را و خصوصــی بــا اتکــا بــه اطلاعــات آمــاری و نــه باورهــای دولتــى 
  ).۲۰۱۵، یونان دولتىکمیته حقیقت درباره بدهی ( آشکار میکند

این درست است که مقدار بدهی یونان در حال افزایش بـود امـا نسـبت آن بـه تولیـد ناخـالص 
درصــد  ۱۰۰در ایــن کشــور حــول دولتــى بــدهی  ۲۰۰۷تــا  ۱۹۹۵بــین ســالهای . داخلــی ثابــت بــود

 )درصـد ۶۰( مایسـتریکت پیمـانی در نوسان بود که البته به نسبت معیار تولید ناخالص داخل
کــه علیــرغم  خــاطر نشــان کــردبایــد . حــوزه یــورو نیســتدر مقــدار زیــادی اســت امــا تنهــا مــورد 

هـای ملـی بیشـتری از بـدهی یونـان در حـوزه  بـا بـدهی نيـز  بلژیک و ایتالیـا ،پیمان مایستریکت
 ۱۹۹۹، در سـال )۲۰۱۷کمیسیون اروپـا، (بر اساس آمارهای کمیسیون اروپا . یورو پذیرفته شدند

درصد تولید ناخالص داخلـی  ۱۰۸،۲بلژیک  عمومیدرصد و بدهی  ۱۰۹،۶ایتالیا  عمومیبدهی 
  . هر کدام از این کشورها بود

ره کنــیم کــه تــراز اولیــه بودجــه عمــومی حکومــت یونــان بــین لازم اســت بــه ایــن نکتــه نیــز اشــا
بودجـه  اقیمانده بـدهی و کسـریب تفاوت تغييرات در ، با در نظر گرفتن ۲۰۰۷تا  ۱۹۹۲سالهای 

و مخارج بودجه، به عنـوان  ،با شیبی ملایم مثبت ،)stock-flow adjustment(مازاد ملی يا 
  . درصدی از تولید ناخالص داخلی، از میانگین مخارج حوزه یورو کمتر بود

زمـان اتخـاذ واحـد پـولی یـورو، و در دوره بعـدی یعنـی از موقـع ورود از ، یعنی ۱۹۹۹اما از سال 
بــه نســبت تولیــد ناخــالص بــدهی خصوصــی یونــان ، ۲۰۰۸یونــان در حــوزه پــولی یــورو تــا بحــران 

بحران کنـونی یونـان در آغـاز بـه صـورت بحـران سیسـتم . خلی این کشور تقریباً دو برابر شددا
ای مواجه بـود خـود را نشـان داد؛ درسـت ماننـد بـاقی  ناپذیر فزاینده بانکی که با وامهای تادیه

بـه  ۲۰۰۸اولین عملیات نجات سیستم بـانکی یونـان در سـال . و ایرلند ،کشورهای جنوب اروپا
  .فکر کند» دولتىبدهی «ت، خیلی پیشتر از آنکه کسی به بحران وقوع پیوس

تبدیل شـد کـه بازارهـا دیگـر تمـایلی نداشـتند کـه دولتى  بحران بانکی موقعی به بحران بدهی
چرا که برآورد جدیدی از تامین مـالی  رخهای بهره رایج تامین مالی کنند،حکومت یونان را با ن

بحـران بـانکی، مقـادیر زیـاد : بـودحکومتی داشتند که همزمان با سه مشکل دست به گریبان 
همـه اینهـا در مـوقعی و بالاتر از میانگین کشورهای حوزه یـورو؛ دولتى کسری تجاری و بدهی 

این شد کـه . مالی داشت که آلمان برای مواجهه با بحران سیستم بانکی خودش نیاز به منابع
یونان ضعیفترین حلقه . جریانهای سرمایه مسیر خود را تغییر دادند و اقتصاد یونان فروپاشید

  . در میان کشورهای حوزه یورو بود

تـوان گفـت کـه  مـیلازم به ذکر نیست که اگر بـا چنـین تحلیلـی از علـل اولیـه بحـران مـوافقیم 
کمیسـیون اروپـا، بانـک مرکـزی اروپـا، صـندوق (گانه  سـههای  های اقتصادی که قدرت سیاست

هـای  به یونان و دیگر کشورهای جنوب اروپا تحمیل کردند، همراه بـا سیاسـت) المللی پول بین
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هـــای شـــمال اتحادیـــه اروپـــا اجـــرا شـــد،  کـــه بـــدون فشـــاری از طـــرف حکومـــت مـــالی ریاضـــتی
  . ی همراه آننقصی بود برای تعمیق بحران و فاجعه اجتماع دستورالعمل بی

های اقتصـادی کـه یونـان مجبـور بـود  سیاستدهندگان به یونان،  تا به امروز قرض ۲۰۱۰از سال 
بـر خـلاف افسـانه رایجـی کـه میگویـد اگـر اقتصـاد . انـد اجرا کند را بـه ایـن کشـور دیکتـه کرده

 ی یکـی از پـس از دیگـر  هـا اده بـه خـاطر ایـن بـوده کـه حکومـتیونان به ورطـه رکـود دائمـی افتـ
دهنـدگان مطالبـه میکردنـد  لازمی را که قـرض» ساختاری«اند اصلاحات  قادر نبودههیچکدام 

از این گذشته، بـر اسـاس . استمطالبات همین ناشی از اجرای  اتفاقاً  اجرا کنند، بحران یونان
اصلاحات ساختاری در میان » قهرمان«گفته خود سازمان توسعه و همکاری اقتصادی، یونان 

ــوده اســتکشــورهای  ــه )۲۰۱۳ســازمان توســعه و همکــاری اقتصــادی، ( عضــو ایــن ســازمان ب ؛  ب
  . های ریاضتی بوده است عبارت دیگر قهرمان اجرای سیاست

هـای تحمیـل شـده از طـرف  تحقیقات اقتصـادی هـانزبکلر آلمـان اگـر ریاضـت به گفته موسسه
عصـاره اقتصـاد ایـن  دهندگان و پذیرفته شده از طرف دستگاه سیاسـی و اقتصـادی یونـان قرض

ــان در دوره  در کــار نمــی» اصــلاحات ســاختاری«مکیــد و اگــر  کشــور را نمــی بــود، اقتصــاد یون
یـک چهـارم تولیـد ناخـالص داخلـی خـود را از  امـا بود، شاهد رشد صفر درصدی می ۲۰۱۴-۲۰۱۰

  ).۲۰۱۵گشر و راننبرگ، ( بود درصد کمتر می ۸،۱این کشور دولتى داد و بدهی  دست نمی

ها آسیبی نرسـاند ولـی نـرخ بیکـاری  دهندگان به بانک داران و قرض اقدامات ریاضتی به سهام
در مقایســه بــا ســالهای گذشــته و هــم در مقایســه بــا  را) و بطــور ویــژه نــرخ بیکــاری بلندمــدت(

بـه  ۲۰۰۸درصـد در سـال  ۷،۸از ( ای رسـاند سـابقه به سـطوح بـی میانگین نرخ بیکاری در اروپا،
را بــه ) poverty risk(هــا همچنــین نــرخ خطــر فقــر  ایــن سیاســت. )۲۰۱۶ر ســال درصــد د ۲۳،۴

 ). ۲۰۱۶پارلمان اروپا، (درصد رساندند ۳۵بالاتر از 

هـای اقتصـادی را  بود میشـد موفقیـت سیاسـتدولتى اگر بحران یونان واقعاً یک بحران بدهی 
افـزایش ایـن بـدهی از هایی که منجـر بـه  اما در مورد سیاست. سنجیددولتى با کاهش بدهی 

درصـد تولیـد  ۱۸۰به حدود ) ۲۰۰۷سال (درصد تولید ناخالص داخلی پیش از بحران بانکی  ۱۰۳
 چه میتوان گفت؟) ۲۰۱۲اساسی در سال » آرایش«و پس از یک ( ۲۰۱۷ناخالص داخلی در سال 

یــانیس . را بــه ســطوح قابــل قبــولی برســانند عمــومیهــا بــدهی  قــرار بــود ایــن سیاســت مــثلاً
  :اندازهای بحران یونان را به خوبی خلاصه کرده است اروفاکیس چشمو 

، درســت همــانطور کــه ]۲۰۱۸/۰۸/۲۰[هفتــه پــیش ســومین بســته کمــک مــالی نیــز پایــان یافــت «
مـا اکنـون بـا بسـته . خاتمـه یافتـه بـود ۲۰۱۲و اولـین بسـته در سـال  ۲۰۱۵دومین بسـته در سـال 

اول اینکــه بجــای وام : تفــاوت جزئــی داردو چهــارمی طــرف هســتیم کــه بــا ســه بســته پیشــین د
بـه  ۲۰۳۲آغـاز شـود تـا سـال  ۲۰۲۳میلیارد یورویی که قرار بود از سال  ۹۶،۶جدید، بازپرداخت 
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. عقب افتاده است؛ از این مقطع این پول همراه با بهره و اقساط هنگفت دیگر باید تادیه شود
کمـک مـالی بگـذارد، پیروزمندانـه آن را  دوم اینکه بجـای آنکـه اتحادیـه اروپـا نـام ایـن بسـته را

  . نامیده است» پایان بسته مالی«

ــر فعالیــت  بــدون شــک مقــادیرِ  ــر ارزش افــزوده و مالیــات ب ــالای مالیــات ب بــه طــور مضــحکی ب
هــای کوچــک ادامــه خواهنــد یافــت، همــانطور کــه کــاهش دوبــاره حقــوق بازنشســتگی و  شــرکت
آغـاز  ۲۰۱۹کـه قـرار اسـت از سـال های تنبیهی جدید بر درآمـد فقیرتـرین اقشـار جامعـه  مالیات

علاوه بر این، حکومت یونان خود را متعهد به حفظ سیاست مازاد بودجه در بلندمـدت . شود
درصد درآمد ملی تا سـال  ۳،۵( ها  نموده است؛ آن هم بدون در نظر گرفتن بازپرداخت بدهی

؛ تــامین منــابع لازم بــرای ایــن بازپرداخــت )۲۰۲۲-۲۰۶۰د ملــی در دوره درصــد درآمــ ۲،۲و  ۲۰۲۱
المللـی پـول نیـز احتمـال تحقـق  های ریاضتی دائمی است؛ حتی صندوق بین نیازمند سیاست

