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 های اقتصادی  ماهنامه بررسی مسائل و سیاست-مجله اقتصادی 

  37-52، صفحات1391 اردیبهشت، 2  شماره
  

  ریزند وقتی ارزها فرو می
  

 گرین بری ایچن

  1مجید خرمی: ترجمه
  

 درصد ذخایر 90 این دو حدود . دلار و یورو :گرفته استبر روی دو ارز قرار   صرفاًالملل نظام پولی بین
همچنین  .اند کنند به خود اختصاص داده های مرکزی نگهداری می بانکها و   دولترا کهارز خارجی 
که در مبادلات  یهای داراییذخایر یعنی ) SDR( درصد ارزش حق برداشت ویژه 80حدود این دو ارز 

ش از ی ب.دهند ا تشکیل میر دنرو المللی پول و اعضای آن بکار می بین صندوق بین
4
از مجموع اوراق  3

 حدود  این دو با یکدیگر.به دلار یا یورو است  به ارز خارجی2بهادار بدهی
3
کل تجارت در بازار  2

های اصلی تجارت و مالیه جهانی  کننده روان آنها. دهند ارزهای خارجی سراسر جهان را نیز تشکیل می
توانست  جهانی نمی گسترده مورد قبول واقع نشده بودند، اقتصاد اس در این مقی ارز اگر این دو.هستند

 معضلاتی که هم اکنون دلیلهمین به  .المللی را داشته باشد بین گذاری سطح کنونی تجارت و سرمایه
گذاران امروز بیش از هر   تحلیلگران و سرمایه. است دهندهین دو ارز قرار دارد بسیار هشدارپیش روی ا
  تردیدبراز االمللی وابسته به آنها  و نیز نظام پولی بین دلار و یوروباره ثباتدر های اخیر  سالر دزمان دیگر

  .کنند می
معضل سقف بدهی ایالات متحده رسید  به نظر می تابستان گذشته که .پردازیم  میدلاربه بررسی ابتدا 
ورد توانایی مفزایش نگرانی دررده است و موجب اوجود آوه احزاب سیاسی بترمیمی بین  قابلشکاف غیر

  اعتبار دلار کاملاًدادن به امور مالی کشور شد  متحده برای سر و سامان  ایالاتو ظرفیت سیاستگذاران
مریکا را آداری  معامله خزانه گذاران خارجی که اندکی کمتر از نیمی از کل بدهی قابل سرمایه .متزلزل شد

  تمایلات متعصبانه حزبی خود را که اعضای کنگره است ده  بحران ثابت کردریافتنددر دست داشتند 
 .های خارجی را دچار هراس نمود  که دولت است موضوعی و ایندهند  تعهدات کشور ترجیح میء ایفابر

ند و ن کردند مسئولانه عمل کتوصیه واشنگتن  به مقامات چینیکه مناقشه به اوج خود رسید  هنگامی
                                                            

  .گذاری  سازمان سرمایهسکارشنا. 1
2. Debt Securities 
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٣٨  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

 -ولادیمیر پوتین -وزیر روسیه نخست.  نامیدگرفتنآمیز برای امتیاز فتار جنونر چین آن را خبرگزاری دولتی
  .کنند  انحصار دلارشان زندگی میباهستند و مانند انگل اقتصاد جهانی ها   آمریکایی گفت کهنیز

 مستحکم و منطقه یورو به دو بخش شمال نسبتاً.  از این هم بیشتر استیوروتردید در مورد 
 تقسیم شده انداز رشد های خردکننده و بدون چشم  قابل اعتماد و بخش جنوب با بدهیهلیبرخوردار از ما

اروپا سیستم مالی فدرال ندارد تا   متحده خلاف ایالاتآمریکا بیشتر نیست، اما برهای اروپا از  بدهی. است
 علاقمند به نیزروپا  رهبران ا کهرسد  و به نظر میمنابع را از مناطق پررونق به مناطق گرفتار منتقل کند

کردن  پوشی چشم در  طلبکارهای  بانکشدن ثبات دلیل ترس از بیه  ب همزمان.ایجاد چنین سیستمی نیستند
  .کنند  میدرنگ هم وصولقابل غیرهای  بدهیاین از 

 را بیشتر شکه اقتصاد های بسیار سختگیرانه مالی جویی صرفهاجرای   براییجنوب نتیجه آنکه اروپای
 . رها شده استسازد می را متزلزل آن بدهی  پرداخت و بیش از پیش ظرفیتدهد  میسوقرکود به سوی 

