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از فردای آنروز . بين المللی پول در خواست کمک کرد  و صندوق نوامير گذشته، ايرلند از اتحاديه اروپا٢١روز 
مگر نه آنکه سران دولت ھای . سرايت بحران به پرتغال و اسپانيا تشديد شد دDل بازی بورسی به دليل وحشت از

روز  در گردھم آئی شان در سئول که ده)  درصد اقتصاد جھانی را نمايندگی می کنند٩٠که باھم  ) گروه بيست
را داده » مداوم و متوازن مستحکم،« ش از آن برگزار شده بود وعده استقرار پايه ھای يک رشد اقتصادی پي

چنگال ھای تيز شان فقط شکنندگی سيستم پولی  بودند ؟ نشستی که شرکت کنندگان در آن با به رخ ھم کشيدن
 .گذاشتند بين المللی را به نمايش

مبادله ارز کشورش در مقابل د+ر امريکا و يوان چين،  ا، نگران از نرخوزير اقتصاد برزيل ، آقای گيدو مانتگ
را به ميان » جنگ ارزی« سپتامبر گذشته زنگ خطر را به صدا در آورد و حرف  اولين کسی بود که از ماه

گرفته  اصطFح بFفاصله از سوی رئيس صندوق بين المللی پول، آقای دومينيک استراوس کان، بکار اين. کشيد
 .(١(»من خطر يک جنگ ارزی را ، حتی بصورتی پنھان، جدی می دانم« : شد

دارد که عامل تشديد کننده آن کاھش ارزی  ١٩٣٠ اشاره به بحران اقتصادی سالھای» تکان دھنده« اين جمله 
زی از آن زمان منظره ار. بود که در وضعيتی مصيبت بار بسر می بردند رقابتی ميان مھمترين اقتصادھای جھان

را  مقاله ضميمه(بازيگران اصلی آن متعدد و قوانين بازی مجددا تعريف شده اند : يافته است بين المللی تغيير
زائی ھمچنان وابسته به سياست ھای  رشد اقتصادی و اشتغال: با اينھمه داوھا به جای خود باقی مانده اند). بخوانيد

قانون کھنه ). ٢(کاھش ارزش پول ملی حمايت می شوند  ھستند که با) مرکانتيليستی(خويش محوری اقتصادی 
يک کشور با ارزی ضعيف محصو+تش را آسان تر صادر می کند چرا که : است ديروز ھمچنان به قوت خود باقی

 .شده است بھای آنھا کمتر
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اقدامات وسيع و بی حاصل بانک . فرا گرفته چندی است که تب و جنب و جوش صحنه ارزی بين المللی را
گذشته؛ سياست ھای کنترل ورود سرمايه در برزيل و تايلند؛ رای  مرکزی ژاپن برای کاھش ارزش ين در سپتامبر

ايا+ت متحده در پايان سپتامبر گذشته برای وضع تعرفه گمرکی به محصو+ت کشورھائی  وسيع مجلس نمايندگان
وسيع نقدينگی در  ؛ تزريق)قرار گرفته استچين مستقيما ھدف (به عمد ارزش پولشان را پائين نگه می دارند  که

شليک گلوله ھای ھشداردھنده .. غيره اقتصاد امريکا توسط صندوق فدرال که باعث کاھش قيمت د+ر می شود و
بازيگران درنھان می خواھد بھای ارز خود را کاھش دھد تا  ھرکدام از.برای ترساندن حريف ھمچنان ادامه دارد

کاھش قيمت ارز توسط يکی از : اما بازی در نھايت بی حاصل است. را تضمين کند  اشبدين ترتيب رشد اقتصادی
 شده است ؟ آغاز» جنگ ارزی « آيا واقعا . باعث می شود که ديگران نيز قيمت ارزشان را کاھش دھند بازيگران

ردند که می بايست را پايه ريزی ک» نظم نوين پولی  »  ، توافق ھای برتون وودز شالوده١٩٧١ تا ١٩۴۴از سال 
صندوق بين المللی پول . دارد که در فاصله دوجنگ آنرا چند پاره کرده بود جھان را از خطر بحران ھائی مصون

. کشورھا بود پديد آمد و وظيفه اش ھماھنگ کردن سيستم پولی بين المللی باھمکاری بانکھای مرکزی از ھمين گذر
 د+ر برای ھر ٣۵با نرخ (می گرديد  ه ارزش مرجع آن با طF تعييننرخ تبادل ارزھا با د+ر تطبيق داده شد ک