  »).۲۰۱۸واروفاکیس، (درصد میداند ۶چنین هدفی را در کشورهای اتحادیه اروپا کمتر از 

بصـورت بحـران سیسـتم بـانکی  ۲۰۰۸یونان در سال باید در اینجا خاطرنشان ساخت که بحران 
پـس از اعطـاء چنـد . های غیرقابل تادیه رونـد صـعودی بـه خـود گرفتنـد آغاز شد، وقتی که وام

هـای  درصـد وام ۵۰هـای غیرقابـل تادیـه  امروز وام ۲۰۰۸های یونان از سال  بسته نجات به بانک
  .ر یونان تمام نشده استبحران سیستم بانکی هرگز د. دریافتی را تشکیل میدهند

ـــا و در ایرلنـــد بازتـــابی اســـت از  ـــان، در دیگـــر کشـــورهای جنـــوب اتحادیـــه اروپ بحـــران در یون
یــورو واحــد پــولی مشــترکی اســت کــه اقتصــادهایی بــا ســطوح . حــوزه یــوروســاختارى مشــکلات 

آنکــه از سیســتم سیاســی مناســبی برخــوردار باشــند، در معــرض رقابــت  بی  رشــد را مختلــفِ 
ادغــام سیاســی کشــورهای حــوزه یــورو از ادغــام اقتصــادی آنهــا خیلــی . قــرار میدهــد» خــالص«

برای تثبیت دائم ارزهای ملی در یک اتحادیـه پـولی صـرفاً حـذف ارزهـای ملـی . تر است عقب
هــایی نیــز تعبیــه شــود کــه واحــد پــولی جدیــد  هــا و مکــانیزم بلکــه بایــد سیاســت. کــافی نیســت

  .کاربردی و پایدار گردد

های ریاضتی سالهای اخیر در کشورهای جنوب حوزه یورو توازن قوا میان کشورهای  سیاست
کـه امکـان بازگشـت بـه  کـرده اسـتاتحادیه اروپا را در بلندمدت تغییر داده و شرایطی ایجـاد 

ــه  ــوده و همگرایــی اقتصــادهای ایــن اتحادی ــورو ممکــن نب ــدایی حــوزه ی نرخهــای رشــد دوره ابت
های احتمالی وارده بـه حـوزه  هایی برای گرفتن شوک اگر هم مکانیزم. دشوارتر نیز خواهد شد
 ،)EuropianStabilityMechanism(ماننــد مکــانیزم ثبــات اروپــایی ،یــورو تعبیــه شــده اســت

هـای ریاضـتی  بـرای نظـارت بـر اینکـه آیـا سیاسـت هستند هایی اینها همزمان همچون مکانیزم
تعهـــد بـــه پرداخـــت کـــه بـــراى  يىورهادر کشـــورهای اروپـــایی اجـــرا میشـــود یـــا نـــه؛ بـــویژه کشـــ

اتحادیــه اروپــا قصــدی بــرای تکمیــل ایــن اتحادیــه پــولی . باشــندتحــت اخطــار هــای خــود  بــدهی
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هـای  ای از جملـه مسـتلزم بـر عهـده گـرفتن متقابـل بـدهی اتحادیـهناقص ندارد؛ تکمیـل چنـین 
  . ترین آنها خواهد بود ترین اقتصادها به ضعیف ملی و انتقال منابع از پبشرفته

تـــر را تـــامین مـــالی  اقتصـــادهای ضـــعیفدوره اولیـــه یـــورو، وقتـــی کـــه بازارهـــا  همـــان حتـــی در 
این تامین مالی خارجی منجر بـه رشـد  داد میکردند، چارچوب نهادی اتحادیه اروپا اجازه نمی

هایی که هـر کـدام از ایـن اقتصـادها در آن تخصـص  بارآوری این اقتصادها و بهبود کیفی حوزه
  .داشتند شده و توان رقابت آنها بالاتر رود

های مالی ریاضتی برای جامعه مخرب بـوده و کـاملاً خـلاف  پل گروگمن مینویسد که سیاست
ــه تاریخی هــا مخربنــد شــکی نیســت، امــا  در ایــن کــه ایــن سیاســت). ۲۰۱۲من، گــروگ(انــد تجرب

هــا بــرای  بــدیهی اســت کــه ایــن سیاســت: انــد هــا غیرمنطقی تــوان گفــت کــه ایــن سیاســت نمــی
بخصــوص مــدت و  مــدت و میــان تعــدادی از کشــورهای اروپــا حــاوی مزایــای اقتصــادی کوتاه

  . هستندمزایای ژئوپولیتیک بلندمدت 

ــدازیم المللــی پــول پیشــنهاد داد کــه  صــندوق بین ۲۰۱۰در ســال . بــه نمونــه آلمــان نگــاهی بیان
ــدهی  ــان دولتــى ب ــاه«یون ــن پیشــنهاد ) و نهادهــای(کشــورها . بشــود» کوت ــا ای ــا ب ــه اروپ اتحادی

هایشان در معرض بدهی  به این خاطر که بانک. علت این مخالفت ساده بود. مخالفت کردند
تـر بـود؛ نـه بـه ایـن خـاطر کـه  این مشکل برای حکومـت آلمـان بـزرگ. اشتنددیونان قرار دولتى 

در ) هـای فرانسـه بخصـوص بانـک(های این کشور بیشتر از دیگر کشورهای اتحادیه اروپـا  بانک
ند، بلکـه بـه ایـن دلیـل کـه آنگـلا مرکـل صـدراعظم آلمـان تیونـان قـرار داشـدولتى معرض بدهی 

هـای  آلمان در مجموع صدها میلیارد یـورو بـرای نجـات بانـکپیش از آن چندین بار از پارلمان 
تر بـود کـه از پارلمـان آلمـان بـرای  بـرای وی از نظـر سیاسـی سـاده. آلمان درخواسـت کـرده بـود

های آلمان  تقاضای پول کند تا این که برای دومین عملیات نجات بانک» مردم یونان«نجات 
  ). ۲۰۱۷واروفاکیس، (تقاضای تخصیص منابع عمومی کند

» نجــات«بــه یونــان داده شــد هرگــز بــرای ) ۲۰۱۰-۲۰۱۲(اعطــای وام وامــی کــه در نخســتین دوره 
یونـــان کـــه موقـــع  دولتـــیهـــای  بلکـــه بـــرای بازپرداخـــت بـــدهی. مـــردم یونـــان اســـتفاده نشـــد

یونـان از دولتـى بـه ایـن ترتیـب بـدهی . شان رسیده بود مـورد اسـتفاده قـرار گرفـت بازپرداخت
المللــی ماننــد صــندوق  هــا و موسســات بین خصوصــی بــه بــدهی بــه حکومــتبــدهی بــه بخــش 

همزمان چارچوب قانونی که برای تنظیم آن استفاده میشـد تغییـر . المللی پول تبدیل شد بین
یکطرفــه » کوتــاه کــردن«کــه  هقــانون یونــان بتــدریج جــای خــود را بــه قــانون انگلــیس داد. کــرد

  . ه استخیلی دشوارتر ساخترا بدهی عمومی یونان 
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شـد، » کوتـاه«یونـان  دولتـیبـدهی  ،در چارچوب دومین دوره اعطـای وام ۲۰۱۲وقتی در سال 
المللـی  حتـی صـندوق بین. یونان قرار نداشتند دولتیدر معرض بدهی  دیگر  بانکهای خارجی

  :پول این واقعیت را قبول دارد

رفـت بـرای یونـان اگر پـیش از ایـن چـارچوب حقـوقی بـدهی یونـان مـورد تجدیـدنظر قـرار میگ«
عــلاوه بــر ایــن، . بــود امــا چنــین چیــزی بــرای شــرکای حــوزه یــورو قابــل پــذیرش نبــود بهتــر مــی

دهندگان خصوصی یونـان اجـازه داد تـا کمتـر در  تجدیدنظر دیرهنگام در بدهی یونان به قرض
صـندوق ( ».هـا را بـه نهادهـای رسـمی منتقـل کننـد معرض این بدهی قرار گرفتـه و ایـن بـدهی

  )۲۸.، ص۲۰۱۳المللی پول،  بین

های آلمان و همینطور بانکهای فرانسه فرصت کافی داشتند تا سهم خود از اوراق قرضـه  بانک
. هـای دیگـر بفروشـند دولتی یونان با تاریخ سررسید بلندمدت را در بازارهـای ثانویـه بـه بانـک

بـدهی » تـاه کـردنکو «بـا . سـقوط کـرد ۲۰۱۲اینطور بـود کـه سیسـتم بـانکی در قبـرس در سـال 
درصـد تولیـد ناخـالص داخلـی  ۲۵های خصوص اصلی قبرس یکشـبه معـادل  یونان بانکدولتى 

از  ۲۰۱۲تـا  ۲۰۱۰چـرا  کـه بـین سـالهای ) میلیـارد یـورو ۴،۵معـادل (این کشور را از دست دادنـد 
بـه لازم ). ۲۰۱۷تومبـازوس، (های آلمان و فرانسه اوراق قرضـه دولتـی یونـان خریـده بودنـد بانک

  . اشتنگذبحران جهانی هیچ اثری روی اقتصاد قبرس  ۲۰۱۲ذکر است که تا پیش از سال 

افتاد چنان وحشتی در بازارها ایجاد میکـرد کـه  اتفاق می ۲۰۱۰در سال » کوتاه کردن«اگر این 
ــدهی  ــه بحــران ب ــا میشــد؛ آن هــم در  دولتــیدر ادامــه منجــر ب در دیگــر کشــورها ماننــد ایتالی

بـا وجـود ایـن، ). ۲۰۱۷واروفـاکیس، ( توانسـت منجـر بـه تلاشـی حـوزه یـورو شـود ابعادی که مـی
مدیریت بحران یونان در چارچوب دوره اول کمک مالی به این کشور منجر بـه بـالا رفـتن نـرخ 

ای کــه بخصــوص در مقایســه بــا اوراق قرضــه  بهــره اوراق قرضــه دولتــی آلمــان شــد؛ اوراق قرضــه
ترین اوراق قرضـه در میـان کشـورهای اتحادیـه اروپـا در  ئنکشورهای جنوب اروپا بعنوان مطم

