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  چكيده
 اقتصـاد  از تيـره  انـدازي   چشم ۲۰۰۹ توسعه و تجارت گزارش

 ارائـه  جهـاني  اقتصادي و مالي كنوني بحران شرايط در را جهاني
 از عميـق  بحـران  ايـن  انتقـال  مختلف طرق گزارش اين .كند  مي

 اقتصادهاي و توسعه حال در كشورهاي به هيافت  توسعه كشورهاي
 قيمـت  و الملـل   بـين  تجارت مالي، جريانهاي شامل گذار حال در

 خـود  كشورهاي به مهاجران توسط وجوه ارسال اساسي، كالاهاي
 اتخـاذ  مـدت  كوتـاه  يها  سياست همچنين و خارجي هاي  بدهي و

 مالي، محرك يها  بسته شامل ،بحران اين آثار با مقابله براي شده
 را بيمـار  مـالي  نهادهـاي  از حمايـت  و پـولي  يها  كمك سياست
  .است كرده بررسي

 مـالي  و پـولي  يهـا   نظـام  عمـده  نـواقص  به توجه با آنكتاد،
 ـ  بين مالي نظام ساختار اصلاح فاكتورهاي برخي ،يالملل  بين  يالملل

 حـق  نقـش  تقويـت  سـرمايه،  يهـا   حسـاب  مـؤثر  مديريت شامل
 بـراي  گـاني هم توافـق  مورد چارچوب يك ادايج و ويژه برداشت
 نظـر  مـورد  اصـلاحات  .كنـد   مـي  طرح را ارز برابري نرخ مديريت
 بـه  جهـاني  مـالي  نظـام  اداره نحـوه  در اساسي بازنگري متضمن
 هـاي   پتانسيل كاهش طريق از مالي و تجاري روابط تثبيت منظور
 احتمال ،اقدامات اين .است بازي  سفته سرمايه هاي  جريان از انتفاع
 ايجـاد  بـه  و دهنـد   مي كاهش آينده در را مشابه يها  بحران وقوع

 و رشـد  بـه  كـه  كنـد   مي كمك پايداري اقتصادي -كلان فضاي
ــرات ــاختاري تغيي ــال در كشــورهاي در يكنواخــت س ــعه ح  توس

  .انجامد  مي

  جهاني تيره انداز  چشم
 يافتـه  توسـعه  كشورهاي بيشتر در داخلي ناخالص توليد رشد

 در كامـل  بحرانـي  بـه  مـالي  هـاي   نابسـاماني  تبديل از قبل حتي
 بـه  متعاقبـاً  رشـد  كـاهش  ايـن  .بود شده متوقف ،۲۰۰۸ سپتامبر
 ،۲۰۰۹ سال در رود  مي انتظار حتي و شد تبديل عيار تمام ركودي
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 بـا  .يابـد  كاهش درصد ۵/۲ از بيش جهاني، داخلي ناخالص توليد
 امـان  در بحـران  اين از يكشور هيچ اقتصاد عملاً اينكه به توجه

 از هـم  و عمـق  نظر از هم بحران كه گفت توان  مي است، نمانده
 چـون  كشـورهايي  اقتصـاد  حتـي  .است بوده سابقه بي نظرگستره

 طـور  بـه  كننـد،  رشـد  الس اين در رفت  مي انتظار كه هند و چين
   .هستند افول حال در قبل يها  سال با مقايسه در اي  ملاحظه قابل

 و ]۱[»پرخطـر  رهنـي  يها  وام« بازار در ابتدا كه اليم بحران
 يافت گسترش سرعت به شد آغاز متحده ايالات مسكن اعتبارات

 بـه  زمـان   هـم  طور به تقريباً و متحده ايالات مالي نظام كل به و
 هيچ بازار .كرد سرايت يافته توسعه كشورهاي ساير مالي بازارهاي
 از زيـادي  تعـداد  امـلاك  يبازارهـا  و سهام بازارهاي از كشوري،

 گرفته ظهور حال در اقتصادهاي و يافته توسعه كشورهاي اقتصاد
 بحران اين از اوليه، اساسي كالاهاي بازارهاي و پولي بازارهاي تا
 ورطـه  به يا مالي مهم نهادهاي فروپاشي دنبال به .نماند امان در

 در فعاليـت  ]۲[ اعتبارات شديد كمبود آنها، شدن كشيده فروپاشي
 خـود  امـر  ايـن  كه داد قرار تأثير تحت را اقتصاد واقعي بخشهاي

 بزرگترين به و بخشيد سرعت را خصوصي بخش تقاضاي كاهش
 بـر  همـه  از بـيش  بحـران  .انجاميد »بزرگ بحران« از پس ركود

 بـا  گذاشت، تأثير مالي بخش خود در اشتغال و درآمدها ،ها  شركت
 و اي  سـرمايه  الاهـاي ك صـنايع  سـاختمان،  هـاي   بخش حال اين

 دارد اعتبارات به بستگي عمدتاً تقاضا كه بادوام مصرفي كالاهاي
 تشكيل ،۲۰۰۹ سال اول ماهه سه در .گرفتند قرار تأثير تحت نيز

 كشورهاي بيشتر در صنعتي توليدات و ناخالص ثابت هاي  سرمايه
 حـال،  عـين  در .يافـت  كـاهش  دورقمـي  يهـا   نرخ با جهان مهم

 بخـش  در هـا   بدهي پرداخت توانايي با ارتباط در ودوجم مشكلات
 بخـش  در مشـكلات  افزايش موجب كشورها از بسياري غيرمالي

   .شد هم مالي
 كشـورهاي  اقتصـادي  وضـعيت  در بهبودي چنان آن احتمال

 مسـير  بـه  جهـان  اقتصاد بازگرداندن توان كه بزرگ يافته توسعه
 كـم  بسـيار  آينـده  يها  سال در باشد، داشته را رشد بحران از قبل

 افزايش و ها  ظرفيت از پايين بسيار استفاده خاطر به كه چرا است،
 گذاري  سرمايه رشد يا مصرف رشد داشت انتظار توان  مين بيكاري

 بـه  بتوانند ها  بانك اينكه براي .شود احيا اي  ملاحظه قابل طور به

ــش ــنتي نق ــان  س ــه ش ــوان ب ــأمين عن ــدگان  ت ــار كنن ــراي اعتب  ب
 سـرمايه  اسـت  لازم كننـد،  عمـل  ثابـت  سرمايه با گذاران  يهسرما

 هـاي   دارايـي  از هايشان  ترازنامه و شود تزريق ها  بانك به بيشتري
 توقـف  منظـور  بـه  و هدف اين تحقق زمان تا .شود پاك مسموم

 بيشـتر  تقويـت  حتـي  يـا  حفظ داخلي، ناخالص توليد كاهش روند
 .است ضروري مالي و پولي يها  سياست در انبساطي رويكردهاي

 داخلـي  ناخـالص  توليـد  رشـد  نـرخ  هـا،   زمينه  پيش اين به توجه با
 بعيـد  امـا  شـود،  مثبـت  مجدداً است ممكن ۲۰۱۰ سال در جهاني

   .رود فراتر درصد ۶/۱ از رشد اين كه است

   توسعه حال در كشورهاي به بحران سرايت
 همــه تقريبــاً ســو، ايــن بــه مــيلادي ۲۰۰۸ ســال اواســط از

 تجربه را اقتصادي رشد ناگهاني كاهش توسعه حال در ورهايكش
 ركـود  دچـار  رفتـه  رفتـه  نيـز  كشـورها  ايـن  از بسـياري  و كردند

 يهـا   حساب اوليه وضعيت چون عواملي به بسته .شدند اقتصادي
 ميـزان  توسـعه،  حـال  در كشـورهاي  خارجي هاي  دارايي و جاري
 و تركيب ي،الملل  نبي سرمايه خصوصي جريانات از آنها مندي  بهره

 اتكاي آنها، خدمات و صنعتي محصولات يالملل  بين تجارت جهت
 توسط وجوه ارسال ميزان و اوليه اساسي كالاهاي صادرات به آنها

 طـرق  بـه  اقتصـادي  و مـالي  بحـران  كشـورها،  ايـن  به مهاجران
   .است كرده سرايت كشورها اين به مختلف

 در ياقتصادها و سعهتو حال در كشورهاي برخي نمونه، براي
 بحران وقوع از قبل سال چندين طي بودند توانسته كه ظهور حال

 حتي يا كنند دوري جاري يها  حساب بزرگ يها  كسري از كنوني
 قبلـي  يهـا   بحـران  با مقايسه در داشتند، جاري يها  حساب مازاد
 حال در كشور چندين مورد در ويژه به امر اين .ديدند آسيب كمتر

 ۲۰۰۱ و ۱۹۹۷ يها  سال بين كه لاتين آمريكاي و سياييآ توسعه
 ايـن  .كند  مي صدق اند،  ديده آسيب مالي و پولي يها  بحران اثر در
 نرخ يها  سياست بهتر مديريت نتيجه در آنها گذشته، برخلاف بار
 گذاري  قيمت از توانستند تنها نه بحران، به منتهي يها  سال در ارز

 نيز خود ارزي ذخاير بر بلكه كنند، وگيريجل خود پول حد از بيش
 بـه  و داد قـرار  پايـداري  مالي موقعيت در را آنها امر، اين .افزودند

 زمـان  در ارز نـرخ  حـد  از بـيش  قيمـت  افت از تا كرد كمك آنها
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 ايـن  داخلـي  بانكـداري  يهـا   نظـام  .كنند جلوگيري بحران شروع
 از اسـتفاده  بـا  كـه  چـرا  ماندند، مقاوم بحران برابر در نيز كشورها
 اعمـال  را ييها  سياست قبلي، مالي يها  بحران از برگرفته تجارب
 اعطـاي  نسبت و خصوصي بخش بدهكاري شد موجب كه كردند

   .دارند نگه پايين نسبتاً را بانكداري بخش دارايي كل به وام
 كشـورهاي  از زيادي تعداد جمله از ديگر كشورهاي سويي، از

 بـه  مالي بازارهاي در عمومي اعتماد انفقد علت به شرقي اروپاي
 برابـر  در خـاص  پذيري  آسيب مسئله بر آمدن فائق در آنها توانايي
 رونـد  آغـاز  بـه  امـر  ايـن  .گرفتنـد  قرار بحران تأثير تحت بحران،

 در .شـد  منجر امن هاي  دارايي سمت به سرمايه فرار و بازي  سفته
 تعداد و شد رو روبه ارزش شديد كاهش با كشور چند پول نتيجه،
 مـدت  كوتـاه  هـاي   بـدهي  انداختن تعويق به در كشورها از زيادي

   .شدند رو به رو جدي مشكلات با شان  خارجي
 بـه  ۲۰۰۹ سال در توليدات رشد رود  مي انتظار آفريقا، قاره در
 سـرانه  سياه آفريقاي در كه است حالي در اين يابد، كاهش شدت
 موجـب  امـر  اين .يافت واهدخ كاهش عملاً داخلي ناخالص توليد
 تقريباً متحد ملل سازمان هزاره توسعه اهداف به دستيابي شود  مي

 كارائيـب،  منطقه كشورهاي و لاتين آمريكاي در .شود غيرممكن
 درصـد  ۲ حدود احتمالاً ۲۰۰۹ سال در داخلي ناخالص توليد رشد

 قابـل  مكزيـك  در عميـق  ركـود  ميان اين در كه يابد  مي كاهش
 از كارائيـب  منطقـه  كشـورهاي  مجموع در البته .بود اهدخو توجه
 .بـود  خواهنـد  امان در داخلي ناخالص توليد رشد نرخ شدن منفي
 نظـر  از جهـاني  بحـران  آغاز در لاتين آمريكاي كشورهاي بيشتر

 در توانسـتند  كـه  بودند پايداري موقعيت چنان  آن در كلان اقتصاد
   .كنند مقاومت بيشتر اريبانكد بحران يا ها  پرداخت تراز برابر