طFی معادلش، بFفاصله دخالت بانک مرکزی کشور  فاصله بيش از يک درصدی ھر ارزی با د+ر و). اونس
مھم ترين آنھا با کاھش ھای : سيستم نيز گاه با شکاف ھائی روبرو شد بی شک اين. مورد نطر را سبب می شد

کردن  ارتباط بود که تطبيق ھای ضروری بين ارزی را برای تداوم سيستم می طلبيد و متعادل تر ی درارزش پول
 . تراز پرداخت بعضی از کشورھا را

کنترل نرخ مبادله ارزی بر  (OCDE) اقتصادی ، مھم ترين کشورھای سازمان ھمکاری و توسعه١٩۵٨از سال 
و در ھمان حال کنترل برروی مباد+ت ) دات کا+ و خدماتوار صادرات و(معامFت تجاری را متوقف کردند 

پولی  يک رشد اقتصادی استوار و مداوم، منظره اقتصاد بين المللی را تغيير داده و سيستم :سرمايه ھا را ادامه دادند
 .طراحی شده پس از جنگ را بی معنی ساخته بود

برای ھراونس را بطور يک جانبه لغو ) ٣( د+ر٣۵رخ ن ، ايا+ت متحده تبديل پذيری د+ر به طF با١٩٧١در سال 
به نوبه خود ديگر کشورھای صنعتی نيز ارزھايشان . اسکناس سبز را کاھش داد کرد و بدين ترتيب رسما ارزش

مرکزی  از آنزمان اين بازارمباد+ت و نه بانک ھای: درآوردند» شناور«عرضه و تقاضا به حالت  را براساس
می نامند چراکه دولت ھا » کثيف » البته اين سيستم را شناورکردن.  ارزھا را تعيين می کردکشورھا بود که نرخ

سبک شدن تدريجی کنترل برمباد+ت ارزی . شدند بطور وسيع برای جھت دادن به نرخ ارزشان وارد عمل می
 .نندحاکميت مطلق شان بر نرخ مباد+ت ارزی چشم پوشی ک بانک ھای مرکزی را وادار کرد که از

 امروز تنھا يک قطره در –صندوق ھای ذخيره ارزی  – اسلحه محبوب شان. بھر حال آنھا چاره ديگری نداشتند
 ميليارد د+ر است که ۴٠٠٠می آيد که مباد+ت روزانه در آن بيش از  مقابل اقيانوس بازارھای ارزی به حساب

ارتباط   درصد مباد+ت روزانه در۵کمتر . استجمع تمام صندوق ھای ذخيره ارزی منطقه يورو  عمF پنج برابر
در . سرمايه ھای سوداگرانه است  درصد آن در ارتباط با نقل و انتقال ھای٩۵با معامFت تجاری انجام می گيرد و 

بتواند گرايش به نزول و صعود نرخ ارزی اش را  چنين شرائطی تقريبا غيرممکن است که يک بانک مرکزی
 .تغيير دھد

اين . اميدوار باشد که جھش ھای بھای ارزش را کندتر سازد  حالت تنھا می تواند با ذخيره کردن د+ردر بھترين
 ميليارد ١٠٠٠بيش از ( ديروز با وزن سنگين ژاپن: پيش در آسيا شاھد آن ھستيم ھمان چيزی است که از مدتھا

که توسط کره ) ارزی ليارد د+ر ذخيره مي٢۵٠٠بيش از ( و امروز با چين که جای آنرا گرفته ) دخيره ارزی د+ر
 که کشورھای با رشد سريع بلوک درست است. جنوبی، تايوان، ھنگ کنگ، سنگاپور و مالزی دنبال می شود

BRIC ( تايلند، اندونزی و افريقای جنوبی به محدود کردن نقل و  و ھم چنين مکزيک،) برزيل، روسيه، ھند، چين
 بدين ترتيب حداقل کنترلی برنرخ مباد+ت ارزی شان اعمال می کنند، اما ھمه اينھاو  انتقال سرمايه ادامه می دھند

  .ھمزمان با پيشرفت ليبراليزاسيون بازار ھا کمرنگ تر می شود
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 يک سيستم ظروف مرتبطه

 برمی گردد و تصميم چين برای ١٩٩٠به سالھای  - اگر چنين جنگی روزی بوقوع بپيوندد–اعFم جنگ ارزی 
امر باعث جلوگيری از رشد بھای يوان علی رغم موازنه تجاری مثبت  اين. ردن بھای ارز خود به د+روابسته ک