  . نظر گرفته میشد

های ریاضـتی روی صـادرات آلمـان بـه کشـورهای جنـوب اروپـا  البته درست است که سیاست
اثری منفی گذاشـت امـا آلمـان در عـوض همزمـان از مهـاجرت گسـترده افـرادی بـا تحصـیلات 

جـوان یونـانی کـه در  هـزار هـا  بـه عنـوان مثـال ده. دمند بو  عالی از کشورهای جنوب اروپا بهره
ــا پــول دولتــى های  دانشــگاه مهنــدس، پزشــک، تکنســین (تحصــیل کــرده بودنــد دولتــى یونــان ب

برای پیدا کـردن  –های تخصصی که در آلمان به آنها نیاز است  مهارت –) انفورماتیک و غیره
  . کار راهی آلمان شدند

تـوان گفـت کـه سـلطه آلمـان در اتحادیـه اروپـا و  ای مـی شـبههلیتیک بـدون هـیچ در سطح ژئوپ
برای آلمان، بحـران و مـدیریت . به اینطرف تقویت شده است ۲۰۱۰بویژه در حوزه یورو از سال 
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آن فرصتی بود استثنایی برای نشان دادن برتری خود در عرصه اقتصادی و تقویت اثـرات ایـن 
صـنعت در برنامه توسعه صنعتی آلمان به نـام  لازم به ذکر است که. برتری در عرصه سیاسی

ای بـه همکـاری بــا  حتـی اشــاره) ۲۰۱۳اسـپس، . ؛ همچنـین نــک۲۰۱۳فورشـونگنیون و آکاتـک، ( ۴
دیگــر کشــورهای اروپــایی نشــده اســت در حــالی کــه در برنامــه توســعه صــنعتی فرانســه بــه نــام 

تراتژیک در سـطوح ایجـاد همکاریهـای اسـ«بـه   ،صنعت آینـده؛ وحـدت فرانسـه صـنعتی جدیـد
ادغـام  ). ۱۳.، ص۲۰۱۵مطبوعات، ( اشاره شده است» المللی، بخصوص با آلمان اروپایی و بین

تجــاری و اقتصــادی آلمــان در اقتصــادجهانی، بــویژه بــا ایــالات متحــده و چــین، هــدف همکــاری 
دیگـر کشـورهای اروپـایی، حتـی فرانسـه، ناچارنـد . اروپایی را کمرنگ ساخته اسـت کاستراتژی

برتری آلمان در اروپا و استراتژی این کشـور بـرای بـدل شـدن بـه شـریک ممتـاز اروپـایی ایـالات 
  . متحده را بپذیرند

داری تنهـــا از طریـــق پســـرفت  ای اســـت کـــه در آن رشـــد ســـرمایه بحـــران کنـــونی ماحصـــل دوره
توانســته بــود تــا حــدی خــود را  تــا پــیش از ایــن ایــن پســرفت اجتمــاعی. مکــن اســتاجتمــاعی م

ــواع  ــدهی خصوصــی در کشــورهای »هــا حبــاب«پشــت ان ــه حبــاب ب ی سیســتم مــالی، از جمل
  . و ایرلند مخفی کند ،جنوب اروپا

اگر بـه نیمـه دوم . مثل هر قاعده دیگری، اینجا نیز استثنایی هست که قاعده را تایید میکند
بینـیم  مـی) ۱نمودارهای مربوطـه در فصـل . نک(در ایالات متحده نگاهی بیاندازیم  ۱۹۹۰دهه 

در چنـان . با افزایش مزدهای واقعی و نرخ انباشـت همـراه بـوده اسـت کار  که افزایش بارآوری
» دوران طلايــی«تصــور میکردنــد کــه ) هــا حتــی مارکسیســت(اقتصــاددانان  از  شــرایطی، خیلــی

اما همـین کـه نـرخ سـود بـار دیگـر نزولـی شـد ایـن انحـراف از طـرح . دیگری دارد از راه میرسد
  . نولیبرالی بازتولید سرمایه نیز بلافاصله ناپدید گشت

از ضـــرب «کــه ناشـــی از ســـقوط نـــرخ ســود بـــود بـــه  ۱۹۷۰آغـــازین دهـــه » از ضــرب افتـــادگی«
اسـتثناء «همـانطور کـه . دیل شد که از مشکل تحقق ارزش ناشـی میشـدجدیدی تب» افتادگی
ـــی ـــر در واقـــع  ۱۹۹۶-۲۰۰۰ســـالهای » طلائ ـــن تغیی ـــالات متحـــده آن را نشـــان میدهـــد، ای در ای

ها، یعنی بحران نرخ سـود و بحـران تحقـق ارزش بـه  هر دوی این بحران. بازگشتی به عقب بود
به این خـاطر اسـت . نشینی کند د به اولی عقبیکدیگر مرتبط بوده و دومی به سادگی میتوان

دیگر با تعمیـق نـولیبرالیزم و . توان بحرانی تاریخی دانست که بحران کنونی را به درستی می
بـر  تر  نهاسـختگیر تـوان آنهـا را بـه نظـارت  هایی که مـی یا بازنگری جزئی در آن از طریق سیاست

  . توان از بحران کنونی خارج شد سیستم بانکی خلاصه کرد، نمی

هـای ارائـه شـده در ایـن کتـاب موجـود اسـت بـه دقـت نگـاهی  اگر بـه اطلاعـاتی کـه در جـدول
  :۲۰۰۹بیاندازیم متوجه میشویم که پس از رکود بزرگ 
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نرخ سود در همه جا خود را احیاء کرده و از سطوح پیش از بحران در ایالات متحده و ژاپن . ۱
  . نیز فراتر رفته است

ارزش	اضافهفاصله میان نرخ سود و نرخ انباشت و همچنین نسـبت . ۲
در سـطوح خیلـی بـالاتری  انباشت

  . نسبت به دوره پیش از بحران است

نــرخ انباشــت در . تــر اســت از دوره پــیش از بحــران پــایینفــيکس گذاری در ســرمایه  سـرمایه. ۳
درصد در نوسان است، و در ژاپـن پـس از یـک  ۱ایالات متحده و در پانزده کشور اروپایی حول 

بــه زحمــت از صــفر درصــد فراتــر رفتــه ) ۲۰۰۹ - ۲۰۱۲(گذاری  دوره چهــار ســاله کــاهش ســرمایه
تر  نظـارت سـختگیرانه. ین نبـوده اسـتنرخ انباشت تا ایـن حـد پـای ۱۹۶۰دستکم از سال . است

بدهی	خصوصیهــا، و ثبیــت و در مــواردی کــاهش نســبت  بــر بانــک
آهنگ  باعــث کنــد شــدن ضــرب درآمد	واقعی

  . است  انباشت شده

ایــن نــرخ در ایــالات . یافتــه اســتبــه شــدت ضــعیفی افــزایش  و البتــه بــارآوری کــار بــا نــرخ. ۴
درصــد و در ژاپــن میــان  ۱و  ۰،۵میــان  )۱۵(اروپــااتحادیــه درصــد، در  ۱،۵متحــده میــان صــفر و 

هـــای  بـــارآوری در قطـــب و شـــدید کـــاهش همزمـــان. درصـــد در نوســـان بـــوده اســـت ۱صـــفر و 
  . اقتصادی دنیا دستکم از جنگ دوم جهانی به این طرف دیده نشده بود

نرخهـای بیکـاری بـار  )۱۵(نشان داده شده است بجـز اتحادیـه اروپـا ۵.۱همانطور که در جدول 
البتــه بایــد در نظــر داشــت کــه آمــار بیکــاری . انــد دیگــر بــه ســطوح پــیش از بحــران ســقوط کرده

  . آورد اند به حساب نمی افرادی را که از پیدا کردن کار نومید شده

ای در  ســابقه پــولی بــیآزمــايش هــای مرکــزی کشــورهای پیشــرفته بــرای مواجهــه بــا بحــران  بانــک
ه و بـه را به اقتصـاد تزریـق کـردتريليون دلاری آور  مقادیر سرسام: تاریخ اقتصادی انجام دادند

در نتیجـه بـین سـالهای . هـای خـود را افـزایش دادنـد این ترتیـب قسـمت دارایـی تـراز پرداخـت
شـرفته از های بانکهای مرکزی اقتصـادهای پی دارایی) ۲۰۱۷تا پایان سه ماهه اول ( ۲۰۱۷تا  ۲۰۰۷

هـای  تنها سه تا از قدرتمنـدترین بانـک. هزار میلیارد دلار جهش کرد ۲۵هزار میلیارد دلار به  ۹
، عمـــدتاً از طریـــق خریـــد )ایـــالات متحـــده، اتحادیـــه اروپـــا و ژاپـــن(یافته  مرکـــزی جهـــان توســـعه

 ۱۳لار بـه هزار میلیـارد د  ۳های خود را از  های دیگر کشورها و انواع اوراق قرضه، دارایی بدهی
درصــد تولیــد  ۵هــای فــدرال رزرو آمریکــا از معــادل  دارایــی. هــزار میلیــارد دلار افــزایش دادنــد

درصـد  ۴۰بـه  ۱۵مرکـزی اروپـا از  های بانـک درصد رسید، دارایی ۲۴ناخالص ایالات متحده به 
درصـد  ۹۰درصـد بـه  ۲۱هـای بانـک مرکـزی ژاپـن از  تولید ناخـالص داخلـی حـوزه یـورو و دارایـی

  .ولید ناخالص داخلی این کشور رسیدت
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، ۲۰۱۷در آوریـل . ها از اوراق قرضه دولتی تشکیل شده اسـت بخش خیلی بزرگی از این دارایی
 هـای آن را تشـکیل میـداد درصد مجموع دارایـی ۵۵اوراق قرضه دولتی در اختیار فدرال رزرو 

 ۱۶،۸(درصـد ۳۸ایـن رقـم بـرای بانـک مرکـزی اروپـا ). ایالات متحدهدولتى درصد بدهی  ۱۳،۴(
دولتـى درصـد بـدهی  ۳۸،۹( درصـد اسـت ۸۴،۵و بـرای ژاپـن ) حـوزه یـورودولتـى درصد بدهی 