 رود  مـي  انتظار جنوبي، و شرقي آسياي كشورهاي در چند هر
 كنـد،  رشـد  درصـد  ۴ تـا  ۳ ،۲۰۰۹ سـال  در داخلي ناخالص توليد

 قيمـت  كاهش اثر در اكثراً كه غربي آسياي كشورهاي در احتمالاً
 ناخـالص  توليـد  انـد،   ديـده  آسـيب  نفت و املاك مالي، داراييهاي

 از بسـياري  بـراي  همچنـين  ركـود،  .يافـت  خواهد كاهش داخلي
 صـادرات  بـه  متكـي  شدت به كه شرقي جنوب آسياي كشورهاي
 حـال،  عـين  در .است بيني  پيش قابل هستند، صنعتي محصولات
 نقـش  آنهـا  داخلي بازار كه اندونزي و هند چين، چون كشورهايي

 سـاير  از بيشـتر  دارد، كـل  تقاضـاي  در را رشـدي  به رو و مهمتر
 بـه  .انـد   كـرده  مقاومـت  بحران ركودآور تأثيرات برابر در رهاكشو

 كـارآيي  ۲۰۰۹ سال دوم ماهه سه در چين در دوباره رونق علاوه،
 ايـن  جـديت  و سرعت شرط به را دولت بودجه كسري از استفاده

   .دهد  مي نشان كار،

  نيست بحران پايان نشانه كنوني مثبت تحولات
 بـه  ۲۰۰۹ سـال  اول ماهه سه در كه مالي يها  شاخص بهبود

 قرضـه  اوراق بهـره  نـرخ  كـاهش  و بـود  رسيده سطح ترين  پايين
 بهـادار،  اوراق دوبـاره  رونـق  بـا  همـراه  ظهور حال در اقتصادهاي

 تـا  ظهور حال در اقتصاد چندين ارز نرخ و اساسي كالاهاي قيمت
 مثبـت  تحـولات  عنوان به سرعت به ميلادي، ۲۰۰۹ سال اواسط
 پايـان  وجه هيچ به اقتصادي بحران اما .شد لقيت اقتصادي بهبود
 گـذاري   سـرمايه  واقعـي،  اقتصاد در سوددهي كاهش .است نيافته
 و مصـرف  همچنان بيكاري افزايش و املاك در قبلي حد از بيش

 خواهـد  محدود نزديك آينده در را خصوصي بخش گذاري  سرمايه
 راهـي  راتصاد به اتكا است، جهاني بحران اينكه به توجه با .كرد

 بر تجارت رود  مي انتظار كه چرا نيست، بحران اين از خروج براي
 توسـعه  هرگونـه  و يابد كاهش درصد ۱۱ حدود واقعي نرخ اساس
 در گـذاري   سـرمايه  و مصرف وضعيت بهبود نيازمند تجارت مجدد
   .است جهان از جايي
 تغييـر  كـلان،  اقتصـاد  يها  بنيان در موجود ضعف به توجه با
 احتمـال  بـه  ۲۰۰۹ سـال  اول نيمه در مالي يها  شاخص رد مثبت
 كالاهـاي  و مـالي  هـاي   دارايـي  قيمـت  موقـت  رونق بر دال زياد

 .بـود  يافتـه  كاهش حد از بيش غيرعادي طور به كه است اساسي
 انـدازه  به درست ها  قيمت كاهش اين اندازه كه است اين واقعيت

 ـ دوران در هـا   قيمـت  افـزايش  از ناشي سرخوشي  بحـران  از لقب
 يهـا   بنيـان  تقويـت  دليـل  ،هـا   شاخص تغيير اين .بود غيرمنطقي

 هـاي   واسـطه  آمـادگي  احيـاي  از نشان بلكه نيست، كلان اقتصاد
 لحظـه  هـر  ها  شاخص اين نتيجه، در .دارد خطرپذيري براي مالي

 احساسات و اقتصادي وضعيت بهبود سرعت به بسته است ممكن
   .برگردند خود قبلي ضعيتو به مالي بازارهاي بر حاكم
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   بود بيني  پيش قابل بحران
 پـي  در بلكـه  نبـود؛  ناگهـاني  اصـلاً  كنـوني  اقتصادي بحران

 و مهـم  كشـورهاي  اقتصـاد  داخـل  در شـديد  تـوازن  عدم ها  سال
 توازن، عدم اين شواهد آشكارترين .داد رخ آنها ميان در همچنين

 بريتانيـا،  ه،متحـد  ايالات در جاري يها  حساب بزرگ يها  كسري
 و شـديد  مـازاد  و سو يك از شرقي اروپاي كشور چندين و اسپانيا

 كشـورهاي  و آلمـان  ژاپن، چين، در جاري يها  حساب رشد به رو
 سـاير  و متحـده  ايـالات  در .بـود  ديگـر  سوي از نفت صادركننده
 از ناشـي  زيـادي  حـد  تا اقتصادي رشد رونق، حال در اقتصادهاي

 مـالي  تـأمين  وام دريافـت  طريـق  از كـه  بود خانوارهايي مصرف
 حبـابي  رشد و محابا  بي دهي  وام با مالي تأمين نوع اين .كردند  مي

   .بود شده پذير  امكان سهام و مسكن بازارهاي
 بـراي  سـت توان  مـي ن بازار در توازني عدم چنين كه بود واضح

 آنكتاد جمله از نهادها و ناظران از بسياري .يابد ادامه زيادي مدت
 هماهنـگ  اصلاحي اقدام اش،  توسعه و تجارت گزارش چندين رد

 جـاري  يها  حساب مازاد داراي كشورهاي آن طريق از كه جهاني
 كشـورهاي  در كندتر رشد جبران منظور به را خود داخلي تقاضاي

 كـرده  توصـيه  دهنـد،  گسـترش  جاري يها  حساب كسري داراي
 گـزارش  اول حهصـف  در آنكتاد ،۲۰۰۴ سال در نمونه براي .بودند

 تـوان  در شـديد  هـاي   نـابرابري « :نوشـت  چنين توسعه و تجارت
 دارد؛ ادامه همچنان صنعتي مهم كشورهاي ميان داخلي تقاضاي
 عمـده  اقتصـادي  هـاي   بلـوك  ميـان  تجاري توازن عدم گسترش

 .»دهـد  افزايش مالي و پولي بازارهاي در را ثباتي  بي است ممكن
 در تقاضـا  مـديريت  ضرورت قبول از گذاران  سياست وصف، اين با

 زدند باز سر متوازن يالملل  بين نظر از و جهان كلان اقتصاد سطح
 كـار،  ايـن  اثر در تورم افزايش خطر بر موارد بيشتر در مقابل در و

 قابـل  شـديدي  شـوك  بنـابراين  .ورزيدنـد   مـي  تأكيد حد از بيش
   .بود بيني  پيش

 پيشـين  مـالي  يها  رانبح تجارب از گذاران  سياست علاوه، به
 بـر  قبلـي،  يها  بحران مانند هم كنوني بحران .نگرفتند درس نيز

 مالي فشارهاي سرخوشي، گسترش،« قديمي الگوي همان اساس
 كـه  بـود  ايـن  كنوني بحران مقدمات از .گرفت شكل »وحشت و

 ديگـر  و متحـده  ايـالات  در يافتـه  افزايش اعتبارات اعظم بخش
 هـاي   ظرفيـت  در گـذاري   سـرمايه  جاي به ،يافته  توسعه كشورهاي

 بـه  را بيشـتري  واقعـي  درآمـد  و اشـتغال  سـت توان  مي كه توليدي
 اختصـاص  امـلاك  خريد مالي تأمين به كند، ايجاد پايدار طريقي
 خصوصي بخش مصرف و شد ها  دارايي قيمت تورم موجب يافت،

 بعـد  .كرد تحريك را شد،  مي مالي تأمين وام دريافت طريق از كه
 ويـژه  بـه  كشـورها  از بسـياري  در خانوارهـا  بدهي ،۲۰۰۰ سال از

 بـه  بود، شده زيادتر آنها جاري يها  حساب كسري كه كشورهايي
 خـارجي  هـاي   بـدهي  انباشـت  به امر اين و يافت افزايش سرعت
 وسيع استثنائي طور به بحران اين شد موجب كه چه  آن .شد منجر

 نـوآوري  مـالي،  زدايي  اتمقرر كه است حقيقت اين شود، عميق و
 مشـتري  بـراي  خريـد  از پـس  تنهـا  آنهـا  ماهيـت  كـه  كالاهايي
 بنـدي   رتبـه  هـاي   كـارگزاري  نادرست عملكرد و شود  مي مشخص
 كـل  بـه  وام نسـبت  سـابقه   بـي  افـزايش  موجب همگي اعتبارات،

 مـالي  بازارهاي كارآيي به مقامات كوركورانه اعتماد .شد ها  دارايي
 سـايه  مالي سيستم دهند اجازه آنها شد موجب شده زدايي  مقررات

 و نظـارت  حـداقل  با يا نظارت بدون جهاني »قمارخانه« چندين و
   .بگيرند شكل اي  سرمايه الزامات حداقل

 اساسي فاكتورهاي بر بازي  سفته تمايلات غلبه

  بازار هاي  خروجي تعيين در اقتصادي
 اوراق ازارهـاي ب سرتاسر در مالي تنگناهاي بحران، جريان در
 ارز نـرخ  و يافـت  گسترش اساسي كالاهاي بازار و سهام و قرضه
 .داد قـرار  شـديد  تأثير تحت را ظهور حال در اقتصادهاي از برخي

 فاكتورهـاي  اسـاس  بر كه مختلفي بازارهاي در يكسان رفتار اين
 مشـترك  عامل يك به توان  مي را نيستند مرتبط هم به اقتصادي

 نسـبت  »بازارهـا  اين همه در بازي  سفته لاتتماي حاكميت« يعني
   .داد

 دنبـال  بـه  اغلـب  مـالي  بازارهـاي  فعـالان  اينكـه  به توجه با
 هسـتند،  بازي  سفته طريق از ديگران از گرفتن پيشي با سودجويي

 ايـن  در سـرانجام  و هسـتند  شديد رونق آماده هميشه بازارها اين
 .شـود   مـي  تفسـير  فعـالان  سودجويانه ديدگاه از خبري هر بازارها
 اشتباه به وضعيت اين معمولاً بازارها اين در كه است اين واقعيت
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   ۳۵  ۱۳۸۹آذر و دي ـ  ۴۴شماره  هاي بازرگاني بررسي

 كـه  حـالي  در ،شـود   مي تعبير اقتصادي اساسي فاكتورهاي نتيجه
 از بازارهـا  ايـن  فعـالان  آميز  توهم برداشتهاي حاصل وضعيت اين

 كشـورهاي  در اقتصـادي  بهبـود  هـاي   نشانه مشاهده تصور قبيل
 تـا  هـا   قيمت كه زماني تا .است آتي يها  تورم از ترس يا و خاص

 آن طـي  كـه  باشـند  بـازي   سـفته  جريانـات  تأثير تحت زيادي حد
 بازاري از را خود هاي  دارايي موجود، خطرات به توجه با بازان  سفته

 كارآمـدي  عملكرد ندتوان  مين بازارها كنند،  مي منتقل ديگر بازار به
   .باشند داشته

 درك كليـد  بازارهـا،  ايـن  در اقتصادي منطق فقدان شناسايي
 و اصــلاحات مبنــاي بايــد و اســت كنــوني   بحــران هــاي  ريشــه

 ايـن  بـا  .گيـرد  قرار مالي نظام تثبيت منظور به لازم يها  سياست
 .انـد   نكـرده  ارائـه  درسـتي  ارزيـابي  تاكنون گذاران  سياست وصف،
 نظـارت  معطـوف  بحـران  با مقابله براي ها  سياست رويكرد گرچه
 ايـن  اسـت،  داخلـي  سـطح  در بازارهـا  و اقتصـادي  فعالان بيشتر