پا  ههایشان ب  علیه دولتبرند  شدید رنج میمشکلات که از یبسیاری از اهالی اروپای جنوب در این بین
ایگان  همسنیزمال بسیاری از اروپاییان ش .کنند  میشانرفاهردن ک و اروپای شمال را متهم به قربانیند خاست

طور ه  ب عقایدشان را این همسایگان شمالی.کنند ، تنبل و فاسد نگاه میجنوبی خود را به چشم ولخرج
ریختن پول دور  بخش بیشتر به معنای اند که اقدامات نجات  به این نتیجه رسیدهکنند و ای بیان می فزاینده
  .است

 رین حالت، ارز ضعیفی برای اروپای دائماًیورو در بهت این موضوعات دال بر آن است که تمام
ممکن است   رشد اندک و تنش در منطقه یورو نهایتاًنیزدر بدترین حالت . گرفتار باقی خواهد ماند

 جهانی قلمداد و سناریو تهدیدی برای سیستم پولیهر د. وج کشورها از اتحادیه پولی شودباعث خر
  .شوند می

 .اند  فرو ریخته1970 در دهه بار دیگر نیز و 1930 در دهه ارب یک نیزها پیش از این  این سیستم
 که در آن فعالیت اقتصادی نمودسراسر جهان ایفا در ای در بروز رکود   نقش عمده1930فروپاشی دهه 

 علیرغم آنکه بالقوه 1970در مقابل، بحران سیستمی دهه  .قوت گرفتهای افراطی  سیاست وشد زمینگیر 
اقتصاد جهانی آسیب دید اما . بار بسیار کمتری داشت تبعات فاجعه خطرناک باشدقدر توانست همان می

 در  امروزدرک و فهم این دو پیشینه تاریخی برای سنجش اندازه آنچه ممکن است. آسیب کشنده نبود
  . رخ دهد حیاتی است دلار و یوروبهشدن اعتماد  زایلناشی از صورت بروز بحران تمام عیار 
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ریزند ی ارزها فرو میتوق  ٣٩

  بار فروپاشی فاجعه: 1930دهه . 1
 از جهات مهمی با نظام کنونی شباهت 1930 و اوایل دهه 1920المللی در اواخر دهه  نظام پولی بین

 که ییاز آنجا.  سازمان یافته بودمریکاآ پوند انگلستان و دلار  یعنی دو ارزحوالی آن بحران هم .دارد
 نیز و سایر کشورها -در دسترس قرار داده بودند قابل استفاده ودلار و استرلینگ را  مریکاآبریتانیا و 

بیش از به  1930 و 1924های   ذخایر ارزهای خارجی جهان بین سال-پرداختند به انباشت این دو می
 اعتبار تجاری به سهولت در دسترس بود و به کشورهایی که دارای کسری .دو برابر افزایش یافت

 جهانی  تجارت1920 طی دهه ، در نتیجه.مین مالی نمایندأ تداد تا واردات بیشتری را بودند اجازه می
 سرمایه جهانی هم سریعتر از تولیدجریان  . جهانی کالا و خدمات رشد کرددو برابر سریعتر از تولید

  . خود رسید به اوج1928رش یافت و در اوایل جهانی گست
های اخیر رخ  نچه در سال مشابه آرمایه موجب عدم توازن جهانیس) آزاد(ریان  جرونق تجارت و

 حجم عظیمی از ذخایر را  - فرانسه  عمدتاً-ی کشورهایی که دارای مازاد بودند  برخ، شدداده است
 وام به ءطریق اعطا مازاد خود را از متحده مجدداً  ایالاتمانند سایر کشورها. انباشت کرده بودند

 اما کشورهای دچار ، چرخه نموده بودند وارد- آلمان  عمدتاً -رکزی  دچار کسری اروپای مکشورهای
  دنیا شاهد انبساط سریع.رساندندمصرف  به گذاری کنند  سرمایه وارداتی را سرمایهجای آنکهه  بکسری

دهه به انتهای خود تردیدها در مورد  با نزدیک شدن .ها بود دارایی کننده قیمت اعتبار و افزایش نگران
  .زایش یافتتوازن متزلزل افماستحکام این نظام 

ک  ی،با این وجود.  استنمودههای مشابهی را ایجاد  المللی شرایط و نگرانی  پولی کنونی بیننظام
 1920در اواخر دهه .  نمودایفا 1930 نقشی است که طلا در دهه تفاوت کلیدی بین دو دوره مذکور