دولتـى عمـدتاً اوراق قرضـه نهادهـای (های فـدرال رزرو  سهم دیگر اوراق قرضه از دارایی). ژاپن
  . های فدرال رزرو است درصد مجموع دارایی ۳۹،۸) های مسکن و وام

  
های هر کدام از  درصد دارایی ۳،۹و  ۸،۱سهم بانک مرکزی اروپا و بانک مرکزی ژاپن به ترتیب 

  ).۷۲.، ص۲۰۱۷المللی،  بین توافقاتبانک ( هاست این بانک

بــدهی (ســابقه بــا افــزایش مصــنوعی تقاضــا بــرای انــواع اوراق قرضــه  بــی» تســهیل کمّــی«ایــن 
زیـادی از سـرعت از دسـت رفـتن ارزش سـرمایه موهـوم  تا حد) مالی، و غیره، مشتقات دولتى
  . کاست

هــای مرکــزی بــا خریــد اوراق قرضــه دولتــی در بازارهــای اولیــه و ثانویــه  بــه عنــوان مثــال، بانــک
قیمــت اوراق قرضـــه را بـــالا نگـــه داشـــتند تـــا بــه ایـــن ترتیـــب از ســـقوط ارزش ســـرمایه موهـــوم 

قرضــه دولتــی دقیقــاً چیســت؟ در غالــب اوقــات ایــن اوراق حتــی امــا اوراق . جلــوگیری کننــد
هـایی هسـتند کـه  اینهـا در واقـع بیـانگر حـق برداشـت مالیـات. دارای وثیقه مادی نیز نیسـتند

  . دولتها در آینده قرار است دریافت کنند

 در این شکی نیست که جلوگیری از سـقوط ارزش اوراق قرضـه دولتـی حـاوی معنـی اقتصـادی
را پایین نگـه دولتى بانکهای مرکزی با این کار توانستند نرخ بهره روی بدهی : است مشخصی

 ۵۰درصــد در بازارهــای ثانویــه بــه قیمــت  ۳ بهــره بــا  نــرخ دلاری ۱۰۰وقتــی اوراق قرضــه . دارنــد
، بـرای آنکـه اوراق قرضـه جدیـد بتوانـد از نظـر رقـابتی جـذاب باشـد بایـد دلار به فروش میرسد

همــانطور کــه در فصــل ســوم نشــان دادیــم سیاســت . هــره داشــته باشــددرصــد نــرخ ب ۶دســتکم 
ایـن کـه بـر اسـاس معیارهـای اجتمـاعی بخشـی از بـدهی : آلترناتیوی در این رابطه وجـود دارد
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دخالــت گســترده . ای ارزش موهــوم ایــن بــدهی زدوده شــود شــده لغــو و بطــور نظــارت دولتــی
ارزش اوراق قرضه دولتی به این معنی  »نجات«برای » تسهیل کمّی«بانکهای مرکزی با ابزار 

  . های اخیر ناممکن بوده است دهه است که ادامه سیاستهای مالیِ 

 دولتـیهای دارای هژمونی اجازه داد تـا درسـت در مـوقعی کـه بـدهی  تسهیل کمّی به دولت
آنها به سـرعت داشـت ) بخاطر عملیات نجات بانکها، مدیریت ابعاد اجتماعی بحران، و غیره(

با وجود این، با خریـد اوراق . با نرخهای بهره پایین قرض بگیرند) ۵.۲نمودار . نک( رشد میکرد
در بازارهــای اولیــه و ثانویــه، همزمــان از ســرعت کــاهش ارزش ســرمایه موهــوم دولتــى قرضــه 

  . ناپذیر میگشت اجتنابدولتى بدهی » کوتاه کردن« اگر تسهیل کمّی نبود. ه شدکاست

رقابـــت مســـتقیم بانکهـــای مرکـــزی بـــا بخـــش . هـــایی دارد امـــا سیاســـت پـــولی نیـــز محـــدودیت
خصوصی در بازارهای اوراق قرضه دولتی نه تنها به نرخهای بهره پایین بلکه غالباً بـه نرخهـای 

ان و فرانسـه و اسـپانیا و ایتالیــا و ژاپـن و نـروژ و ســوئد و آلمــ: بهـره صـفر و حتــی منفـی انجامیـد
از دو تـا ده (منفـی در بـازار اوراق قرضـه بـا سررسـیدهای مختلـف  ژاپن با نرخهای بهره واقعـیِ 

، مقــدار اوراق ۲۰۱۶بـر اسـاس گــزارش آژانـس امتیـازدهی فیـتچ، در ژوئـن .قـرض میگیرنـد) سـال
  ).۲۰۱۶اورانژ، (ده هزار میلیارد دلار گذشتقرضه دولتی با نرخ بهره واقعی منفی از 

هـایی  ها وصندوق مشکلی جدی است؛ بخصوص برای سازماندولتى نرخ بهره منفی بر بدهی 
گذاری  هـــای خـــود را در اوراق قرضـــه دولتـــی ســـرمایه کـــه قانونـــاً موظفنـــد بخشـــی از دارایـــی

  ). های بازنشستگی ها و صندوق مثل بیمه(کنند

  
هـای  هـای آنهـا بـه صـندوق کارگران را تحـت تـاثیر قـرار میدهـد چـرا کـه پرداختـیاین مستقیماً 

مزدبگیــران اگــر بخواهنــد حقــوق ). غالبــاً بیشــتر از دو برابــر(بازنشســتگی را افــزایش میدهــد
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ای جـز پـذیرش افـزایش  درصد آخرین مـزد خـود را دریافـت کننـد چـاره ۷۵بازنشستگی معادل 
  . سهم پرداختی خود ندارد

یا بعبارت دیگر انبساط عرضه پول چنان ابعادی به خود گرفت کـه منجـر » تسهیل کمّی«این 
فدرال رزرو از  مرکزی به عنوان مثال نرخ بهره. صفر یا منفی شد به نرخهای بهره بانک مرکزیِ 

  . به اینطرف منفی بوده است ۲۰۰۸سال 

یســتم بانکــداری پــذیر ســاخته اســت؛ س ایــن وضــعیت سیســتم بانکــداری ســنتی را نیــز آســیب
هــــایی بــــرای  های بــــانکی بــــه وام و ایجــــاد مشــــوق ســــنتی عبــــارت اســــت از تبــــدیل ســــپرده

گذاری را  اما بانکهای اروپایی در عوض در سالهای اخیر نـه تنهـا سـپرده. گذاری بیشتر سپرده
بــه عنــوان . انــد دانســتن ســپرده عمــلاً آن را نکــوهش کرده» هزینــه«تشــویق نمیکننــد بلکــه بــا 

در ) Raiffeisenbank(ک بانک تعاونی در ایالت باواریای آلمان بـه نـام رایفایزنبانـک نمونه، ی
درصـد  ۰،۴های خـودش بـا نـرخ بهـره منفـی  تصمیم گرفت برای جبران هزینه سپرده ۲۰۱۶سال 

بـا . درصـدی تعیـین کنـد ۰،۴هـزار یـورو کـارمزد  ۱۰۰های بـالای  در بانک مرکزی اروپا بر سـپرده
های  دیگر، بطـور مسـتقیم یـا غیرمسـتقیم، بانکهـا در تلاشـند هزینـه سـپردهاین روش یا روشی 

  .گذاران خود منتقل کنند خود در بانکهای مرکزی را به دوش سپرده

بانکهــا بــرای کســب بیشــترین ســود و تقســیم بیشــترین ســود ســهام میــان ســهامداران خــود بــا 
یعنـی ایفـاء نقـش واسـطه بـرای امـا اگـر فعالیـت کلاسـیک بانکـداری، . یکدیگر رقابـت میکننـد

تـوان گفـت کـه  تبدیل سپرده به وام هر چه بیشتر جذابیت خـود را از دسـت میدهـد، آیـا نمـی
هـای پرخطـر و پرخطرتـری »گذاری سـرمایه«بـه سـمت  مسـتقيما هـا را های مالی بانـک سیاست

غیره هـدایت  المللی، بازار مشتقات مالی، بازارهای آتی، املاک و  در انواع بازارهای سهام بین
میکند؟ سیاست پولی که قرار بوده ثبات سیستم بانکی را تضـمین کنـد در عمـل خـلاف آن را 

بـه . بعبـارت دیگـر دارد زمینـه را بـرای بحـران بـانکی جدیـدی آمـاده میکنـد. انجام داده است
ن از جملـه مـدیرکل سـابق دویچـه بانـک، جـان کریـان، از این خاطر است که حتی خود بانکدارا

کریــان . انــد ت تعیــین نرخهــای بهــره صــفر و منفــی توســط بانکهــای مرکــزی انتقــاد کردهسیاســ
هـای پرخطـر  ثبات ساخته و منجر به سوداگری میگوید که چنین سیاستی سیستم بانکی را بی

  ). ۲۰۱۷سیمز، ( میشود

بــا سیاســت پــولی فــدرال رزرو  تــوجهی بانــک مرکــزی اروپــا سیاســت پــولی خــود را بــا تــاخیر قابــل
این تاخیر بانک مرکزی اروپا خیلی از اقتصاددانان را به این باور رساند که تلاشـی . تنظیم کرد

در میـان بحـران مـالی  ۲۰۰۸بانک مرکزی اروپـا در ژوئیـه . ناپذیر خواهد بود حوزه یورو اجتناب
ی که فدرال رزرو برای تعدیل درصد افزایش داد در حال ۴،۵نرخ بهره اسمی بانک مرکزی را تا 

در واقع بانک مرکـزی اروپـا نگـران ). ۲۰۱۴خلفا، ( رکود پیش رو از نرخ بهره بانک مرکزی کاست
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بـه . بـود) deflation(افزایش احتمالی نرخ تورم بود در حـالی کـه خطـر واقعـی تنزیـل قیمتهـا 
بکاهد، هرچند بار دیگر  همین خاطر در ادامه ناچار شد که نرخ بهره بانک مرکزی را به تدریج

بـا وجـود ایـن، افـزایش ملایـم تـورم کـه در آن مقطـع مشـاهده . آن را افزایش داد ۲۰۱۱در آوریل 
شد ناشی از افزایش قیمت مواد خام وارداتی به حوزه یورو بود؛ نرخهای بهره بانک مرکزی در 