 آينده و اساسي كالاهاي و پولي بازارهاي بر بحران آثار به رويكرد
   .پردازد  نمي تجاري نظام يك

 به اوليه اساسي كالاهاي بازار حد از بيش اتكاي

  اعتبارات
 هنيم در اوليه اساسي كالاهاي يالملل  بين قيمت شديد كاهش

 و توسعه حال در اقتصادهاي بر مالي بحران آثار ،۲۰۰۸ سال دوم
 امر اين كه بخشيد شدت تجارت كاهش طريق از را گذار حال در

 كالاهـاي  قيمـت  .است مالي بحران از اي  نشانه زيادي حد تا خود
 ارزي، بازي  سفته از ناشي ارزها برابري نرخ و سهام قيمت اساسي،

 طــي اساســي كالاهــاي قيمــت زايشافــ زمــاني دوره بيشــتر در
 وضـعيت  سـريع  اصلاح زماني دوره در ،۲۰۰۸ تا ۲۰۰۵ يها  سال

 بازگشـت  دوره طـي  مجـدداً  و ۲۰۰۸ سال دوم نيمه در اقتصادي
 مـوازات  بـه  همگـي  ۲۰۰۹ سال دوم ماهه سه در اقتصادي رونق

   .كردند تغيير هم
 اقتصـادي  جهـاني  انـدازهاي   چشم شدن بدتر كه است درست

 اساسي كالاهاي براي تقاضا كاهش موجب ۲۰۰۸ سپتامبر از بعد
 نسـبتاً  هـاي   دارايـي  گـذاري   سرمايه كه است اين واقعيت اما شد،

 دنبـال  بـه  اساسي، كالاهاي در مالي بخش گذاران  سرمايه ناپايدار

 كـاهش  عامـل  اولـين  هـا   دارايي ديگر ارزش ناپايداري يا كاهش
 ـ  بين يها  قيمت  عمـومي  تبعيـت  و شـد  ساسـي ا كالاهـاي  يالملل

   .بخشيد شدت را تأثيرات اين   بازارها، فعالان از بسياري
 بـه  اساسـي  كالاهـاي  سلف معاملات در مالي گذاران  سرمايه

 هايشان،  دارايي سبد ريسك بازده كلي وضعيت سازي  بهينه منظور
 دارايـي  نـوع  يـك  عنـوان  بـه  را اساسـي  كالاهاي پيش از بيش

 اساسـي  رابطـه  بـه  آنهـا  راستا، اين در .گيرند  مي درنظر جايگزين
 چنـداني  توجه بازارها در خاص اساسي كالاهاي تقاضاي و عرضه
 كالاهـاي  تجـارت  اتكـاي  گونه اين مورد در ويژه نگراني .نكردند
 گـران   معاملـه « روزافزون نفوذ از است عبارت اعتبارات، به اساسي

 افـزايش  ظـار انت صورت در تنها كه ]۳[»سهام يها  شاخص سلف
 اقدامشـان  ايـن  و كننـد   مي خريد به اقدام مدت كوتاه در ها  قيمت
 ايـن  انـدازه  متوسط .شود  مي ها  قيمت بيشتر افزايش موجب اساساً
 طـور  بـه  نـد توان  مي كه است شده بزرگ قدري به ها  دارايي گونه
 هاي  حباب گيري  شكل به و بگذارند تأثير ها  قيمت بر توجهي قابل

 بســيار آثــار امــر ايــن و بينجامنــد بــازار در بــازي  ســفته از ناشــي
   .دارد بازار كارآيي و عادي معاملات بر باري  زيان

 بـراي  اساسي كالاهاي قيمت ريسك با مقابله شرايط، اين در
 و تـر   گـران  تـر،   پيچيده توسعه حال در كشورهاي كنندگان  مصرف

 هـاي   سيگنال به ااتك قابليت علاوه، به .شود تحمل غيرقابل شايد
 تصـميمات  بـراي  مبنـايي  عنـوان  بـه  اساسـي  كالاهاي مبادلات
 و توليدكننـدگان  توسـط  تقاضا و عرضه مديريت و گذاري  سرمايه
   .است گذاشته كاهش به رو كنندگان  مصرف
 در اساسـي  كالاهـاي  سلف معاملات عملكرد بهبود منظور به
 از نمانـدن  بعق ـ و كننـدگان   مصرف و توليدكنندگان منافع جهت

 سـلف،  گـران   معامله قبيل از تاجران جديد هاي  گروه ورود تأثيرات
 .اسـت  ضـروري  بازارهـا  ايـن  تر  جدي و تر  دقيق نظارت و كنترل
 عـلاوه  بـه  اعتبـارات،  بـه  اساسي كالاهاي سلف معاملات اتكاي
 چطـور  كـه  اسـت  كرده رو روبه مسئله اين با را يالملل  بين جامعه

 حـد  از بـيش  ثبـاتي   بي با عرضه طرف اقدامات يقطر از توان  مي
 محصـولات  بـراي  مسئله اين .كرد مقابله اساسي كالاهاي قيمت
 تحـولات  وجـود  بـا  كـه  چـرا  دارد، اي  ويژه اهميت اساسي غذايي
 همچنـان  روغنـي  هـاي   دانه و غلات كنوني موجودي اخير، مثبت
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  انيهاي بازرگ بررسي ۱۳۸۹آذر و دي  – ۴۴ شماره  ۳۶

 تقاضـا  رد ناگهاني افزايش هرگونه نتيجه در كه است پايين خيلي
 موجـب  سـرعت  بـه  اينهـا،  هردوي يا و توليد در عمده كسري يا

 ذخــاير رو، ايــن از .شــد خواهــد هــا  قيمــت توجــه قابــل افــزايش
 كـه  شـود  احيـا  گونه آن بلافاصله بايد اساسي غذايي محصولات

 ها  قيمت شديد تغييرات با مقابله و موقتي كمبودهاي جبران براي
   .باشد كافي

 ۳۱ در همچنـان  غـذايي  العـاده   فـوق  يتوضع ،۲۰۰۹ سال در
 نفـر  ميليون ۱۲۶ تا ۱۰۹ بين كه شود  مي گفته و دارد ادامه كشور

 از   كننـد،   مـي  زندگي آسيا جنوب و سياه آفريقاي در آنها بيشتر كه
 غـذايي  مـواد  يهـا   قيمت افزايش علت به سو اين به ۲۰۰۶ سال
 ـ  بين يها  قيمت كاهش وجود با .اند  گرفته قرار فقر خط زير  يالملل

 مـواد  داخلـي  يهـا   قيمـت  ،۲۰۰۸ سـال  دوم نيمه در غذايي مواد
 در مـوارد  برخي در حتي و بالا بسيار كلي طور به همچنان غذايي

 دوره در اينكـه  رغـم   علـي  رسـد   مي نظر به .بالاست سابقه  بي حد
 مبـادلات  در اساسـي  كالاهـاي  قيمـت  افزايش ،ها  قيمت افزايش

 در انجاميـد،  كننـدگان   مصرف براي ها  قيمت افزايش هب يالملل  بين
 از هـا   قيمـت  كـاهش   يافـت،  كـاهش  هـا   قيمت كه بعدي هاي  ماه

 امـر  ايـن  .نكـرد  سـرايت  داخلـي  بازارهاي به يالملل  بين مبادلات
 هـاي   بيني  پيش طبق .ندارد نظم بازارها عملكرد كه دهد  مي نشان

 غـذايي  محصـولات  تقيم ـ رود  مـي  انتظـار  تخصصـي،  نهادهاي
 افزايش از ناشي عمدتاً امر اين كه بماند بالا درازمدت در همچنان

 مـرتبط  ساختاري عوامل و زيستي هاي  سوخت براي تقاضا مداوم
   .است درآمد و جمعيت رشد با

 دليـل  بـه  اساسـي  كالاهـاي  قيمت ،۲۰۰۹ سال اول نيمه در
 افـزايش  مجدداً اساسي كالاهاي بازار به مالي بازان  سفته بازگشت

 فاكتورهـاي  در كوچـك  تغييـرات  تـأثير  امـر  اين ظاهراً كه يافت
 براي چين تقاضاي علاوه، به .است بخشيده شدت را بازار اساسي

 همچنان ضروري، مواد سازي  ذخيره و كنوني مصرف نيازهاي رفع
 پويايي به توجه با .گذاشت خواهد تأثير اساسي كالاهاي قيمت بر

 تـوان   مـي  ظهـور،  حال در اقتصادهاي از زيادي تعداد و چين رشد
 وضـعيت  بهبـود  تثبيت با اساسي كالاهاي قيمت كه داشت انتظار

 بـه  توجه با وصف، اين با .يابد افزايش بيشتر حتي جهاني، اقتصاد
 رود  مين انتظار بازار، اساسي فاكتورهاي تحول سير اندازهاي  چشم

 شـده  ثبت سابقه  بي امارق به زودي اين به اساسي كالاهاي قيمت
   .بازگردد ۲۰۰۸ سال اول نيمه در

 در مالي نجات يها  طرح و پولي سياست هاي  پاسخ

  يافته  توسعه كشورهاي
 گستردگي به تا كشيد طول مدتي گذاران  سياست بيشتر براي

 اولـين  متحـده  ايـالات  مقامات .ببرند پي اقتصادي و مالي بحران
 انجـام  را اقداماتي بحران، آثار با لهمقاب منظور به كه بودند كساني

 مشـكلات  مسـكن،  حبـاب  تركيدن از ناشي عمدتاً امر اين .دادند
 وقـوع  هاي  نشانه ظهور همچنين اقتصادي، بزرگ يها  بنگاه مالي

 .بـود  ديگـر  كشـورهاي  از پـيش  متحده ايالات در جدي ركودي
 نجـات  يهـا   طـرح  بـه  پيوسـتن  جهـت  در ديگر كشورهاي اقدام

 فشـارهاي  نتيجـه  واقـع  در بلكـه  پيشگيرانه، اقدامي نه ياقتصاد
 اقتصـاد  يهـا   سياسـت  موارد برخي در .بود آنها بر ركود از حاصل
 واقـع  در و ]۴[»ادواري موافـق « سياست حتي كشورها اين كلان
 اوايل و ۱۹۹۰ دهه اواخر در كه بودند اشتباهي يها  سياست تكرار
ــه ــدين در را اقتصــادي بحــران ۲۰۰۹ ده ــيايي كشــور چن  و آس

   .بخشيد شدت لاتين آمريكاي
 نقـدينگي  تزريـق  مالي، بحران آثار با مقابله براي اقدام اولين

 آمريكـا  رزرو فدرال .بود مالي بزرگ بازارهاي در ها  بانك به بيشتر
 بهره نرخ اعتبارات، هزينه كردن كم منظور به اقدام اين دنبال به
 قابـل  مدت ديگر شورهايك مركزي يها  بانك .داد كاهش هم را

 نمونـه،  بـراي  .كننـد  اتخـاذ  را اقدامات اين تا كشيد طول توجهي
 گرفـت  پيش در را مخالفي مسير اول وهله در اروپا مركزي بانك

 تصـميم  دارد، وجـود  تـورم  ايجـاد  خطـر  كه اشتباه تصور اين با و
 اقـدام  اين .دهد افزايش ۲۰۰۸ جولاي در را خود بهره نرخ گرفت

   .بود رو پيش وضعيت وخامت درك عدم نتيجه ترديد بي
 طـولي  يافتـه،  توسـعه  كشـورهاي  ديگـر  و متحده ايالات در
 و پـولي  شـرايط  تغييـر  منظـور  بـه  تـلاش  شـود  روشن تا نكشيد

 نهادهـاي  مـالي  تـأمين  سـنتي  يهـا   روش از اسـتفاده  و اعتباري
 همچنـين  و مالي بازارهاي به اعتماد بازگرداندن براي پذير  سپرده