 نرخ رشد اقتصادی سا+نه. در آنزمان اقتصاد چين ھرچه بيشتر شتاب می گرفت). ۴(شد امپراتوری ميانه می
واگذاری بخشی از توليد  ناشی از انفجار صادرات بود که به دليل انتقال محل توليد و يا)  درصد١٢ تا ١٠بين (اش

در حرکتی متقارن، به ھمان ميزان که . شد توسط شرکت ھای چند مليتی امريکائی، ژاپنی و اروپائی تشديد می
پديده ای که موجب موازنه تجاری ايا+ت متحده تشديد می گشت،  موازنه تجاری چين افزايش می يافت، کسری

د+رھائی که در نھايت بطور وسيعی در اوراق قرضه خزانه داری امريکا . چين بود انباشت فزاينده د+ر در
 .گذاری می شدند سرمايه

داشت که ھرچه کمتربه درآمد صادراتی اش در مقابل  پکن بطور مصنوعی نرخ تبادل ارزی ای را ثابت نگه می
ديگر سخن به صادراتش سوبسيد می داد و در ھمانحال حقوق گمرکی  به. شيدبھای واردات اش توازن می بخ

 چنان رفتاری باعث شد که ايا+ت متحده و اتحاديه اروپا خواھان. تحميل می کرد خارجی با+ئی بر کا+ھای
چنين تصميمی  دولت چين درپاسخ ابراز می داشت که.  درصد شوند۴٠ تا ٣٠افزايش بھای يوان به ميزان 

وسيع ودرگيری ھای  شکستگی بخش بزرگی از شرکت ھايش را به ھمراه خواھد داشت و باعث بيکاریور
اين . نارضايتی متحدان تجاری اش بودند اجتماعی می شود، مسائلی که به چشم قدرت مرکزی بسيار بااھميت تر از

 پولی اعتراض کرد و ايا+ت امريکائی ھا در زمينه ھای مالياتی و اواخر چين بنوبه خود به سھل انگاری ھای
 .تعادل ھائی خواند که اقتصاد جھانی را تھديد می کند متحده را منشا عدم

بدين ترتيب جنگ ارزی به : را به پکن تحميل کنند متحدان تجاری چين می توانند محدوديت ھای گمرکی متقابلی
می آيد بويژه با رشد اقتصادی کنونی که سناريوئی چندان نيز نامحتمل بنظر ن چنين. جنگ تجاری تبديل خواھد شد

ھمچنان  –  مانند کاھش نرخ بھره مرجع بھمراه کسری ھای بودجه ای-تمام سياست ھای تشويقی سنتی  علی رغم
و بين المللی کردن يوان را . می دھد با اينھمه چين با گام ھای آھسته سياست پولی اش را تغيير. کند باقی مانده است

در ھمين جاست که اولين نشانه ھای لغو . مرزھايش تجربه می کند ان حواله يوان به خارج ازنيز با دادن امک
و نرخ  يوان آزادانه تر شناور می شود: مباد+ت ارزی ای ديده می شود که امريکا خواھان آنست تدريجی آن کنترل

 .تبادلش در مقابل اسکناس سبزتغيير می يابد

کFسيک و بين چين و باقی دنيا ست، محور دومی در حال  ين درگيری که بيشتربا اينھمه در کنار اولين محور ا
اما به ھمان اندازه اولی نگران کننده می باشد و حول حضور ھرچه وسيع تر  بوجود آمدن است که کمتر آشکار

 .ھا«carry traders» :کنترلی از د++ن معامFت انتقالی شکل می گيرد ارتش غيرقابل

کشورھای سازمان ھمکاری و توسعه  يش از اين ديديم، مسئولين بانکھای مرکزیھمانطور که پ
ھای تجاری ، صندوق ھای سوداگری در بورس و  ، مديريت صندوق ھای بازنشستگی، بانک (OCDE)اقتصادی

برعھده دارند که استعاره ای است از زن خانه دار ژاپنی که پس  را (Watanabe)ھم چنين خانم معروف واتاناب
مصنوعی  ھا که دربازار معامFت ارز فعاليت دارند ، سدھای «carry traders» .اختيار اوست انداز خانواده در

آنھا با . برپا شده است ای را دور می زنند که از سوی بانک ھای مرکزی برای حمايت از نرخ مباد+ت ارزی
ا ارزی با نرخ بھره پائين وام گرفته ب استفاده از تفاوت نرخ سوددھی اوراق بورسی در بازارھای مختلف،