خــاطر عملکــرد خیلــی بانــک مرکــزی اروپــا، در ادامــه، ب. برابــر ایــن افــزایش قیمــت نــاتوان بودنــد
مجبور شد بـار دیگـر نـرخ بهـره بانـک مرکـزی را بکاهـد؛ ایـن نـرخ در  ضعیف اقتصاد حوزه یورو 

تـاخیر بانـک مرکـزی اروپـا در همـراه شـدن بـا سیاسـت . درصد سقوط کرد ۰،۲۵به  ۲۰۱۳نوامبر 
  . این اتحادیه گذاشت فعاليت هاى اقتصادى در تاثير کمترى و بانک ژاپن پولی فدرال رزرو 

و  )SMP( بـا برنامـه بـازار اوراق قرضـه ۲۰۱۲تـا آغـاز سـال  ۲۰۱۰بانک مرکزی اروپا از اواسـط سـال 
هــای خصوصــی در  از بانــکدولتــى هــای  میلیــون یــورو تــلاش کــرد تــا بــا خریــد بــدهی ۲۰۰صــرف 

 ۲۰۱۱دسـامبر ز بانـک مرکـزی اروپـا ا. را تثبیت کنددولتى های  بازارهای ثانویه بازارهای بدهی
را اجرا کرد؛ این برنامه برای حمایـت از ) LTRO( تامین مالی بلندمدتعملیات  ۲۰۱۲تا فوریه 

هـای سـه سـاله بـا نـرخ بهـره خیلـی پـایین  وام ،های خصوصی و تشـویق فعالیـت اقتصـادی بانک
ایـن هـایی کـه  وامنـاچيزى در حاصل این برنامه نومیدکننده بود و فقـط باعـث افـزایش . میداد
این بانکهـا تـرجیح علیرغم نرخ بهره خیلی پایین، . ها و خانوارها میدادند شد ها به شرکت بانک

  .گذاری کنند دادند پولی که از بانک مرکزی اروپا قرض گرفته بودند را در همین بانک سپرده

در کشـورهای جنـوب حـوزه یـورو، بـویژه در دولتـى هـای  دار شدن بحران بازارهای بدهی ادامه
 ۲۶مــاریو دراگــی را ناچــار کــرد تــا در ) یونــان نقــداً از بــازار بیــرون افتــاده بــود( ایتالیــا و اســپانیا

انجـام » هـر کـاری لازم باشـد«اعلام کند که بانک مرکـزی اروپـا بـرای نجـات یـورو  ۲۰۱۲ژوئیه 
در ســپتامبر همــان ســال معرفــی شــد؛ ایــن ) OMT( فــوری مــالیمعامــالات برنامــه . خواهــد داد

  . را در بازارهای ثانویه ممکن میساختدولتى های  ه خرید نامحدود بدهیبرنام

و  ۲۰۱۲در ســالهای )درصــد -۴،۴( ۲۰۰۹پــس از رکــود بــزرگ ) دوازده کشــور اروپــایی(حــوزه یــورو 
بــود کــه  ۲۰۱۴تــازه از ســال . درصــد بــود -۰،۳درصــد و  -۰،۹بــه ترتیــب شــاهد رشــد منفــی  ۲۰۱۳

و ایـن مـوقعی بـود کـه ). درصـد ۲،۲و  ۱،۳بـین (مثبـت شـدندنرخهای رشد حوزه یورو بار دیگـر 
سیاست پولی بانک مرکزی اروپا، در بستر تنشهای داخلی و مخالفـت رسـمی بـا بانـک مرکـزی 

های پولی دیگر بانکهای مرکزی دیگر اقتصـادهای پیشـرفته هماهنـگ  آلمان، خود را با سیاست
پـا، در پـی کاهشـهای متعـدد، بـه صـفر نرخ بهـره اسـمی بانـک مرکـزی ارو  ۲۰۱۴در سال . میکرد

هــای خصوصــی در بانــک مرکــزی  های بانــک نزدیـک شــد، در حــالی کــه نــرخ بهــره واقعــی ســپرده
  . اروپا منفی شده بود
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میلیـارد یـورو  LTRO (۴۰۰( همزمان بانک مرکزی اروپـا تحـت عملیـات تـامین مـالی بلندمـدت
هـا از ایـن  با این شرط که این بانکدرصد به بانکهای خصوصی تخصیص داد،  ۰،۱۵با نرخ بهره 

بانک مرکزی اروپا جـدای . های کوچک و متوسط استفاده کنند منابع برای تامین مالی شرکت
از این نـرخ بهـره تقریبـاً صـفر درصـد، بـرای تشـویق بانکهـای خصوصـی بـه قـرض دادن، بـه آنهـا 

، تبـدیل )ABS(توانه دارایـیاوراق قرضه با پشمنابع دریافتی از بانک مرکزی را به اجازه داد تا 
بــه ایــن ترتیــب . کننــد تــا بانــک مرکــزی اروپــا بتوانــد ایــن اوراق را از ایــن بانکهــا بازخریــد کنــد

	نقدينگى	بانکهای خصوصی نه تنها از دست ریسک همراه این وامها خلاص شدند بلکـه نسـبت 
  تعهدات

اوراق قرضـه بـا که مورد مطالبه قانونگذار است نیز ثابت ماند، چرا که مشـتقات مـالی، یعنـی 
  .شونداقلام خارج از ترازنامه محسوب میجزو ، )ABS(پشتوانه دارایی

کـه بـا  بـود کردن حجم پولی مـازادی» عقیم«خواهان در حالی که بانک مرکزی اروپا در ابتدا 
ناچار میکرد تا همان مقـادیر را از بانکهای خصوصی ایجاد میشد و آنها دولتى خرید بدهیهای 

شـد را که گفته میاین قید  ۲۰۱۴گذاری کنند، در سال  را بار دیگر در بانک مرکزی اروپا سپرده
  . حذف کرداست  در اقتصاد »توّرمزا«براى مقابله با افزايش نقدينگى 

بـا از بـین بـردن  ،که از حوزه وظایف بانک مرکزی اروپا خیلی فراتر میرود ،تمامی این اقدامات
ها بـرای فعالیـت مولـد خیلـی مضـر  تنزیل قیمت. ای به یورو داد ها جان تازه خطر تنزیل قیمت

ها وقتی ببینند هزینه مـرتبط بـا ابزارهـای تولیـدی کـه بـه آنهـا نیـاز دارنـد  شرکتاست چرا که 
در حـالی کـه حاشـیه سودشـان بـا سـقوط قیمـت محصـولات خودشـان قرار اسـت کـاهش یابـد، 

افزایش نرخهای بهره واقعی بـه دنبـال . های خود را معلق میکنند گذاری کاهش یافته، سرمایه
و خصوصــی و همچنــین تــامین مــالی فعالیتهــای دولتــى هــای  هــا تادیــه بــدهی تنزیــل قیمــت

  . اقتصادی و کسری بودجه را دشوارتر میسازد

گذاری بــالاتر و  ای از ســرمایه کــه پیشــتر نیــز گفتــه شــد، ایــن اقــدامات بــه دوره تــازه همــانطور 
ــد ــالاتر نیانجامی ــه حــل مشــکل اصــلی اقتصــاد نکــرد نرخهــای رشــد ب ــازاد : و کمکــی ب تولیــد م

هـای  بانـک. قابل تحققساختاری ارزش مبادله، ناشی از بیشتر بودن ظرفیت تولید از تقاضای 
  . برخورد میکنند گویی مشکل نقدینگی است مرکزی طوری با این مشکل

 ۲۰۰۷-۲۰۰۸حباب سرمایه پـولی کـه در سـالهای با های مرکزی در مواجهه  سیاست پولی بانک
بهترین نمونـه . های دیگری شده که دیر یا زود خواهد ترکید گیری حباب ترکید منجر به شکل

ای  شهرها و مناطق ممتاز رونـق تـازهبازار املاک است که با استفاده از پول ارزان، در برخی از 
از آنجــا کــه تقاضــا : هــا نیــز همینطــور اســت در مــورد ســهام خیلــی از شــرکت. را تجربــه میکنــد

درآمــد حاصــل از آن در حــال بیشــتر از عرضــه اســت قیمــت ســهام افــزایش یافتــه در حــالی کــه 
  . کاهش است؛ درست مثل اوراق قرضه دولتی
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انـد امـا  را متوجه» نرمال«نیاز به بازگشت به سیاست پولی های مرکزی  بدون شک خود بانک
توانـد منجـر  مـی» وضعیت نرمـال«سابقه و طولانی به  بی» وضعیت اضطراری«حرکت از یک 

های مرکـزی و  لازمه این جابجایی مدیریت خیلی ظریف از جانب بانک. به رکودهای تازه شود
  . است» قابل قبول«نرخهای رشد 

جزئیات لازم برای چنین گذاری، در اینجـا بـه اثـری کـه افـزایش نـرخ بهـره بانـک بجای بررسی 
دولتـى اگر بخـش . يمپردازد بگذارد می دولتیهای  تواند در طی این گذار بر بدهی مرکزی می

هـای مرکـزی را همچـون یـک واحـد در نظـر بگیـریم، خریـد اوراق قرضـه دولتـی  و دولت و بانـک
کــم و بــیش بلندمــدت بــه بــدهی خیلــی دولتــى ل یــک بــدهی توســط بانــک مرکــزی معــادل تبــدی

. بانـــک مرکـــزی بـــرای خریـــد اوراق قرضـــه دولتـــی خـــود را بـــدهکار میکنـــد: مـــدت اســـت کوتاه
ی ار بنرخ بهره . قرارداردها  در اختیار بانک است که معمولاً ذخایر مازادتعهدات این ضمانت 

در نتیجـه، اگـر نـرخ بهـره ایـن ذخـایر . این ذخایر همراه با نرخ بهره بانک مرکزی نوسان میکند
  . نیز بلافاصله افزایش خواهد یافتدولتى افزایش یابد، آنوقت هزینه تامین مالی بدهی  مازاد

را متوقـف کـرده و تـاریخ دولتـى هـای  بعنوان مثـال فـرض کنـیم کـه بانـک مرکـزی خریـد بـدهی
اگـر در همـین دوره، مـثلاً . ای که در اختیار دارد نیز در ایـن دوره نباشـد سررسید اوراق قرضه