 .بـود  نخواهد كافي اعتبارات عرضه طرف در عملكرد سازي  ديعا
 اجـراي  به اقدام اي  سابقه  بي طور به مركزي يها  بانك و ها  دولت
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 از كـه  كردنـد  مـالي  بخـش  در عمدتاً ،ها  شركت نجات يها  طرح
 سـرمايه  هـا   بانـك  بـه  آنهـا  .بودنـد  برخوردار سيستماتيك اهميت
 هاي  دارايي انتقال با تا كردند مكك و دادند ضمانت كردند، تزريق

 دولتـي  پشـتوانه  از كـه  اي  كننـده   تسـويه  يهـا   بانـك  بـه  مسموم
 ايـن  بـا  .ببرنـد  بـين  از را هايشان  ترازنامه كسري   بودند، برخوردار

 زيادي مقادير توسط ها  بانك نجات براي سياستي مداخلات وجود
 نيست، هم مشكل زا خالي چندان ناپايدار، ارزش با هاي  دارايي از

 فـراهم  و سـهامداران  بـه  دادن سوبسـيد  متضمن امر اين كه چرا
 از مناسـبي  عـوض  دريافت بدون ها  بانك براي بيمه نوعي كردن

 عظـيم  يهـا   طـرح  و توجـه  قابل پولي يها  كمك .است ذينفعان
 جلـوگيري  اقتصـادي  نظـام  فروپاشـي  از است ممكن مالي كمك
 توقـف  و كلـي  تقاضـاي  احيـاي  رايب ها  طرح اين اما باشد، كرده

   .نبودند كافي بيكاري افزايش

  مالي محرك يها  بسته سابقه  بي ارائه
 اقتصــاد، واقعــي هــاي  بخــش بــه بحــران ســرايت بــا همـراه 

 افـزايش  طريـق  از يافتـه  توسعه كشورهاي از بسياري يها  دولت
 مالي تأمين بدهي طريق از كه ماليات تقليل و عمومي يها  هزينه

 اقـدامات،  ايـن  هـدف  .دادنـد  نشـان  واكنش امر اين به شدند،  مي
 و توليـدات  نهـايي،  تقاضـاي  روزافـزون  و شـديد  كاهش با مقابله

 ۲۰۰۸ سال اوايل در كه مالي محرك يها  بسته ارائه .بود اشتغال
 ركـودي  بـه  متحـده  ايالات در نزولي روند تبديل از بعد شد، آغاز

 ـ سـال،  همـان  آخر ماهه سه در كامل  دنبـال  بيشـتري  جـديت  اب
   .گرديد

 بـه  مـالي،  يهـا   بسته اين در شده گرفته كار به عمومي منابع
ــد درصــد ۷/۳ متوســط طــور ــي ناخــالص تولي  كشــورهاي داخل
 ايـن  اجـراي  كشـورها،  بيشـتر  در .داد  مـي  تشـكيل  را يافته توسعه
 ايـن  انـدازه  از غيـر  اما .انجامد  مي طول به سال دو حدوداً ها  بسته
 واقعيـت  هستند، اهميت حائز هم ديگري مسايل مالي، يها  بسته
 دولتـي،  عوايد و ها  هزينه كاهش مختلف هاي  شكل كه است اين

 افـزايش  نمونـه،  بـراي  .دارد درآمـد  و تقاضـا  بـر  متفـاوتي  اثرات
 هـاي   تخفيـف  از بيشتر نوعاً عمومي هاي  گذاري  سرمايه اثرگذاري

 تصـرف  قابـل  درآمـد  ايشافز موجب كه اقداماتي و است مالياتي

 در هـا   ماليـات  كـاهش  بـا  مقايسـه  در شـود  درآمـد  كم هاي  گروه
   عـلاوه،  بـه  .كند  مي ايجاد را بيشتري تقاضاي پردرآمد، هاي  گروه
 در گـذاري   سـرمايه  شـامل  كه وقتي ويژه به مداخلات اين بيشتر

 ،نتيجه در .دارند پايداري نتايج و توزيعي اثرات شوند، ها  زيرساخت
 و اقتصـاد  بر تأثيرگذاري سازي  بيشينه بايد مالي محرك طرح يك

   .كند دنبال را ساختاري بلندمدت اهداف تحقق آن با همراه

 و توسعه حال در كشورهاي در سياستي هاي  پاسخ

  گذار حال در اقتصادهاي
 اوليـه  موقعيـت  بـه  بسته عمدتاً توسعه، حال در كشورهاي در
 شـان   سرمايه يها  حساب بودن باز زانمي و آنها جاري يها  حساب
 از بسـياري  .بـود  متنوع بسيار پولي يها  كمك يها  سياست دامنه

 از بعـد  كـره  جمهـوري  و هنـد  چـين،  جمله از آسيايي كشورهاي
 روي پـولي  تـر   انبسـاطي  سياسـت  يـك  اعمال به ،۲۰۰۸ سپتامبر
 ماهـه  سه در پولشان كه كشورها ديگر در مقابل، نقطه در .آوردند

 مقامـات  گرفـت،  قـرار  )شديد بعضاً( فشار تحت ،۲۰۰۸ سال سوم
 بـه  رويكـرد  از پـيش  شدند ناچار حتي پولي يها  سياست مسئول
 موقتــاً ،۲۰۰۹ ســال اول هــاي  مـاه  در پــولي يهــا  كمــك سـمت 
   .كنند اتخاذ گيرانه  سخت يها  سياست

 گـذار  حـال  در اقتصادهاي و توسعه حال در كشورهاي برخي
 انـدازه  .گرفتنـد  كـار  به را مالي محرك بزرگ نسبتاً يها  بسته نيز
 از بيشـتر  حتـي  متوسـط  طـور  بـه  كشـورها  ايـن  در ها  بسته اين

 ناخالص توليد درصد ۷/۴ ها  بسته اين :بود يافته توسعه كشورهاي
 ناخـالص  توليـد  درصـد  ۸/۵ و توسـعه  حـال  در كشورهاي داخلي
 آنهـا  اجـراي  و دهد  مي تشكيل را گذار حال در اقتصادهاي داخلي

 سـرعت  بـه  چينـي  مقامـات  .انجامـد   مي طول به سال سه تا يك
 بـيش  به كه كردند ارائه را مالي محرك بزرگ طرح يك مشخصاً

 در كشـورها  برخي .شد  مي بالغ داخلي ناخالص توليد درصد ۱۳ از
 بيشتر مالي يپذير  انعطاف از استفاده با نيز لاتين آمريكاي و آسيا

 و جـاري  يهـا   حسـاب  بـه  توجـه  با كه بازتري تيسياس فضاي و
 -كـلان  يهـا   سياسـت  بـا    داشـتند،  اختيـار  در ترشان  سالم ذخاير

   .دادند پاسخ بحران به انبساطي بسيار اقتصادي
 اقتصادهاي و توسعه حال در كشورهاي برخي ديگر، سوي از
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 و ارزشـان  يهـا   نرخ تثبيت منظور به اند  بوده مجبور گذار حال در
 مـالي  حمايت براي شان  بانكداري يها  نظام فروپاشي از لوگيريج
 پـول  يالملل  بين صندوق .شوند متوسل پول يالملل  بين صندوق به
 شـدت  بـه  را خود دهي  وام سو، اين به كنوني بحران بروز زمان از

 .كرد اعطا وام كشور ۵۰ به تقريباً ۲۰۰۹  مي پايان تا و داد افزايش
 صـندوق  يهـا   وام در شـده  منظـور  شمار بي يطشرا وجود، اين با

 بـا  مقابله منظور به را انبساطي يها  سياست دامنه پول، يالملل  بين
   .كرد محدود شدت به اشتغال و داخلي تقاضاي بر بحران آثار

   يالملل  بين يها  سياست به مربوط ابعاد
 كه ۲۰۰۸ اكتبر از پس تنها يالملل  بين گيري  تصميم نهادهاي

 هماهنـگ  هـاي   برنامـه  وارد مهـم  كشـورهاي  مركزي يها  نكبا
 قـرار  توجه مورد را جهاني بحران شدند،گسترش پولي يها  كمك
 متحـده  ايالات رزرو فدرال كه بود اين ديگر سابقه  بي اتفاق .دادند
 منظـور  بـه  وودز برتـون  پـولي  نظـام  پايان از پس بار اولين براي

 معاملـه  امكـان  ظهـور،  حـال  رد اقتصاد چهار يها  پول از حمايت
 ايـن  بـه  ۲۰۰۸ نـوامبر  از .كرد فراهم را آنها با كشور اين پاياپاي

 اتخاذ در اقتصادي و مالي بحران با مقابله منظور به ۲۰ گروه سو،
 ـ  بين اقدامات سازي  هماهنگ و  عهـده  بـه  را اصـلي  نقـش  يالملل

 شـده  رو روبـه  ترديـدهايي  بـا  گروه اين جامعيت چند هر گرفت،
   .است

 هـاي   برنامـه  هماهنگي ضرورت بر ۲۰ گروه ،۲۰۰۹ آوريل در
 كلـي  تأثيرگـذاري  افـزايش  براي مختلف كشورهاي مالي محرك

 حمايـت  واكنشـي  اقدامات خطر كاهش و جهاني تقاضاي بر آنها
 وصف، اين با .كرد تأكيد ]۵[»گيران مجاني   سواري« عليه گرايي
 يهـا   سياسـت  بـراي  :ندارنـد  يكسـاني  مالي فضاي كشورها همه

 يهـا   كمـك  بـه  توسعه حال در كشورهاي از بسياري ضدادواري،
 براي جهاني برنامه« تصويب با نيز ۲۰ گروه .دارند نياز يالملل  بين

 ويـژه  بـه  منظـور، اين  به .كرد تصديق را امر اين »اصلاح و بهبود
 ـ  بين صندوق منابع شد گرفته تصميم  يابـد،  افـزايش  پـول  يالملل
 از و يابد افزايش چندجانبه اي  توسعه يها  بانك توسط امو اعطاي
 پيشـنهادي  اقـدامات  از بعضـي  .شـود  حمايت تجارت مالي تأمين
 شـامل  اينكه جاي به ديگر برخي و نيست جديد چندان ۲۰ گروه

 كشـورها  اين تمايلات كننده منعكس بيشتر باشد، جدي تعهداتي
   .ستا

 اصـلاح  به شده حمايت يلالمل  بين هاي  حمايت اگر علاوه، به
 سـاختار  در تغييراتـي  اعمال جمله از پول يالملل  بين صندوق خود

 مبناي كه اصولي و ويژه برداشت حق تخصيص نظام آن، نظارتي
ــرايط ــي ش ــتند، وام اعطــاي شــمار ب ــد هس ــي داده پيون ــد،  م  ش

 چنـدين  .يابـد  افزايش بسيار ستتوان  مي ها  كمك اين تأثيرگذاري
 ـ  بين صندوق كه بود آن مستلزم شده اعلام يحمايت برنامه  يالملل

 محـرك  بـزرگ  يهـا   بسته و ]۶[»ادواري ضد« يها  سياست پول
 كـه  كـل  تقاضاي كاهش جبران ابزار مؤثرترين عنوان به را مالي

 وجـود،  ايـن  بـا  .كنـد  شناسايي شد، ايجاد ها  بدهي انقباض اثر در
 وام اعطاي اخير ايه  برنامه به مربوط شرايط كه است اين واقعيت

 ـ  بين صندوق واقع، در .است گذشته مانند همچنان  در پـول  يالملل
 يهــا  سياســت اتخــاذ بــه وامــش اعطــاي اخيــر ترتيبــات همــه
 الزامـاتي  اعمال جمله از كلان اقتصاد ادواري موافق گيرانه  سخت
 ادامـه  بهـره  يهـا   نرخ افزايش و عمومي يها  هزينه كاهش براي

   .داد

  درآمد كم كشورهاي از مالي تحماي ضرورت
 نـه  بـدهي  بازپرداخـت  قابليت و كنوني هاي  بدهي بازپرداخت