سرمايه گذاری می ) »انتقال« اصطFحا ارز ( بانرخ با+ی بھره  و در ارزی) »سرمايه گذاری« اصطFحا ارز (
 ، زمانيکه نرخ بھره در ژاپن عمF صفر بود، افراد معمولی مثل خانم واتاناب شروع٢٠٠٠ در ابتدای سالھای. کنند

 درصد را ٨ تا ۵بين  ی پس اندازشان در اوراق قرضه انگلستان و يا استراليا که سودیکردند به سرمايه گذار
سودآور است ، می تواند نفع اوراق قرضه را  اينکار که تا زمانيکه نرخ تبديل ارز ثابت بماند. تضمين می کردند

  .دا کاھش يابدآن خريده شده ارزش اش نسبت به ارز مب دو برابر سازد بشرط آنکه ارزی که اوراق در
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 ارز موج عظيم دDل بازی در بازار

کشورھائی سکنی می گزينند که نرخ بھره در آنھا تقريبا  ھا در شرائط کنونی در «carry traders» بدين ترتيب
و ھدف را کشورھای روبه رشدی قرار می دھند که . انگلستان و يا منطقه يورو صفر است مثل ايا+ت متحده ،

قوانين سوداگری پيروی  اين پديده که از. پيشنھاد می کنند مثل برزيل، ترکيه و يا افريقای جنوبیجذابی  نرخ سود
ھدف را به ھمراه می آورد و کاھش بھای ارز  رشد نرخ ارز کشور مورد: می کند خود منشا تغذيه خويش می شود

زی کشورھا عمF ناتوان باقی بازار معامFت ارزی ، بانک ھای مرک در مقابل چنين موج عظيمی در. مرجع را
چنين جنگ از پيش شکست خورده ای ، اقدام بانک مرکزی ژاپن در ماه سپتامبر گذشته  آخرين مورد. می مانند

قيمت ين   ميليارد د+ر درعرض چند ساعت سعی کرد بدون ھيچ نتيجه ای از کاھش٢۴که با تزريق  است
 .جلوگيری کند

ھستند و از با+ رفتن بھای ارزھايشان ھراسانند،  ھا«carry traders» ھدفکشورھای با رشد اقتصادی سريع که 
کنند تا شايد جلوی گران شدن ارز خود را بگيرند که می تواند برای صنايع  سعی می کنند مباد+ت ارزی را کنترل

روشی کھنه که به مد ) ايا+ت متحده و انگلستان، دستگاه چاپ اسکناس را به راه انداخته اند. کننده باشد شان فلج
تا بدين ) را به خود گرفته است» کمی پولی انبساط«يا  « quantitative easing » روز در آمده و نام مدرن

اما کشورھای حوزه يورو در حال حاضر . توازن تجاری شان بيابند ترتيب درمانی برای کسری بودجه و يا عدم
يوروئی قرار  کومتيو آلمان بسته اند و اقتصادھايشان را تحت فرمانآنھا واگن ھايشان را به لو :صبر پيشه کرده اند

آنھم در . گران نگه داشته شده است  داده اند که به دليل وسواس بانک مرکزی اروپا در مورد خطر تورم ھمچنان
تند که چشم انتظار يوروئی ھس) ايرلند، ايتاليا، يونان، اسپانيا پرتغال،( شرائطی که حتی کشورھای حاشيه ای 

 )۵(شان را افزايش دھد بتواند توان رقابتی

فکرکردن به ديگری، از سFح ھائی که ھنوز در  تا زمان محو شدن شبح يک جنگ جھانی ارزی، ھرکس بدون
 .اختيار دارد، استفاده می کند

 .٢٠١٠ اکتبر ٧مصاحبه با روزنامه لوموند،  -١

» برد شکست گونه اقتصاد آلمان«می شود، مقاله  دنباليک سياست مرکانتيليستی برای حمايت از اشتغال  -٢
 .٢٠١٠ديپلماتيک سپتامبر  ، لوموند Till Van TREECK نوشته

http://ir.mondediplo.com/article1596.html 

 .شده است  د+ر برای ھر انس نزديک١۵٠٠بھای طF ھم اکنون به  -٣

 .٢٠٠۵، لوموند ديپلماتيک مارس Ibrahim WARDE ، نوشته»سرنوشت د+ر در چين رقم ميخورد«مقاله  -۴
http://ir.mondediplo.com/article555.html 

 . ٢٠٠٩، لوموند ديپلماتيک فوريه  Laurent Jacque ، نوشته»سالگرد نيم بند يورو«مقاله  -۵
http://ir.mondediplo.com/article1375.html 

 

 

 