 ۵۰اگـر ذخـایر مـازاد نرخ بهره بانک مرکزی تغییر کند چه اتفاقی خواهد افتـاد؟ ، ۲۰١٩در سال 
ن ذخــایر مــازاد درصــدی نــرخ بهــره روی ایــ ۲باشــند، آنگــاه افــزایش دولتــى هــای  درصــد بــدهی

درصـد تولیـد ناخـالص  ۱۰۰معـادل دولتـى اگر بـدهی . خواهد بوددولتى درصد بدهی  ۱معادل 
درصـد تولیـد ناخـالص داخلـی بـود،  ۲در ابتدا دولتى داخلی باشد و هزینه تامین مالی بدهی 

 درصد افزایش میابد ۵۰یعنی این هزینه  –درصد تولید ناخالص داخلی میشود  ۳حالا معادل 
  ). ۷۵.، ص۲۰۱۷المللی،  بین توافقاتانک ب(

هر چه حجم بدهی عمومی که اختیار بانک مرکـزی اسـت بیشـتر باشـد حجـم ذخـایر مـازاد در 
نیـز دشـوارتر » عـادی«اختیار آنها نیز بیشـتر خواهـد بـود و در نتیجـه گـذار بـه سیاسـت پـولی 

این کشور دولتى درصد بدهی  ۲۸،۵بانک مرکزی ژاپن که  ذخایر مازادش معادل . خواهد بود
درصـد  ۲۵ذخـایر مـازاد بانـک مرکـزی انگلسـتان معـادل . ل مواجه استاست با بزرگترین مشک

درصـد بـدهی عمـومی  ۱۶،۶بریتانیا است، و این نسبت برای بانک مرکـزی اروپـا دولتى بدهی 
ایـالات متحـده دولتـى درصد بدهی  ۱۱،۸ذخایر مازاد فدرال رزرو نیز معادل . حوزه یورو است

  . است
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 دولتــیهیل کمّــی روی هزینــه تــامین مــالی بــدهیهای جــدای اثراتــی کــه حــذف تــدریجی تســ

ای که طـول  دوره  سیاست پولی باید با مشکلات ویژه دوره انتقال نیز مواجهه شود؛، میگذارد
سـال  ۱۲،۵: هـای مرکـزی آن بستگی دارد به زمان سررسید اوراق قرضه دولتی در اختیـار بانـک

 توافقـــاتبانـــک ( ســـال در ژاپـــن ۶،۹و  ســـال در ایـــالات متحـــده و حـــوزه یـــورو  ۸در بریتانیـــا،  
  ).۷۲.، ص۲۰۱۷المللی،  بین

امـــا نتیجـــه آن . سیاســـتهای پـــولی اجـــرا شـــده موقتـــاً سیســـتم مـــالی ورشکســـته را نجـــات داد
از  ش، یــا حتــی بازگشــت بــه نرخهــای رشــد دوره پــی»عــادی«بازگشــت بــه وضــعیت اقتصــادی 

تواند همه کـاری  سیاست پولی نمی«های مرکزی امروزه معترفند که  حتی بانک. بحران، نبود
  .»بکند

هــای  ، کــه امــروزه بــه دنبــال آن هســتند، حتــی اگــر بانــک»عــادی«بازگشــت بــه وضــعیت پــولی 
هــای مولــد  مرکــزی بــه بهتــرین شــکل ممکــن آن را مــدیریت کننــد، اثــرات مخربــی بــر فعالیــت

» تسـهیل کمّـی«هـای مرکـزی نـرخ بهـره را بـالا بـرده و از  به محض آنکه بانک. خواهد گذاشت
و ایـن بــه معنــی کــاهش بیشــتر رشــد تولیــد . بکاهنـد، سیاســتهای ریاضــتی تشــدید خواهــد شــد

امروز بودجه حوزه یورو چنان پایین است که دیگر بـرای کـاهش بیشـتر . ناخالص داخلی است
  ).۵.۳نمودار . نک(آن جایی نیست

بـه اینطـرف  ۲۰۱۰سـال  لازم به یادآوری است که نرخهـای رشـدی کـه تولیـد ناخـالص داخلـی از 
اند، امـا همـین نیـز تـا حـد زیـادی  تجربه کرده، هرچند خیلی کمتر از دوره پیش از بحران بوده

حــوزه یــورو  از اثــر . نتیجــه سیاســت مــالی ایــالات متحــده و در ابعــاد کمتــری ژاپــن بــوده اســت
ین حـال کـه مثبتی که کسری بودجه دیگر کشورها بر اقتصاد این حوزه دارد بهره میبرد، در ع

درصـد  ۳ای کمتـر از  ای را اجرا میکند و کسری بودجه ای خیلی محدودکننده سیاست بودجه
همین کـه ایـالات متحـده و ژاپـن از کسـری بودجـه . تعیین شده توسط  معیار ماستریکت دارد

  . خود بکاهند از سرعت رشد تولید ناخالص داخلی در اروپا کاسته خواهد شد
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  :المللی را خیلی جدی گرفت بین توافقات های بانک باید نگرانی

هـــای پـــولی در اقتصـــادهای بـــزرگ پیامـــدهایی فراتـــر از مرزهـــای ایـــن  ســـازی سیاســـت عـــادی«
توانـد  دهه گذشته نشان داد که پیامدهای مسری سیاست پـولی مـی. کشورها خواهد داشت

... مختـل سـازدهای مرکزی ایجاد کرده و کارکرد اقتصاد جهـانی را  مشکلات بزرگی برای بانک
توانـد پیامـدهای  تـر شـدن شـرایط مـالی همـراه بـا ناپایـدار بـودن بازارهـای مـالی مـی این سـخت

 این خطر را دارد کـه فعالیـت اقتصـادی را دچـار رکـود سـازد... کلان قابل توجهی داشته باشد
  ).۷۴و  ۷۲. ، صص۲۰۱۷المللی،  بین توافقاتبانک (
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 فصل ششم

  گیری نتیجه
  

مـدل مـدیریت کینـزی طـرح بازتولیـد . به پایان رسید ۱۹۷۰توسعه پس از جنگ در دهه » طلایی«دوره 
هــای تیلوریســتی و فوردیســتی در فراینــد تولیــد بــر رشــد  گیــری از شــیوع گســترده روش ســرمایه بــا بهره

طلاحی کــه بــرای نامیــدن ایــن اصــ(مــدیریت باصــطلاح علمــی کــار . چشــمگیر بــارآوری کــار اســتوار بــود
ای به اجرا گذاشته شد که تـوزان قـوا میـان طبقـات اجتمـاعی امکـان  در دوره )ها استفاده میشود روش

. افزایش بارآوری کار منجر به رشد مزدهـا شـد. های زندگی طبقه کارگر را مهیا کرده بود بهبود حداقل
حمـل و نقـل، همچنـین   درمان، آموزش،همزمان در چارچوب مدیریت کینزی، نظام مدرن بهداشت و 

هـای مـالی و پـولی  سیاسـت. نظام بازنشستگی و حقوق بیکاری و موارد دیگـری از ایـن قبیـل برقـرار شـد
خــود کینــز گفتــه بــود بایــد بــه : گذاری مولــد را بهبــود بخشــید و از ســوداگری کاســت کینــزی ســرمایه

  . است برسند ١»اتانازی«سوداگران کمک کرد تا به هدفشان که  

کـارگر «، »مـدیریت علمـی کـار«. های تاریـک خـود را نیـز داشـت سـویه» طلایـی«با وجـود ایـن، دوران 
تــا  و چـارلی چــاپلین در عصــر مـدرن نشــان میدهنــد، ســرمایه، همــان کــه مـارکس در جلــد اول را» جزئـی
آن  روز کـاری کارگر فقط در یک حرکت مولد تخصص پیدا کرده و تمـام طـول.درجه آن شکل داد منتها

انـد تکـرار  هـای مکـانیکی بـر وی تحمیـل کرده خط تولید، کرونومتر و سیستم مدير آهنگی که  با ضرب را
جــدایی کامــل کــار فکــری کــه توســط . افتــد ماننــد آنچــه در خــط تولیــد مکــانیکی اتفــاق می. میکنــد

نی از مجـازات مهندسان انجـام میشـود و کـار یـدی کـه کـارگر جزئـی اجـرا میکنـد وی را بـه نسـخه مـدر 
  . سیزیفی محکوم میکند

ای بــه شــاخه  کــه تــا جــای ممکــن خــود را از شــاخه» مــدیریت علمــی کــار« ۱۹۶۰در ســالهای پایــانی دهــه 
غیبتهـای متعـدد در محـل ( دیگر در صنعت گسترده بود با مقاومت منفعل و فعال کارگران مواجه شد

و همینطـور تطبیـق کـارگران جدیـد بـا  کـار کـه هزینـه مـدیریت و اسـتخدامچـرخش نيـروى کار، تشـدید 
  ).الزامات و فرایند تولید را بالا میبرد، اعتصاب و غیره

تـلاش کـرد کـار » مـدیریت علمـی کـار«سرمایه در مواجهه با سقوط رشد بـارآوری کـار ناشـی از بحـران 
شـتر از حاصل آن افزایش ترکیب ارگانیک سـرمایه بـا سـرعتی بی. مزدی را با سرمایه ثابت جایگزین کند

                                                            
است، در اصطلاح، شرایطی است » مرگِ خوب«معنی  به یونانیکه از زبان  (euthanasia :انگلیسی، به euthanasie :فرانسویاُتانازی، به  ١

  ).سیویکیپدیای فار  (درخواست خودش به صورت طبیعی و آرام بمیرد که در آن، بیمار بنا به
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یافـت  در حالی کـه نـرخ بیکـاری افـزایش می. ارزش اضافه و به دنبال آن سقوط نرخ سود بود نرخ رشد
  . گذاری و تولید ناخالص ملی کاسته شد از رشد سرمایه

امـا مسـئله . بحران را بالا رفتن قیمت نفت دانستند تبرخی اقتصاددان عل ۱۹۸۰و  ۱۹۷۰های  طی دهه
در جــايى بحــران ( شــتندبــرای تحلیــل بحــران نداای  تئــوریایــن بــود کــه چــون اقتصــاددانان نوکلاســیک 