 به تجاري دهندگان  وام به هايشان  بدهي كه كشورهايي براي تنها
 بلكـه  است شده دشوارتر يافت، افزايش اخير يها  سال در سرعت
 كشـورهاي  جملـه  از درآمـد  كـم  توسعه حال در كشورهاي برخي
 منـابع  از گـرفتن  قـرض  بـه  متكـي  كـه  بدهكاري دتش به فقير

 رغـم   علـي  .شـدند  روبـرو  مشكل با رابطه اين در نيز بودند رسمي
 هـاي   بـدهي  بازپرداخـت  قابليـت  كشـورها،  اين بدهي بخشودگي

 و است پذير  آسيب شدت به ها  شوك برابر در همچنان آنها خارجي
 بازپرداخـت  بـراي  را آنهـا  توانـايي  اقتصادي جهاني بحران تبعات
   .كند  مي تضعيف وارداتشان به زدن لطمه بدون خارجي هاي  بدهي

 و هـا   پرداخـت  تـراز  مشـكلات  بـا  كـه  درآمـد  كم كشورهاي
 نيازمنـد  هسـتند،  روبـرو  مـالي  هـاي   يپذير  انعطاف در محدوديت

 بهتـرين  به توان  مي را ها  كمك اين و هستند بيشتري يها  كمك
 افـزايش  .كرد بسيج چندجانبه گهماهن تلاش يك طريق از نحو
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 محـرك  يهـا   بسـته  در شـده  گنجانده دوجانبه يها  كمك جريان
 كشـورهاي  خـود  در باشد، هماهنگ يالملل  بين سطح در اگر مالي

 .گذاشت خواهد جاي بر انبساطي آثار هم ها  كمك اين اعطاكننده
 هـاي   بـدهي  بازپرداخـت  در موقت فرصت اعطاي يك علاوه، به

 دهـد  امكان كشورها اين به دتوان  مي درآمد كم هايكشور رسمي
 ظرفيـت  بـر  شـان   صـادراتي  درآمـدهاي  كـاهش  تأثير با حدي تا

 در ها  فرصت اين اعطاي .كنند مقابله شان  دولتي بودجه و وارداتي
 كشورهاي اكثر در گرفته صورت ادواري ضد يها  سياست راستاي
 كـار  اين .بود خواهد نيز ظهور حال در اقتصادهاي و يافته توسعه

 بحـران  آثـار  كـاهش  منظـور  به ها  تلاش از مهمي بخش تنها نه
 بدهكار كشورهاي در گذاري    سرمايه و فقر كاهش رشد، بر جهاني

 كمـك  نيـز  جهـاني  تقاضـاي  تثبيـت  به بلكه دهد،  مي تشكيل را
 در مـالي  محـرك  يهـا   بسـته  انـدازه  بـا  مقايسـه  در .كرد خواهد

 اعطــاي گونــه  ايــن كــل مــالي ارزش تــه،ياف توســعه كشــورهاي
 و ۲۰۰۹ يهـا   سـال  طـي  و بـود  خواهد ناچيز موقت هاي  فرصت
 خواهـد  بـالغ  دلار ميليارد ۲۶ به درآمد كم كشور ۴۹ براي ۲۰۱۰

   .شد

  .است پولي انقباض بلكه ،تنيس تورم مشكل
 مالي محرك يها  بسته ارائه نتيجه در بودجه يها  كسري رشد
 يهـا   نـرخ  هـا   دولـت  اگـر  كـه  اسـت  آورده پديـد  را هايي  نگراني
 بـاري  ندهنـد،  افـزايش  بحـران  پايـان  محـض  به را شان  مالياتي
 ايـن  بـا  .كـرد  خواهنـد  تحميـل  آينده هاي  نسل دوش بر سنگين
 طـور  بـه  دولـت  يها  هزينه اگر رشد، به رو اقتصاد يك در وجود،

 هـم  مالياتي يها  نرخ در تغيير بدون دولتي عوايد نيابند، رشد دائم
 .كنـد  جبران را ها  كسري اين تا يافت خواهد افزايش كافي قدر به

 عمـل  منفعلانـه  شـديد  بحـران  شـرايط  در همچنان ها  دولت اگر
 تكيـه  خودكـار  كننـده  تثبيـت  ابزارهـاي  بـر  منحصراً و كردند  مي
 ماليـاتي  عوايـد  كـاهش  نتيجـه  در مـالي  تـراز  وضعيت كردند  مي

 يهـا   هزينـه  اختيـاري  افـزايش  ديگـر،  يسـو  از .شد  مي تر  وخيم
 شـود،  گـذاري   سـرمايه  تقويـت  موجب كه وقتي ويژه به عمومي،

 اين كه دهد افزايش را اشتغال ايجاد و توليد هاي  ظرفيت دتوان  مي
 ترتيب  بدين و شد خواهد آينده در مالياتي مآخذ افزايش موجب امر

 .بخشـيد  خواهد ودبهب را عمومي عوايد موجود، مالياتي يها  نرخ با
 ـ  مـي  داخلي عمومي هاي  بدهي حال، اين با  نگرانـي  موجـب  دتوان

 لطمه آينده در بودجه يپذير  انعطاف به است ممكن كه چرا باشد،
 در مالي انبساطي يها  سياست باشد قرار اگر دليل، همين به .بزند

 يهـا   سياسـت  بـا  بايـد  باشـند،  ضدادواري درستي به ركود دوران
 شدت توليدات رشد و شود  مي ماندگار بهبود كه وقتي يمال تثبيت

   .گردند همراه يابد،  مي
 تزريـق  كه دارد وجود هايي  نگراني گسترده سطح در همچنين

 كسـري  سـريع  افزايش و مركزي يها  بانك پول از زيادي مقادير
 شد، خواهد تورم به منجر زود يا دير كشورها از بسياري در بودجه

 بـه  خطر اين كنترل براي مركزي يها  بانك و ها  دولت اينكه مگر
ــع ــنش موق ــان واك ــد نش ــاي« .دهن ــن مبن ــراس، اي ــدگاه ه  دي

 زيـاد  حـد  از بيش پول وجود آن اساس بر كه است اي  مدارانه  پول
 ايجـاد  تـورم  شـك  بـي  محدود، حد از بيش كالاهاي خريد براي
 يـروس و تزريق براي زياد حد از بيش پول وجود، اين با .»كند  مي

 تنهـا  اتفاق اين براي و دارد كانالي به نياز اقتصادي نظام به تورم
 رود فراتر عرضه بالقوه رشد از تقاضا رشد اگر دارد؛ وجود كانال دو
 بـه  توليـد،  يهـا   هزينه افزايش اگر يا ،)تقاضا فشار از ناشي تورم(

 از ناشـي  تورم( رود فراتر وري  بهره رشد از كار نيروي   هزينه ويژه
 بـه  هـا   ظرفيـت  از برداري  بهره كه كنوني شرايط در ).هزينه فشار
 چشـمگيري  طـور  بـه  بيكـاري  نـرخ  و كـاهش  اي  سـابقه   بي طور

 شـديد  افـزايش ( بـازار  حـد  از بيش شدن داغ است، يافته افزايش
 محتمـل  چنـدان  آينـده،  سال چندين طي دستمزد تورم يا )تقاضا
 را هسـتند  شـديد  بحـران  در اكنون كه اقتصادهايي اينكه .نيست
 افـزايش  رغـم   علـي  كه برگرداند قبلي وضعيت به طوري به بتوان
 سـطح  يـا  بمانـد  عقـب  تقاضا از عرضه ها،  ظرفيت از برداري  بهره

 بـراي  تقاضـا  عامـل  بتوانـد  كـه  يابـد  افـزايش  حـدي  تـا  اشتغال
 نـه  اسـت،  سـال  چندين گذشت مستلزم باشد، بالاتر دستمزدهاي

 را امكـان  ايـن  مركـزي  يهـا   بانك سال، چند اين طي و ماه چند
 دوبـاره  هـاي   دارايـي  فروش طريق از تدريج به كه داشت خواهند
 نقـدينگي  شـده،  عرضـه  اضـافي  پـول  جذب و شده گذاري  ارزش
   .كنند آوري  جمع را اضافي

 .تورم نه است پولي انقباض واقعي، خطر كه است اين واقعيت
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  انيهاي بازرگ بررسي ۱۳۸۹آذر و دي  – ۴۴ شماره  ۴۰

 تـرين   خطرنـاك  و تـرين   وقـوع ال  قريـب  دستمزدها انقباض امروزه،
 تثبيـت  هـا   دولت براي كه چرا ست،ا كشورها از بسياري در تهديد
 بسيار مصرف، و دستمزد گسترده كاهش هنگام در ناپايدار اقتصاد
 .رود  مـي ن بـين  از خود به خود انقباض   ،وجود اين با .است مشكل

 توقـف م :از اسـت  عبـارت  زمينـه  اين در اقدام ترين  مهم بنابراين،
 اسـرع  در تقاضـا  و ها  قيمت دستمزدها، مستمر كاهش روند كردن
ــت ــاي و وق ــايي احي ــش توان ــالي بخ ــراي م ــأمين ب ــار ت  اعتب
 از .اقتصـاد  واقعـي  رشـد  تحريك منظور به توليدي گذاري  سرمايه

 تقاضـا  تقويت منظور به بايد مركزي يها  بانك و ها  دولت رو، اين
 بـه  را جـدي  اقـدامات  سـرعت  بـه  و فعالانه انقباض، خطر رفع و

   .آورند عمل

   مالي و پولي يها  سياست در بازنگري
 بـراي  مركـزي  يهـا   بانـك  و ها  دولت كشورها، از بسياري در
 مشكل با مديريت سوء دليل به كه بيمار مالي نهادهاي از حمايت

 چنـين  ضـرورت  .آوردنـد  روي جديدي يها  روش به شدند، روبرو
 عظيم درآمدهاي و سودها كه است كرده آشكار نجاتي يها  طرح

 طـي  بـازار  مـديران  و فعـالان  برخـي  مالي يها  فعاليت از حاصل
 بخـش  اقتصادي -كلان و اجتماعي منافع با گذشته سال چندين
 و هــا  دولــت گســترده دخالــت ايــن .اســت نبــوده متناســب مـالي 
 و مـالي  بخـش  عملكـرد  در دقيـق  بـازنگري  مركـزي  يها  بانك

 از حمايت در عمومي مالي نهادهاي و ها  بانك شنق مجدد تعريف
 عمده فعالان به اگر .كند  مي توجيه را واقعي اقتصادي   يها  فعاليت

 عمل بزرگ هاي  قمارخانه مانند كه شود داده اجازه مالي بخش در
 بـه  .كـرد  خواهنـد  وارد جدي آسيب اقتصاد واقعي بخش به كنند،
 نجـات  براي گرفته ورتص مختلف اقدامات منطقي نتيجه عنوان

 به بيشتر اعتماد قابليت و ثبات جهت در و شخصي مالي نهادهاي
 موجـود  وضعيت توازن بحران، از پس رسد  مي نظر به مالي، نظام
 بخـش  در دولتي هاي  دخالت و خصوصي بخش يها  فعاليت ميان
   .گيرد قرار اساسي بازنگري مورد بايد مالي

  تر  جدي مالي كنترل ضرورت
 از يكـي  عنـوان  بـه  مـالي  نظـارت  و كنترل افزايش رتضرو

 بـراي  .اسـت  شـده  پذيرفتـه  مـالي  يها  سياست اصلاح هاي  جنبه
 خـوبي  به   مالي كنترل اصلاح براي كنوني بحران از بتوانيم اينكه
 فروپاشـي  چنـد  هر كه كنيم توجه نكته اين به بايد بگيريم، درس