  وکردند لا نگهداری می طصورتالمللی خود را به   درصد از ذخایر بین70 تا 60های مرکزی بین  بانک
مریکا و آهای   توسط دولتقرضه منتشرشده  اوراقکه عمدتاً  به همراه ذخایر ارزهای خارجیآن طلا

 آنان آماده .بردند  بکار می شده  عرضهعنوان پشتوانه پول   بهها در لندن و نیویورک بود بریتانیا و نیز سپرده
  . به طلا تبدیل کنند، را با نرخ ثابت قیمت ارز داخلی تعهدات پولی خوددلیل تعهدات حقوقی ه بدبودن

بازارهای مالی نگران بود در سال نشاط  هیجان و که از مریکاآبانک مرکزی فدرال رزرو 
کشورهای  سویده به ح جریان سرمایه از ایالات مت، در نتیجه. شروع به افزایش نرخ بهره کرد1928

به منظور پیشگیری از تضعیف نرخ  نیزهای مرکزی  بانکسایر  .شدت کاهش یافته دچار کسری ب
  درصد نرخ بهره01/0 تطابق حتی وشدن کامل با فدرال رزرو   مجبور به هماهنگ خودتسعیر ارز

تر  سخت  بازار اعتبار بادرت به افزایش نرخ بهره نمودندهای مرکزی م  که آن بانکیینجا  از آ.بودند
متحده در   ایالاتهای اقتصادی در تی فعال.متحده گردید  ایالاتو رشد کند شد که منجر به کاهش صادرات
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٤٠  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

 1930 تا سال .ن خاتمه داد سقوط شدید بازار سهام در فصل پاییز به آ به اوج خود رسید و 1929سال 
  . اعظم دنیا دچار رکود شده بودبخش

  آنچه عمدتاًهان ناگ1931 اما در سال ،المللی این فشارها را تحمل کرد در ابتدا نظام پولی بین
گذاران به   سپردهیدر ماه م. بغه مالی گرفتای ص دهندهبه شکل هشداربحران تولید و اشتغال بود 

گذاران را به این نتیجه  این موضوع سرمایه.  هجوم بردند-1کردیتانس تالت-بانک پیشرو اتریش
هری های ظا ه شباهتبا توجه ب جود داشته باشدوبانکی در وین   احتمال ورشکستگیاگررساند که 

 با فرار سرمایه و .رخ دهدتواند   مینیز همان موضوع در برلین بین نظام مالی اتریش و آلمان
  انعقاد دولت آلمان مجبور شد با کنترل مبادلات ارزی و نیز باشدن سرمایه خارجی نایاب

کرد   را مسدود میالمللی آلمان های بین وامثری مؤبه شکل های خارجی که  ای با بانک وافقنامهم
گذاران که از  سرمایه .ها را تمدید کرده بودند های بریتانیا برخی از آن وام  بانک.واکنش نشان دهد

و منجر به تقلیل هایشان از لندن نمودند که  نظام بانکی بریتانیا نامطمئن بودند مبادرت به خروج پول
 و با چند بار افزایش ناگهانی  از پس.شد می )مرکزی بریتانیا بانک( 2بانک انگلند منابع تحلیل مستمر

 بانک الوقوع ذخایر  تحلیل رفتن قریبنماید وها جلوگیری   نرخ بهره نتوانست از فرار سرمایهأخیرت
  .کنار گذارد در اواسط ماه سپتامبر استاندارد طلا را ساخت را مجبور انگلند

 بانک استاندارد طلاگذاشتن ش از کنارپی. دبوالمللی  این موضوع حاکی از آغاز بحران پولی بین
تسعیر رایج  حمایت راسخ خود از نرخ را ازها  های مرکزی و دولت ایر بانکیکبار دیگر سانگلند 

 ه شدت آسیب دیده بودند بپیش از این نیزها  برخی بانک که ییاما از آنجا ،مطمئن ساخته بوداسترلینگ 
توانستند موجودی  ها دیگر نمی  علیرغم آنکه این بانک.دمانده استرلینگ خود ابایی نداشتن  از فروش

توانستند آن را در بازار ارزهای خارجی   اما هنوز می،استرلینگ خود را در بانک انگلند به طلا تبدیل کنند
را ضرر و زیان دارندگان استرلینگ   استرلینگ باعث کاهش نرخ آن شد وفروش این نوع .به فروش برسانند