منــدل، ( بــرای توضــیح بحــران بــه دنبــال عــاملی بیرونــی میگشــتند) نــدارد» تعــادل عمــومی«معــادلات 
پـس از جنـگ فروپاشـیده » طلایـی«د رژیـم انباشـت دوره اما واقعیت این بـود کـه طـرح بازتولیـ). ۱۹۸۲

مرحلـه صـعودی چرخـه پـس از جنـگ جـای خـود را بـه مرحلـه نزولـی  ۱۹۷۰از سـالهای آغـازین دهـه . بود
  .داد

دولــت کــه بخــاطر ضــعف . چیــزی نگذشــت کــه انقبــاض اقتصــادی بــه بحــران مالیــه عمــومی انجامیــد
ــا پیامــدهای اجتمــاعی بحــران  اقتصــادی مالیــات کمتــری دریافــت میکــرد ناچــار بــود بــویژه بیکــاری (ب

  .های عمومی سنگینی ایجاد میکرد دست و پنجه نرم کند که هزینه) گسترده

مـوفقیتش ناشـی از رشـد چشـمگیر بـارآوری کـار . ای نداشـت کینزینیزم برای چنین وضعی پاسخ آماده
اضــا در اقتصــادهای هــای مشــوق تق در مرحلــه اول دوره پــس از جنــگ و همچنــین مــوثر بــودن سیاســت

ــود کمتــر بین رشــد (المللــی شــدن اقتصــادهای محلــی در دوره پــس از جنــگ  رشــد بین. المللــی شــده ب
هـــای مشـــوق تقاضـــا را در  سیاســـت) فزاینـــده نســـبت واردات و صـــادرات بـــه تولیـــد ناخـــالص داخلـــی

بــرای هــای مشــوق تقاضــا  هــر چــه اقتصــاد بــازتر باشــد فایــده سیاســت: چارچوبهــای ملــی کــم اثــر ســاخت
  . کشوری که آنها را اجرا میکند کمتر شده و میان رقبای تجاری این کشور تقسیم میشود

ها اثـری  های اقتصادی و نه در دانشگاه ها نه اعتباری داشت و نه در سیاست نولیبرالیزم که برای دهه
  .ایدها بیرون بی ، به این بستر تاریخی ویژه نیاز داشت تا از تاریکی)۲۰۰۰دیکسون، ( داشت

المللـی تـازه  بین توافقاتکه بانک » سازی جهانی«همان  -» سازی جهانی«و » های نولیبرالی سیاست«
 –متوجــه شــده کــه همچــون کاتــالیزوری بــر تــوازن قــوای اجتمــاعی بــه ضــرر طبقــه کــارگر اثــر میگــذارد 

ــا مقــررات سیاســت. انــد بشــدت در هــم تنیده ــولیبرالی ب و حرکــت المللــی  زدایــی از تجــارت بین هــای ن
در ابعــاد ملــی و جهــانی، منجــر بــه » افسارگســیخته«هــای مــالی و از طریــق رقابــت  ســرمایه و سیســتم

هـا نـرخ  ایـن سیاسـت: اند شـدهو اقتصـاد جهـانی شـده امـروز ) الیگوپـولی( عظـيم گیری انحصارات شکل
  . از این طریق شرایط را برای بازگشت نرخ سود مهیا کردند و  دادهاستثمار نیروی کار را افزایش 

 –از بـین ببـرد » اتانـازی«خواست آنرا با  همان منطقی که کینز می –سرمایه پولی و منطق سوداگرانه 
سـرمایه پـولی بـا سـفر بـه دور دنیـا . بخشی از فراینـدی بودنـد کـه نـرخ اسـتثمار از طریـق آن احیـاء شـد

های مسـلط در سراسـر دنیـا  کـه رسـانهو تشریفات اداری، نوعی انضـباط تولیـدی بدون نیاز به گذرنامه 
بــرای جــذب ســرمایه « ،بــر اســاس چنــین انضــباطی. تحمیــل کــرده اســت، بیننــد آنــرا بــدیهی و لازم مــی

ارزش در ابعــاد مخــرب قــانون . »خــارجی، انضــباط مزدهــا یکــی از اقــداماتی اســت کــه بایــد انجــام داد
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محیطـی اسـت،  های اجتمـاعی و از جملـه فاجعـه زیسـت که موجب انواع پسرفتجهانی، همان قانونی 
  . انگارانه همچون تجلی منطق است در این نوع استدلال زیادی ساده

کند و به این ترتیب انباشـت سـرمایه  مینای از سود بنگاه مولد را تصاحب  سرمایه پولی بخش فزاینده
برعکس، سرمایه پولی ابـزاری اساسـی بـرای احیـاء سـود صـنعتی بـوده : نمیسازدفیکس را دچار اختلال 

  . است و بخش بزرگی از آن را در قالب بهره و سود سهام نصیب خود کرده است

سرمایه پولی در فرایند احیاء سود صنعتی ملزومات جدیدی را در رابطه با سودآوری سـرمایه صـنعتی 
نشینی سـرمایه پـولی  و تسهیل عقب ها حاکم بر شرکت ضوابطاز طريق به اصطلاح . بوجود آورده است

های صــنعتی بــا ســودآوری بیشــتر، در ابعــاد  بــه شــاخهو ورود های صــنعتی بــا ســودآوری کمتــر  از شــاخه
بـه  ايـن مقـرراتفعالیتهای مولـدی کـه بـدون . شده استملی و جهانی، شرایط برای احیاء سود ممکن 

ارزش	اضافهاند و همین مسـئله در رشـد نسـبت  از بین رفتن و  افول حد کافی سودآور باشند در حال
مـوثر  انباشت

  . بوده است

هــای پیشــرفته،  گذاری در تکنولــوژی گذاری مولــد در ســرمایه فــیکس جدیــد، بخصــوص ســرمایه ســرمایه
ــر خــود را روی ســودآوری نشــان  ــرای آنکــه اث ــن دهــد ب ــا ای ــرد ت نیازمنــد زمــان اســت چــرا کــه زمــان میب

امــا منطــق . کــاملاً در سیســتمهای مکــانیکی و تقســیم کــار در واحــد صــنعتی ادغــام شــوندتکنولوژیهــا 
بـه ایـن خـاطر اسـت کـه . مدت سرمایه پولی بر منطـق بلندمـدت سـرمایه مولـد چیـره شـده اسـت کوتاه

بعــد از جنــگ غلبــه » طلایــی«امــروزه بنظــر میرســد کــه مکــانیزم ارزش اضــافه نســبی نســبت بــه دوران 
الی که بنظر میرسد مکانیزم ارزش اضافه مطلق برای بالا نگه داشـتن نـرخ اسـتثمار کمتری دارد، در ح

اولــی متکــی اســت بــر افــزایش بــارآوری و در نتیجــه کــاهش زمــان کــار لازم . یابــد اهمیــت روزافزونــی می
، در حـالی کـه )ارزش نیـروی کـار، و نـه قـدرت خریـد، را کـاهش میدهـدیعنـی (برای بازتولید نیروی کار

ل کردن روز کاری و اقدامات مشابهی ماننـد تشـدید روز کـاری و یـا مشـاغل یکی است بر طو دومی مت
مـارکس، ( که ادغـام نیـروی کـار مـازاد موجـود در جامعـه را ممکـن میگردانـد» پذیر انعطاف«وقت  نیمه
۱۹۷۶.(  

مصـرف  هگذاری شـده و نـه بـ های مولد سرمایه با وجود این، آن بخش از ارزش اضافه که نه در فعالیت
گذاری گشــته و بــه ایــن  هــای غیرمولــدی بــرای ســرمایه داران رســیده، بــدنبال حوزه خصوصــی ســرمایه

از ایـن : بازگشـت یـا همـان سـرمایه سـمی تبـدیل میشـود ترتیب بخشی از آن به سرمایه موهـوم غیرقابل
هــای آتــی از طریــق خریــد اوراق قرضــه دولتــی، حــق برداشــت از  دســت اســت حــق برداشــت از مالیــات

های اعتباری برای مصرف، سوداگری در بازار بـورس، بـازار  های مسکن یا وام مزدهای آتی از طریق وام
بــدون پشــتوانه و انــواع  بــيش از حــد امــلاک، بــازار ارز و غیــره؛ بعبــارت دیگــر انــواع و اقســام اعتبــارات

و ) ۲۰۱۶نـدرو، لیزا( »مسـتعمره سـاختن آینـده«و بطـور خلاصـه؛ »اقتصـاد کـازینویی«گذاری در  سرمایه
  . »قمار«
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بــا وجــود ایــن، ســرمایه موهــوم در رونــد رو بــه رشــد تولیــد ناخــالص داخلــی در دوره منتهــی بــه بحــران 
عــوارض ؛ ســرمایه موهــوم ایــن کــار را بــا ســرکوب ه اســتای داشــت کننــده ســاختاری کنــونی نقــش تعیین
ه تحقـق ارزش انجـام داد »قابـل قبـول«آهنگ  افزایـی از ضـرب آهنگ ارزش ناشی از اختلاف میان ضرب

افزایـد، شـرط لازم پدیـد آمـدن ایـن  آهنگ تحقـق می ، کـه بـر ضـرب»حبـاب«ايجـاد در این میان، . است
  . ه استدر دوره پیش از بحران بود –که البته خیلی هم بالا نبودند  –نرخ رشدها 

هـای  توانه سیاسـتای و آن هـم بـه پشـ به این خاطر است که بازتولید نولیبرالی سرمایه بشکل شـکننده
و (هـای مرکـزی  های پولی بانـک سیاست. ایجاد میکنند دوام آورده استهای جدید »حباب«پولی که 

بازتولیـد نـولیبرالی سـرمایه را بطـور مصـنوعی حفـظ میکننـد ) های مالی ایـالات متحـده عمدتاً سیاست
ناخــالص قابــل قبــولی را امــا در عــین حــال قــادر نیســتند نــرخ انباشــت ســرمایه صــنعتی و یــا رشــد تولیــد 

تواننـد بـزودی در قالـب  انـد کـه مـی هـا دارای عـوارض جانبی تضمین کنند؛ علاوه بـر ایـن، ایـن سیاسـت
هـای سیسـتم  ظاهر شوند؛ یعنی بحـران) در معنی مورد نظر هیلفردینگ( های بزرگ سرمایه مالی بحران