 ولـي  بود، بحران ازگرآغ متحده ايالات در دو درجه رهن بازارهاي
 آن بـر  مالي بخش غلبه كنوني بحران علت .نبود آن اساسي علت
 در واقعـي  ثـروت  كـه  باشـد   مي اقتصاد توليدي بخشهاي از دسته
 بـه  حـد  از بـيش  اعتمـاد  نتيجـه  كـه  اي  غلبه ،شود  مي ايجاد آنجا

 زدايـي   مقـررات  بـه  افراطـي  اعتماد اين .بود آزاد بازارهاي كارآيي
 در حـد  از بـيش  دهي  وام و خطرات گرفتن كم دست حد، از بيش
 بـه  مالي بخش يها  سياست اگر .انجاميد بحران از قبل يها  سال
   گرايانـه   عمـل  طـور  بـه  بيشـتر  آليستي،  ايده تفكرات بر تكيه جاي

 افـزايش  شـدت  ايـن  بـه  بـازار  ايـن  خطـرات  شـدند،   مـي  هدايت
   .يافت  نمي

 امـا    دانند،  مي بحران اصلي يلدل را كاري  طمع بسياري اكنون
 رو، ايـن  از .داشـت  خواهد وجود و داشته وجود هميشه كاري  طمع
 درنظـر  مـالي  زدايي  مقررات خطرات برآورد هنگام بايد كاري  طمع

 در مـالي  هـاي   نـوآوري  نتيجه امروز بحران كه چرا شد،  مي گرفته
 سـهم  ،متحـده  ايالات در .است ناكافي نظارت و كنترل با فضايي
 ۲۰۰۷ و ۱۹۸۳ يها  سال بين داخلي ناخالص توليد در مالي بخش

 در بخـش  اين سهم اينكه رغم  علي رسيد، درصد ۸ به درصد ۵ از
 .يافـت  افـزايش  درصـد  ۴۰ تـا  درصـد  ۵/۷ از ها  شركت سود كل

 كسـب  دنبـال  بـه  دائمـاً  كـه  صنعتي قبال در بايد گذاران  سياست
 تري  پايين بسيار رشد نرخ هك است اقتصادي در دورقمي سودهاي

 هـر  صـنعت  ايـن  كه خصوص به كردند؛  مي رفتار محتاطانه دارد،
 از .باشد داشته هم مالي نجات يها  طرح به نياز بار يك سال چند
 ـ  مـي  اي  گلـه  رفتـار  كه آنجا  بـه  نسـبت  مـالي  بازارهـاي  در دتوان

 بايـد  مـالي  بازارهـاي  كنـد،  وارد بيشتري آسيب كالايي بازارهاي
   .باشند تر  جدي نظارت تحت

 يـك  بـه  خود خودي به نبايد تر  پيچيده مالي نظام يك توسعه
 هميشه آن ارائه ابزارهاي و مالي تأمين افزايش شود؛ تبديل هدف

 تـدريج  بـه  مـالي  بازارهاي از عظيمي هاي  بخش .نيستند مطلوب
 ـ هـا   وام تبديل .شدند جدا واقعي هاي  بخش يها  فعاليت از   كلاً  هب

 ميــان ســنتي رابطــه مــالي هــاي  نــوآوري ديگــر و قرضــه اوراق
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   ۴۱  ۱۳۸۹آذر و دي ـ  ۴۴شماره  هاي بازرگاني بررسي

 ايـن  .بـرد  بـين  از را گيرندگان  وام و ها  بانك ويژه به دهندگان  وام
 ريسك مديريت براي را مالي نهادهاي تمايل و ظرفيت ها  نوآوري
 فاقـد  ،غيرشـفاف  سـايه  مـالي  نظام يك توسعه به و كرد تضعيف
 مثبـت  نقـش  .كـرد  كمـك  كـافي  گـذاري   سرمايه بدون و نظارت

 .اسـت  ترديد مورد بسيار اجتماعي رفاه در مالي بازارهاي گونه  اين
 مـالي  تـأمين  نوآورانـه  يها  روش از بسياري كه است اين واقعيت
 بايـد  مـالي  مقـررات  هدف رو، اين از .دارند منفي اجتماعي تبعات

   .باشد ابزارها گونه  اين گسترش از جلوگيري
 تـك  از حمايـت  كـه  فرض اين بر مبتني ارتينظ ابزارهاي در

 انجاميد، خواهد نظام كل از حمايت به خودكار طور به نهادها تك
 مـالي  نهـاد  يك براي كه اقداماتي .دارد وجود اساسي اشتباه يك

 نظـام  آن كـل  بـراي  اسـت  ممكـن  هسـتند،  سـنجيده  و مناسب
 ظـام ن يك توسعه بنابراين، .باشند داشته دنبال به منفي پيامدهاي

 بـراي  مالي خدمات ميان سيستماتيك طور به كه مند  قانون جديد
 بـرد  هاي  بازي در قماربازي يا بندي  شرط و توليدي گذاري  سرمايه

   .است ضروري شود،   قائل تمايز باخت و
 محدود دنبال به كه اي  توسعه حال در كشورهاي براي بحران

 يهـا   نظـام  بـر  خارجي مالي هاي  شوك احتمالي منفي آثار كردن
 كشـورها  ايـن  .دارد همراه به مهمي هاي  درس هستند، خود مالي
 ادواري ضـد  و جـامع  مـديريت  با لزوم صورت در كنند سعي بايد

 و ارزهـا  حـد  از بـيش  ناهمـاهنگي  از خـود،  سـرمايه  يها  حساب
 نرخ واقعي افزايش و هايشان  ترازنامه در ها  پرداخت موعد سررسيد
 گسـترش  كـه  داد نشان همچنين بحران .ندكن جلوگيري ارزشان
 دنبـال  بـه  اساسـي  منـافع  دتوان  مي چند هر مالي يها  نظام بيشتر
 فرآينـد  بنـابراين،  .باشد هم بار  زيان شدت به دتوان  مي باشد، داشته
 مـالي  نظـارت  و مقـررات  گسـترش  و افزايش با بايد مالي توسعه
 اجـرا  قابـل  شبه يك نظارتي اصلاحات كه آنجايي از .باشد همراه

 از و كننـد  عمـل  محتاطانه بايد توسعه حال در كشورهاي نيستند،
   .كنند دوري مالي اصلاح ناگهاني فرآيندهاي

 مالي و پولي يها  نظام اصلاح جدي ضرورت

   يالملل  بين
 اي  شـده  متمركـز  اطلاعـات  مبنـاي  بر مالي بازارهاي فعالان

 بازارهـاي  در اطلاعات ناهمگون منابع با كاملاً كه كنند  مي عمل
 الگوهـايي  بـا  آنهـا  توجه قابل اكثريت .دارند تفاوت عادي كالايي
 يكسان اي  مجموعه مبناي بر ريسك از اجتناب يا قبول در مشابه

 كـاهش  به بازي  سفته گونه  اين .كنند  مي عمل اخبار يا اطلاعات از
 كـه  جهتـي  در ها  قيمت تغيير به حتي يا ها  قيمت شديد افزايش و

 امر، اين .انجامد  مي ،كند  مين توجيه را آن بازار اساسي فاكتورهاي
 وارد الملـل   بـين  تجارت نظام و واقعي اقتصاد به ديرپا هايي  آسيب

   .كند  مي
 ايجـاد  هـاي   شـوك  شده، جهاني دنياي در كه نكته اين درك

 سـرعت  به است ممكن كشور يك مالي بخش از قسمتي در شده
 بودن عاقلانه يابد، انتقال تنيده درهم نظام اين ديگر بخشهاي به

 بـا  را جهـاني  مالي نظام در توسعه حال در كشورهاي ادغام كليت
 بـاور  ايـن  كنوني، بحران تجربه .كند  مي روبرو اساسي ترديدهاي

 فـراراه  موانـع  همـه  برچيـدن  كـه  كشـد   مـي  چالش به را مرسوم
 بـراي  رالعملدستو بهترين خصوصي سرمايه فرامرزي هاي  جريان

 آور  تعجـب  .است شان  اقتصادي توسعه برد  پيش منظور به كشورها
 ايجـاد  در جهـاني  مالي نظام نقش پذيرش رغم  علي كه است اين

 هـاي   جريـان  ويژه به و جهاني مالي نظام مديريت كنوني، بحران
 مباحثـات  .است نگرفته قرار توجه مورد چندان بازي  سفته سرمايه
 ملـي  نظارت و مقررات ارتقاي معطوف عمدتاً اتاصلاح به مربوط

 بسـياري  اهميـت  از مالي نظام در كه است مالي بخش فعالان بر
 امـا  .هسـتند  مهـم  موضـوعات  ايـن  كه نيست شكي .برخوردارند

 اداره نحـوه  تـر   اساسـي  بازنگري ضرورت مالي، بحران اين تجربه
 طريـق  زا مالي و تجاري روابط تثبيت منظور به جهاني مالي نظام

 نيز را بازي  سفته سرمايه هاي  جريان از انتفاع هاي  پتانسيل كاهش
   .كند  مي تأييد

 مالي هاي  شوك مقابل در پذيري  آسيب كاهش

  كشوري سطح در خارجي
 ـ  مي سرمايه يها  حساب فعالانه مديريت ارتقاي  از يكـي  دتوان

 يتمـدير  براي كشورها به كه باشد اداري ساختار بازنگري عناصر
 انـدازهاي   چشم بهبود و شان  داخلي اقتصادي -كلان يها  سياست

 مـديريت  .دهـد   مـي  را لازم يپـذير   انعطـاف  شـان   اقتصادي ثبات
 كــه شــود  مــي آن مــانع تنهــا نــه ســرمايه يهــا  حســاب كارآمــد
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 نوسـانات  و انحرافات موجب خصوصي سرمايه ناپايدار هاي  جريان
 بـه  بلكـه  شـود،  داخلـي  مـالي  منظا ثباتي بي نتيجه در و ارز نرخ

 و داخلـي  بازارهاي در قيمت هاي  سيگنال به اعتماد قابليت بهبود
 كمـك  نيـز  پويـا  گـذاري   سرمايه و منابع كارآمد تخصيص شرايط

   .كند  مي
 كـه  ادعـا  ايـن  ظهـور،  حـال  در اقتصـادهاي  عملـي  تجـارب 

 ـ .كنـد   مـي  رد را اسـت  بار زيان يا ناكارآمد سرمايه هاي  كنترل  ناي
 ندتوان  مي مالي ابزارهاي از مختلفي انواع كه دهد  مي نشان تجارب

 كارآمـد  طور به سرمايه هاي  جريان مختلف انواع كردن محدود در
 الزامات يا مطلق هاي  ممنوعيت از ابزارها اين .شوند گرفته كار به

 ماننـد  ماليـاتي  ابزارهـاي  تـا  گرفتـه  مانـدگاري  حداقل به مربوط
 خـارجي  يهـا   وام بـر  ماليات يا اجباري اندوخته به مربوط الزامات

 .شـوند   مـي  شـامل  را است بهره  نرخ اختلافات تعديل هدفشان كه
 بـا  را ابـزار  چنـدين  توان  مي محلي، خاص الزامات با انطباق براي
 بسياري در .گرفت كار به يپذير  انعطاف طور به و كرد تركيب هم

 را خصوصـي  سـرمايه  هاي  يانجر مستقيماً كه را ابزارهايي موارد،
 داخلـي  مـالي  مقررات با مناسبي نحو به توان  مي گيرند،  مي هدف

 را سـرمايه  يهـا   حسـاب  همچنين .كرد تكميل و تركيب سنجيده
 خـارجي  حد از بيش هاي  بدهي گسترش كردن محدود با توان  مي
 طريقـي  بـه  بحـران  طـي  سـرمايه  فرار كنترل و عادي شرايط در

 قـدمي  خـود  نكته اين درك حال، هر به .كرد ريتمدي ضدادواري
 نـه  سـرمايه  ورودي هـاي   جريان شديد افزايش كه است پيش به

 تبعـات  بـا  تـوازن  عـدم  بـراي  اي  بـالقوه  منشأ بلكه قدرت، نشانه
 بنـابراين  .اسـت  تجـارت  و كـلان  اقتصـاد  ثبـات  بـراي  سنگيني
 تـر   الانهفع بايد اش  نظارتي نقش اجراي در پول يالملل  بين صندوق
 طبـق  ها،  سرمايه بر كنترل اعمال به ضروري مواقع در را كشورها

   .كند تشويق اش  اساسنامه

 فزوناروز هاي  چالش با دلاري هاي  اندوخته نظام

  .ستا روبرو
ــتفاده مســئله ــا دلار از اس ــه آمريك ــوان ب ــاي عن ــده مبن  عم

 ملاز اصـلاحات  بـه  مربـوط  مباحثـات  در يالملل  بين هاي  اندوخته
 قـرار  توجـه  مورد ديگر بار يالملل  بين مالي و پولي يها  نظام براي

 در ارز نـرخ  ريسـك  كـاهش  انگيـزه  با مركزي يها  بانك .گرفت

 هـاي   دارايـي  پـيش  از بـيش  جهاني پولي و مالي ثباتي  بي شرايط
 بـر  .كننـد   مي تبديل يورو ويژه به ديگر ارزهاي به را شان  اندوخته

 بحـث  وردم ـ ۱۹۷۰ دهه اواخر در قبلاً كه پيشنهادي اساس، اين
 پيشـنهاد  هـدف  .اسـت  شده مطرح ديگر بار اخيراً بود، گرفته قرار

 ايجـاد  بـدون  دلاري هـاي   اندوختـه  سـازي   متنوع تسهيل مذكور،
ــق از دلاري جــدي بحــران ريســك ــراهم طري  امكــان آوردن ف

 يك در مركزي يها  بانك براي دلاري هاي  اندوخته گذاري  سپرده
 ـ  بـين  صـندوق  نزد ويژه جايگزين حساب  اسـاس  بـر  پـول  يالملل

 را ويـژه  هـاي   برداشـت  حق اين .بود ويژه برداشت حق تخصيص
 ـ  بـين  يها  حساب تسويه براي توان  مي  از .گرفـت  كـار  بـه  يالملل

 عمـده  ارزهـاي  از گيـري   معـدل  بـا  ويژه برداشت حق كه آنجايي
 مزبــور ارزهــاي از يــك هــر از آن ارزش ،شــود  مــي ارزشــگذاري

 يها  پول مبادله ارز نرخ تعيين مشكل   وجود، اين با .است تر  باثبات
 ريسـك  .ماند خواهد باقي خود قوت به همچنان عضو كشورهاي

 صـندوق  بـه  جزئـي  طـور  بـه  حـداقل  كاملاً، نگوييم اگر ارز نرخ
 متضـمن  شـيوه  ايـن  كـه  چـرا  شد، خواهد منتقل پول يالملل  بين

 ايـن  .است صندوق هاي  بدهي و ها  دارايي انمي ارزي ناهماهنگي
 صـندوق  وسـيله  بـه  بيشـتر  درآمـدزايي  طريـق  از يا بايد ريسك

 داده پوشـش  عضـو  كشـورهاي  از هايي  ضمانت يا پول يالملل  بين
   .شود

 يـا  يـك  از كـه  يالملل  بين اندوخته نظام گونه  اين ديگر ضعف
 يهـا   اخـت پرد ابـزار  و اندوختـه  يـك  عنـوان  به ملي پول چندين

 پـولي  يهـا   سياسـت  بـه  وابسـتگي  ،كنـد   مـي  استفاده يالملل  بين
 است حالي در اين .ستا ارزها اين منتشركننده مركزي يها  بانك

 نيازهـاي  بـه  توجـه  بـا  نه را يشانها  سياست مزبور يها  بانك كه
 بـه  پاسـخ  در بلكه جهاني، اقتصاد و يالملل  بين يها  پرداخت نظام

   عـلاوه،  بـه  .كننـد   مـي  اتخـاذ  ملـي  سياستي يازهاين و ها  اولويت
 قـرار  اسـتفاده  مـورد  اندوختـه  مبناي عنوان به پولش كه كشوري

 از جلــوگيري بــراي كــه نيســت ملــزم ديگــران مثــل گيــرد،  مــي
 اقتصـاد  سـطح  در را لازم اصـلاحات  بودجـه،  مـداوم  يها  كسري
 اصلي زاراب عنوان به دلار سلطه .كند اعمال خود ارز نرخ يا كلان

 عـدم  شـيوع  در را مهمـي  نقش همچنين يالملل  بين يها  پرداخت
   .كرد ايفا مالي بحران از قبل جهاني توازن
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 بـار  كه است اين كنوني يالملل  بين اندوخته نظام ديگر ضعف
 بـه  نسـبت  بودجـه  كسري داراي كشورهاي بر را بيشتري اصلاح

 كشـور  پـول  اينكـه  مگـر ( كند  مي تحميل بودجه مازاد كشورهاي
 كه است اين علت ).باشد يالملل  بين هاي  اندوخته مبناي نظر مورد

 خـود  تـوان  حـداكثر  تـا  كه وقتي بودجه كسري داراي كشورهاي
 وارداتشـان  كـاهش  بـه  ناچـار  كردنـد  جـذب  خارجي مالي تأمين

 نيسـتند  مجبور بودجه مازاد داراي كشورهاي آنكه حال شوند،  مي
 يشـان ها  پرداخـت  سيسـتم  سـاختن  وازنمت براي را وارداتشان كه

 بـا  نـد توان  مـي  مركزي يها  بانك ترتيب، همين به .دهند افزايش
 فشـارهاي  بـا  خودشـان  ارزهـاي  مقابـل  در خارجي ارزهاي خريد

 اندوختـه  ميـزان  امـا  .كننـد  مقابله پولشان نرخ ترقي براي موجود
 شـار ف با مقابله براي را آنها توان است ممكن آنها خارجي ارزهاي

 ـ  بين صندوق .كند تضعيف يشانها  پول ارزش كاهش براي  يالملل
 بـراي  بودجـه  مازاد داراي كشورهاي بر آوردن فشار جاي به پول

 يهـا   فعاليـت  از بخشـي  عنوان به تر  انبساطي يها  سياست اعمال
 كشـورهاي  بـر  محدودكننـده  يها  سياست تحميل با اش،  نظارتي
 يشها  وام اعطاي شرايط از شيبخ عنوان به بودجه كسري داراي

 توافـق  مـورد  قاعده كه زماني تا .كند  مي حمايت جانبداري اين از
 آن اسـاس  بر كشورها كه باشد نداشته وجود كشورها براي جمعي

 بـازار  در متـوازن  مداخلـه  و تقاضـا  هماهنـگ  مـديريت  طريق از
 گيـري   جهت كنند، حمايت يكديگر اقتصادهاي از خارجي ارزهاي

   .است انقباضي ظامن اين

   ويژه برداشت حق نقش تقويت
 برداشـت  حـق  نقـش  تقويت با كه اند  كرده پيشنهاد نيز برخي

 مقابلـه  براي ابزاري عنوان به اندوخته هاي  دارايي حفظ الزام ويژه
 مشـخص  طـور  بـه  .دهـيم  كـاهش  را مـالي  بازارهاي نوسانات با

 بـه  اسـخ پ در ۲۰۰۹ آوريـل  در لنـدن  در ۲۰ گروه سران اجلاس
 ـ  بـين  نقـدينگي  به نياز افزايش  و مـالي  كنـوني  بحـران  در يالملل

 بـراي  عمومي جديد ويژه برداشت حق يك تخصيص از اقتصادي
 نقـدينگي  افـزايش  و جهـان  اقتصـاد  بـه  دلار ميليارد ۲۵۰ تزريق
 عمـومي  مجمع رييس كارشناسان كميسيون .كرد حمايت جهاني

 مـالي  و پـولي  يهـا   نظـام  اصـلاحات  خصـوص  در ملـل  سازمان

   .كرد حمايت پيشنهاد اين از يالملل  بين
 سـهميه  اسـاس  بـر  جديـد  ويـژه  برداشـت  حق وجود، اين با

 .شـد  خواهـد  توزيـع  پـول  يالملل  بين صندوق در عضو كشورهاي
 برداشت حق به نيازي   واقعاً كه هفت گروه كشورهاي ترتيب  ينا هب

 يـا  اسـت  ندوختـه ا ارز مبنـاي  خودشـان  پول كه چرا ندارند ويژه
 ۴۵ از بـيش  دارند، سرمايه يالملل  بين بازارهاي به آسان دسترسي

 دريافــت را جديــد يافتــه تخصــيص ويــژه برداشــت حــق درصــد
 و توسـعه  حـال  در اقتصـادهاي  بـه  درصـد  ۳۷ از كمتـر  .كنند  مي

 بـه  درصـد  ۸ از كمتـر  و گـذار  حـال  در اقتصاد داراي كشورهاي
 كشـورهايي  بنابراين .يافت دخواه اختصاص درآمد كم كشورهاي

 نقـدينگي  بـه  نيـاز  بيشترين كه كنند  مي دريافت را سهم كمترين
 ابعـاد  تـر   كلـي  مسـئله  امر اين .دارند رسمي منابع از را يالملل  بين

 خواهـد  دنبـال  بـه  را ويژه برداشت حق تخصيص زماني و مكاني
   .داشت
 ـ اسـت  شـده  پيشـنهاد  مكـاني،  توزيع معيار با ارتباط در  رايب
 ـ  بـين  نقـدينگي  اصـلي  ابـزار  ويـژه  برداشـت  حـق  اينكه  و يالملل

 بايـد  ويژه برداشت حق جديد تخصيص شود، اندوخته هاي  دارايي
 تعيين مناسب معيار طراحي .شود انجام كشورها نيازهاي با مطابق

 تخصـيص  ترديـد  بـدون  امـا  بود، خواهد ضروري مزبور نيازهاي
 كاملاً پول يالملل  بين صندوق يها  سهميه كنوني ساختار بر مبتني

 مشـكل  ايـن  حـل  بـراي  رويكردهـا  از يكي .است مغاير نيازها با
 بـه  كشـورها  همه شرط و قيد بي دسترسي آوردن فراهم دتوان  مي

 يها  نرخ تثبيت براي لازم ميزان به پول يالملل  بين صندوق منابع
 دتوان  مي ديگر رويكرد .كنند توافق آن بر همگان كه باشد ارزشان

 حال در كشورهاي نيازهاي با ويژه برداشت حق صدور دادن پيوند
 اجـازه  طريـق  از كار اين كه باشد توسعه مالي تأمين براي توسعه
 از برخـي  گـذاري   سـرمايه  جهـت  پول يالملل  بين صندوق به دادن

 صورت چندجانبه توسعه يها  بانك قرضه اوراق در هايشان  سرمايه
 آزادسازي آغاز از قبل ۱۹۶۰ دهه در را شنهادپي اين .گرفت خواهد

 حال در كشورهاي دسترسي كه زماني و مالي بازارهاي يالملل  بين
 محـدود  خيلي سرمايه بازار مالي تأمين منابع به گيرنده  وام توسعه

   .كرد مطرح آنكتاد كارشناسان از هيأتي بود،
 بـودن  اي  دوره و تـواتر  اصـلي  سـؤال  زماني، بعد با ارتباط در
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  انيهاي بازرگ بررسي ۱۳۸۹آذر و دي  – ۴۴ شماره  ۴۴

 رشـد  ثبات ويژه برداشت حق تخصيص هدف اگر .ستا ها  كمك
 جهـاني  رشـد  كـه  زماني بود خواهد مناسب باشد، توليدات جهاني

 ويـژه  برداشت حق بحران، دوران طي يا است انتظار مورد حد زير
 هـم  جهـاني  توليـدات  سـريع  رشد زمان در و شود توزيع بيشتري