انـد امـا  حـاوی عـوارض جانبی» مخـدر«های پولی همچون یک  سیاست. »اقتصاد واقعی«مالی و رکود 
تــری روی اقتصــاد از نفــس  تــر و مخــرب از طــرف دیگــر کــاهش دوز آنهــا میتوانــد اثــرات بمراتــب مســتقیم

کــه در آن  یمای زنــدگی میکنــ بسـت طــرح بازتولیــد ســرمایه مــا امــروز در بــن. افتـاده امــروز داشــته باشــد
  . ی و اجتماعی متناوب ممکن استسرمایه پولی حاکم است و بقاءاش تنها با ایجاد فجایع اقتصاد 

که نه ناشـی  را از نوشتن آن میگذرد امکان بوجود آمدن بحرانیسال  ۱۵۰مارکس در کتابی که بیش از 
  :اختلاف میان نرخ سود و نرخ انباشت است توضیح داده استاز سقوط نرخ سود بلکه ناشی از 

را یکسـان فـرض بگیـریم، مقـدار  ]دار سـرمایهیعنـی سـهم سـود بـرای مصـرف شخصـی [اگر همه شرایط «
ســودی کــه قــرار اســت بــه ســرمایه تبــدیل شــود بــه مقــدار ســود حاصــله و از ایــن رو بــه گســترش فراینــد 

اما اگر فرایند انباشت جدید در اجرا به مشکل بر بخورد، آنگـاه در فقـدان حـوزه . بازتولید بستگی دارد
های تولید اشباع شده و عرضه مازاد وام وجـود  که شاخهگذاری، یعنی در حالتی  مناسب برای سرمایه

هـای تولیـد  نشانگر چیزی جز محدودیت ،آماده برای وام دادن پولیِ  دارد، این توده لخته شده سرمایهٔ 
مهمـى آیـد نشـان میدهـد کـه هـیچ مـانع  سوداگری روی اعتبارات که بـدنبال می. دارانه نیست سرمایه

تنها مانعی که در ایـن راه وجـود دارد ناشـی از قـانون . برای استفاده از این سرمایه اضافی وجود ندارد
ســـرمایه ارزشـــمند  مثابـــهب اســـت؛ مـــوانعی کـــه ســـرمایه در درون آنهـــا خـــود را   افزایـــی ســـرمایه ارزش

  )۶۳۹.، ص۱۹۹۱مارکس، ( ».سازد می

فراینـد کنـد کـه ايـن نيـاز را تشـديد مى«يه استقراضـى انبـوه سـرماو البته، این سـرمایه پـولی مـازاد، ایـن 
مـارکس، ( ».تجارت اضافی، تولید اضـافی، اعتبـار اضـافی: دارانه خود عبور کند موانع سرمایه از تولید 
  )۶۴۰ .، ص۱۹۹۱
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: تا به امروز در یک تناقض اساسی گرفتـار شـده اسـت ۱۹۶۰داری جهانی از سالهای پایانی دهه  سرمایه
هــایی رشــد  نیازهــای اجتمــاعی در حوزه. کــه جامعــه مطالبــه میکنــد ارائــه دهــدرا خواهــد چیــزی  نمــی
داری، کــه عبــارت اســت از جســتجوی نــرخ ســود بــالا، ســازگاری چنــدانی  انــد کــه بــا جــوهر ســرمایه کرده
یافته نیازمنـد تقسـیم زمـان کـار اجتمـاعی جدیـدی بنفـع  این نیازهای اجتماعی در جهان توسعه. ندارد

های آموزش و فرهنگ و درمان و مـدیریت خلاقانـه فراغـت، مـدیریت  مات است؛ خدماتی در حوزهخد
تحت منطق سود، محتوی و معنـی ایـن خـدمات . هایی از این دست اکولوژیک در ابعاد جهانی و حوزه

مصــادره شــده تــا بــدل بــه کــالا شــود، ) public goods( عمــومیخــدمات دگرگــون میشــود؛ وقتــی کــه 
 ای فروکاسته شده، فرهنگ به شوهای سخیف وارداتی محـدود شـده، درمـانْ  علیمات حرفهآموزش به ت

های خصوصی را دارنـد از  های بیمه کالای لوکس و یا امتیازی شده که فقط آنها که توانایی تقبل هزینه
توریسـتی نیسـت و مـدیریت اکولوژیـک جهـان » قوطی کنسرو«مندند، زمان فراغت چیزی جز  آن بهره

  . های توخالی نیست چیزی جز اعلامیه

تـر سـاختن ایـن تنـاقض اساسـی  بـا عمیـق ۱۹۷۰دهـه نولیبرالیزم به بحـران ناشـی از سـقوط نـرخ سـود در 
عمــومی و دســتاوردهای خــدمات ، بــا محــدود کــردن »قلمــرو کالاهــا«بجــای محــدود کــردن . پاســخ داد

، بر خلاف آنچـه در مرحلـه صـعودی دوره پـس از سود بالا . اجتماعی، این قلمرو را هر چه بیشتر گسترد
صــنعت، یعنــی جــایی کــه در آن . عی همــراه نیســتارضــاء نیازهــای اجتمــا بــا دیگــر  جنــگ شــاهد بــودیم،

های چشمگیری رشد کند دیگر محصولات جدیدی همتراز با محصولاتی که  تواند با جهش بارآوری می
ولاتی ماننـد اتوموبیـل و لـوازم صـمح(پس از جنگ بودنـد » دوران طلائی«موتور محرکه رشد اقتصادی 

  . کند خلق نمی) منزل

الکترونیک بدون شک جهش تکنولوژیک مهمی است، مـوارد اسـتفاده از آن خیلـی کمتـر میکرو  با اینکه
از اثــر محصــولات جدیــد تولیــد شــده در مرحلــه صــعودی دوران بعــد از جنــگ بــر اقتصــاد اثــر گذاشــته 

 از جنبـه. مقایسـه کـرد» دوران طلائـی«کامپیوتر را بـا اتوموبیـل کافيست ارزش مصرف  ازجنبه. است
تـر از رشـد سـالانه بـارآوری در  ، خیلـی عقـب»روبوتیـک«نه بـارآوری کـار، بـا و یـا بـدون تولید رشـد سـالا

  . مرحله صعودی دوران پس از جنگ است

همـه جـا بجـز جـایی کـه ... هایمـان در جـاده، در خانـه، در جیـب: بینـیم امروز تکنولوژی را همـه جـا مـی
اسـت کـه در دوران کنـونی افـزایش نـرخ  درست به همین خاطر . بتوان با آن بارآوری کار را افزایش داد

. ســود تنهــا از طریــق کاســتن از ســهم مــزد و از کــار انــداختن دســتاوردهای اجتمــاعی قابــل تحقــق اســت
هرگز واقعاً رفع نشـده بلکـه صـرفاً از بحرانـی کـه ناشـی از سـقوط نـرخ سـود بـود بـه بحرانـی  ۱۹۷۰بحران 

  . استتبدیل شده که ناشی از کند شدن فرایند تحقق ارزش 

بحــران کنــونی . اســت ۱۹۷۰صــرفاً شــدیدتری از همــان مــوج بلنــد نزولــی دهــه  اپیــزودحــران کنــونی ب
  . است ۱۹۷۰دارانه و پاسخ نولیبرالی به بحران دهه  واکنش سرمایه» بحران«
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داری، چنین رکـود طـولانی و در  در تاریخ دوران پس از جنگ و شاید در تمام تاریخ دوران صلح سرمایه
بــه اینطــرف   ۲۰۰۸ه همچــون چیــزی کــه از ســال یافت سراســری بــارآوری کــار در جهــان توســعهعــین حــال 

مـارکس اگـر بـود احتمـالاً میگفـت مـا بـا تنـازع میـان مناسـبات . شاهد آن هستیم سـابقه نداشـته اسـت
  . تولیدی با نیروهای مولد مواجهیم

تیـک و مکـانیکی بـه رفـع آن منجـر قانون ارزش به ما در فهمیدن این تنازع کمک میکند اما بطـور اتوما
تــا  ســرمایه و نهادهــای آن. رنــداای بــرای تغییــر مســیر ند ســرمایه و نهادهــای آن هــیچ برنامــه. شــود نمــی

در سـطوح مختلـف از ارتدوکسـی نـولیبرال منحـرف  جایی که برای حفظ ایدئولوژی نولیبرال لازم باشد
؛ ایــدئولوژی نــولیبرال هــیچ )عمــومی، و غیــرهسیاســت پــولی، نجــات سیســتم بــانکی بــا پــولی ( میشــوند

ــز بــدوی«انداز اجتمــاعی و اقتصــادی بجــز منطــق کــالایی و فتیشــیزم آن کــه  چشــم را آشــکار   آن» غرای
تفاوتی سراسری نسبت به محـیط زیسـت کـه منطـق کـالایی  اجتماعی و بیضد های  رویه زیاد( میکند

  .تواند متصور شود نمی) به آن منجر میشود

تصـادفی نیسـت کـه در ایـن مقطـع تــاریخی . سیسـتم تنهـا بـا پسـروی اجتمـاعی ممکـن اسـتحفـظ ایـن 
و همیشــه بنفــع مــدیریت » هــای ضدتروریســتی سیاســت«دســتاوردهای دموکراتیــک، عمــدتاً بــه بهانــه 

از اینرو میتوان گفت که خود ارزشهای تمـدن . اند روکراتیک و اقتدارگرا در حال از بین رفتنو سیاسی ب
  . راه برای انواع و اقسام راست افراطی باز شده استرند و در معرض خط

در یونـان شـاهد آن هسـتیم شـاید نـه  ۲۰۱۰فاجعه اجتمـاعی و مضـحکه دموکراسـی پارلمـانی کـه از سـال 
جدیــد امــا در بســتر تــاریخی » هنجــار«ایــن . جدیــدی باشــد» هنجــار«اســتثناء از یــک قاعــده کــه آغــاز 

کـه سـرانجام  )۲۰۱۷یـاکیموگلو، ( »هژمـونی سیاسـی«و » اجتمـاعی بازتولیـد«فشرده، در بحران دائمی 
در اروپا و ایـالات متحـده واضـح عواقب اوليه آن  هنجاری که.  آن هنوز روشن نیست، حک شده است

 .و آشکار است
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