 يكـي  .شود آوري  جمع ژهوي برداشت حق حتي يا صادر كمتر مبالغ
 ضدادواري، روش چنين در ويژه برداشت حق از استفاده مزاياي از

 پول حد از بيش ارزش كاهش از جلوگيري به اصولاً كه است اين
 شـرايط  و قواعـد  وجود، اين با .كند  مي كمك بحران طي كشورها

 سطح شامل روش اين در ويژه برداشت حق به كشورها دسترسي
 درنظـر  نـه  بنـابراين،  .شـوند  تبيـين  دقت با بايد زهاار نرخ تثبيت
 حق به محوري نقش يك دادن نه و جايگزين حساب يك گرفتن

 مسـئله  دتوان  مين يالملل  بين هاي  نقدينگي تزريق در ويژه برداشت
 ضـرورت  اصلي دليل كه ارزي شوكهاي امكان و ارز نرخ ثباتي  بي

   .كند حل را است عظيم ذخاير انباشت
 شـكلي  هـر  ويـژه  برداشـت  حق تخصيص منسجم رحط يك

 خواهد قبول قابل كشورها همه براي صورتي در تنها باشد، داشته
 نقـدينگي  عنـوان  بـه  ويـژه  برداشـت  حـق  كاربرد شرايط كه بود
 همـه  مقابـل  در ويژه برداشت حق برابري نرخ ويژه به يالملل  بين
 و زوود برتـون  نظـام  .باشـد  شده مشخص دقت به ملي يها  پول
 ـ  مـي  آنچه براي ييها  روش ستا ها  سال اروپا پولي نظام  راه دتوان
 باشد، چندجانبه چارچوبي در ارز يها  نرخ تعيين براي مناسب حلي
 نرخ كه است بوده اين ضمني قاعده ،ها  نظام اين در .اند  كرده ارائه

 ارز خريـد  قـدرت  مبناي بر يالملل  بين پول با ملي يها  پول مبادله
 كـارگيري  بـه  .گردد تعيين ديگر ارزهاي همه اساس بر نظر دمور
 دشـواري  علـت  بـه  نظـام  كـار  ابتداي در است ممكن قاعده اين

 بـا  امـا  باشـد،  سـخت  ارز هر اوليه خريد قدرت برابري نرخ تعيين
 عـلاوه،  بـه  .شـد  خواهـد  تبديل شفاف و ساده امري به كار ادامه

 ـ را ديگري معيارهاي باشد لازم است ممكن  كـه  گيـريم  كـار  هب
 مختلـف  كشورهاي توسعه سطوح با مرتبط ساختاري يها  ويژگي

   .كند منعكس را
 نظـام  را آن تـوان   مـي ن واقعاً كه( كنوني جهاني پولي نظام در
 ظهـور  حـال  در اقتصـادهاي  ويـژه  بـه  كشورها از بسياري ،)ناميد
 ارز نـرخ  مديريت جدي مشكلات با باز سرمايه يها  حساب داراي

 بـا  نـد توان  مين باز سرمايه حساب داراي اقتصادهاي .هستند روبرو
 ناپـذير   انعطـاف  تثبيـت  يـا  پـذير   انعطـاف  كاملاً ارز يها  نرخ اتخاذ

 طـور  بـه  را خـارجي  هاي  شوك آنها )ثابت ارزي نظام از استفاده(
 بـر  كـه  ارز آزاد شـناور  يها  نرخ سيستم يك در .كنند جذب مؤثر
 را ارز صحيح يها  نرخ بازار نيروهاي هك است شده بنا فرضيه اين
 كـه  چـرا  دارد، وجود عظيم نوسانات امكان كنند، تعيين ندتوان  مي

 يهـا   بنيان از سيستماتيك طور به را ارز يها  نرخ ارزي بازي  سفته
 و حـد  از بيش گذاري  ارزش به دتوان  مي و كند  مي دور بازار اساسي
 مـثلاً ( ارز نرخ ناپذير  طافانع تثبيت .بينجامد جاري حساب كسري

 در )خاص شوراي يك به ارز قيمت تعيين اختيار سپردن طريق از
 در حاكم تورم نرخ به توجه با نتواند كننده  تثبيت كشور كه صورتي

 اعمـال  ارز نـرخ  در را لازم تمهيـدات  ارز لنگر پول صاحب كشور
 در بـازي   سـفته  و كند  مي تضعيف را تجارت قيمتي تعديلات كند،
 افـزايش  ترتيـب  همـين  به .انگيزد  مي بر را تثبيت مبناي ارز مورد

 در تـورم  افـزايش  از ناشـي  منـدي   رقابت كاهش و ارز نرخ واقعي
 جـاري  يها  حساب عظيم يها  كسري در كه -كننده تثبيت كشور

 دو ايـن  كـه  چرا ،كند  مي ترغيب را بازي سفته -شود  مي منعكس
 رژيـم  تـداوم  قابليت به بازارها عتمادا كاهش موجب ندتوان  مي امر

 دتوان  مي ارز نرخ مشكل حل براي عملي حل راه يك .شوند ارزي
 كـه  باشـد  پـذير   انعطـاف  شده مديريت ارز نرخ سيستم يك ايجاد

 پايـدار  وضـعيت  حفـظ  به كه است ارزي نرخ به دستيابي هدفش
 حـل  راه« هـر  به نسبت روش اين .كند كمك جاري يها  حساب
 است متغيري ارز نرخ كه آنجايي از اما .است مرجح ]۷[»اي  گوشه

 مـورد  چـارچوب  يـك  در دارنـد،  تأثير آن در ارز يك از بيشتر كه
 بـراي  بيشـتري  شـانس  ارز، نـرخ  مـديريت  بـراي  همگاني توافق

   .دارد وجود ارز نرخ پايدار الگوي به دستيابي

   يالملل  بين ارز نرخ نظام يك اصلاح چندگانه مزاياي
 چـه  كـه  شود  مي مطرح سؤال اين   شد، گفته آنچه به توجه با

 ـ  مي نظامي نوع  بـراي  و شـده  جهـاني  اقتصـاد  آينـده  بـراي  دتوان
   باشد؟ مناسب زده بحران كشورهاي

 ثبـات  اصل بر مبتني يالملل  بين توافق مورد ارز نرخ نظام يك
 ـ  مـي  كشورها همه ارز واقعي يها  نرخ پايداري و  كـاهش  در دتوان
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   ۴۵  ۱۳۸۹آذر و دي ـ  ۴۴شماره  هاي بازرگاني بررسي

 ناپايداري باعث كه باشد موفق سرمايه بازانه  سفته جريانهاي منهدا
 از .شـوند   مـي  ارز نـرخ  الگوهـاي  اخـتلال  و يالملل  بين مالي نظام

 كـه  ارز اسمي يها  نرخ مبناي بر را ارز واقعي يها  نرخ كه آنجايي
 انـد   كـرده  محاسبه ،شود  مي تعديل كشورها ميان ها  تورم تفاوت با

 تفـاوت  پايه بر دقيقاً كه ارز اسمي نرخ از ثابت ارز يواقع نرخ يك
 سـطحي  در ثابت ارز واقعي نرخ يك .شود  مي حاصل ست،ها  تورم

   :باشد داشته دنبال به را زير منافع دتوان  مي رقابتي
 نرخ هاي  تفاوت و تورم كه چرا كند، جلوگيري بازي  سفته از -
 يهـا   نرخ ارزش هشكا .است ارزي بازي  سفته اصلي عامل بهره،
 و كنـد  جبـران  را بهـره  نـرخ  و تـورم  افـزايش  دتوان  مي ارز اسمي

 كـاهش  را ارزي بـازي   سفته از حاصل سودهاي دامنه ترتيب  اين به
   .دهد

 اصــلي محــرك كــه چــرا شــود، ارزي يهــا  بحــران مــانع -
 بـين  از بـالا  تـورم  داراي كشـورهاي  ارزهـاي  مورد در بازي  سفته

 اصـلي  عوامل از يكي كه حد از بيش گذاري  شارز و رفت خواهد
 بـوده  گذشته سال ۲۰ در توسعه حال در كشورهاي براي ثباتي  بي

   .داد نخواهد رخ است،
 كنـد،  جلوگيري جهاني ديرپاي و اساسي هاي  توازن عدم از -

 نسـبتاً  اقتصـاد  داراي كشـورهاي  همه مندي  رقابت سطح كه چرا
   .شد خواهد ظحف جهاني تجارت روابط در متنوع
 بـدهي  يهـا   دام در توسـعه  حـال  در كشـورهاي  افتادن از -

 عـدم  از ناشـي  جـاري  حساب يها  كسري كه چرا كند، جلوگيري
 كشـور  كه شد نخواهند انباشته گونه به آن يالملل  بين مندي  رقابت
   .باشد نداشته را آن تحمل قابليت
 وقــوع صــورت در ضــدادواري شــروط و شــرط تحميــل از -

 سيسـتم  اين تعهدات باشد قرار اگر كه چرا كند، جلوگيري انبحر
ــاط در ــا ارتب ــه ب ــارن   مداخل ــراي لازم يهــا  كمــك باشــد، متق  ب

 به دارند قرار يشانها  پول ارزش كاهش فشار تحت كه كشورهايي
 پولشـان  ارزش كـه  شد خواهد تأمين شركايي توسط خودكار طور

   .رود  مي بالا نسبت همان به
 بـا  كـه  چرا دهد، كاهش را يالملل  بين ذخاير ظحف ضرورت -
 قاعـده  اساس بر مداخله به مربوط تعهدات بودن متقارن به توجه
 بلكـه  ارز، نرخ از حمايت براي نه ديگر ذخاير ثابت، ارز واقعي نرخ

 خواهنـد  ضـرورت  صادراتي درآمدهاي ثباتي بي جبران براي تنها
   .داشت

 ثبـاتي   بـي  مشـكل  ريشـه  دتوان  مي اي  چندجانبه سيستم چنين
 ـ  مـي  سيسـتم  ايـن  .كند حل را سرمايه هاي  جريان  از يكـي  دتوان

 كنـد  تضمين و بردارد ميان از را بازي  سفته هاي  محرك ترين  مهم
 الملـل   بين تجارت براي مساعد شرايط ايجاد مانع پولي عوامل كه

 در كشـورها  شدن گرفتار از دتوان  مي همچنين سيستم اين .نشوند
 جلـوگيري  ضـدتوليدي  شـروط  و شـرط  تحميل و بدهي يها  دام
 كـه  كشـورهايي  :كـه  ايـن  نكته ترين  مهم شايد و آخرين اما .كند

 نـد توان  مي هستند، شان  پولي ارزش كاهش براي شديد فشار تحت
 خودكـار  طـور  بـه  برسد، پايداري سطح به ارزشان نرخ كه زماني
 مستقيم مداخلات يا ايپاياپ معاملات شكل به را لازم يها  كمك
   .كنند دريافت متقابل هاي  طرف
 كشـيد،  خواهد طول مدتي سيستمي چنين ايجاد حال، اين با

 ـ  بين سازي  اجماع نيازمند امر اين كه خصوصاً  نهادسـازي  و يالملل
 فعـال  مـديريت  ملـي  سـطح  در حـال،  عـين  در .اسـت  چندجانبه

 هـاي   جريان از شينا هاي  آسيب مانع دتوان  مي سرمايه يها  حساب
 افــزايش اي،  منطقــه سـطح  در و شــود ســرمايه كننـده  ثبــات  بـي 

 ذخاير، مشترك صندوق ايجاد جمله از مالي و پولي هاي  همكاري
 از اسـتفاده  بـدون  كه اي  منطقه يها  پرداخت تسويه سازوكارهاي

 ـ  مـي  اي  منطقـه  ارز نـرخ  يها  نظام و كنند  مي عمل دلار  بـه  دتوان
 مـالي  و پـولي  يهـا   بحـران  از كـه  كنـد  كمك طقهمن كشورهاي
   .كنند مديريت بهتر را آنها وقوع، صورت در يا كنند جلوگيري
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