  .ه به نوبه خود ریسک نگهداری ارزهای خارجی را برجسته ساخت کنمودتشدید 
. اقدام مشابهی اتخاذ نماید نیزمتحده   دور از انتظار نبود که ایالاتتوانست چنین کند اگر بریتانیا می

 های مرکزی برای تبدیل دلارهایشان به طلا  نهاد، بانکار کناپس از آنکه بریتانیا استاندارد طلا ر ،بنابراین
مریکا آ علیرغم آنکه اقتصاد -  فدرال رزرو- دادن طلا  در نتیجه از دست.ه فدرال رزرو هجوم بردندب

 ءعطا با کاستن از ا. افزایش دهد نرخ بهره را مجبور شد در ماه اکتبرنیز در رکود شدیدی بودپیش از آن 
تا  . به اوج خود رسید1931نتهای سال زد که در ا ها دامن اعتبار، فدرال رزرو به موج ورشکستگی بانک

                                                            
1. Creditanstalt 
2. Bank of England 
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ریزند ی ارزها فرو میتوق  ٤١

 نظام .کرده بودندداشتند نقدسال قبل را که  نیمی از ذخایر ارزی های مرکزی تقریباً  آن سال، بانکپایان
  .المللی فرو ریخته بود ولی بینمسلط پ

 بازار آزادگذاران  های مرکزی و سرمایه شد، بانک المللی نایاب می  که نقدینگی بینییاز آنجا
 که قابلیت   بودندهایی برای دلار و استرلینگ  یعنی جایگزینهای دیگر  جستجوی داراییناامیدانه در

 ارزهای کشورهایی در این مسیر،.  ارزش خود را حفظ کنند باشد کهتعهد شدهنقدشوندگی داشته و 
رزی سهم ذخایر ا. د و سوئیسفرانسه، هلن   بلژیک،: به استاندارد طلا وفادار بودندهنوزرا یافتند که 

 30 و 1932  سال درصد در20 به 1931  سال درصد کل در10 در ارزهای این کشورها از خارجی
  . افزایش یافت1933  سالدرصد در

که شرکای تجاری بزرگتر آنها از طریق کاهش  هنگامی. های بزرگی نبودندرمسئله این بود که اینها بازا
زحمت  بایست می اند، این کشورهای کوچکتر ذ نموده را اتخا1گرفتن از همسایه ارزش پولشان راهبرد صدقه

دارد طلا را حفظ نموده بودند  کشورهایی که هنوز استان.شدند بیشتری برای حفظ جایگاه خود متحمل می
ها که زمانی پناهگاه و دژ   این دولت1933 سال در. بیکاری شدندمیزان  توقف صادرات و افزایش سریع دچار

های مرکزی برای  که بانک هنگامی. رسیدند نظر میه پذیر ب  آسیبروزافزونی طوره شدند ب ثبات محسوب می
شدن  ها شروع به خارج  سرمایهشان کردند جلوگیری از ضرر و زیان بیشتر شروع به نقدکردن مانده دارایی

  .نمودند و ورود سرمایه قطع شد
 سهم یافت میافزایش  نسههای بلژیک و فرا  ثبات نرخ تسعیر پولخصوصگونه که تردید در  همان

 تجربه نمود و در سال 1934ذخایر ارزی خارجی غیراسترلینگ و دلار افت شدیدی را در سال سایر 
 نیز  یکبار دیگر حفظ کرده بودند آن را رها کردند که استاندارد طلا را هم که آخرین کشورهایی1936

های مرکزی ذخایر خود را به مکان امن  ک بانشد جنگ بر فراز اروپا متراکم می چون ابرهای .افت نمود
شد را نشان   خارجی که به دلار نگهداری میینیویورک منتقل کردند که بهبود اندکی در ارزش ذخایر ارز

  عملیاتی یک نظام پولی ایجاد مجدد. در مقایسه با افت قبلی ذخایر دلاری اندک بودجابجایی این اما ،داد می
  .کرد فایت نمی کالمللی بین

 ذخایر ارزهای خارجی بهنمودن  و تبدیل نقد  آشفتگی و اغتشاش در.بار بود  حاصله فاجعهخلأ
موضوعی . آورد  بدترین زمان ممکن فشار وارد می درشد و برای افزایش نرخ بهرهمنجر  اعتبار یکمیاب
ها  برای شرکت را گذاری داخلی المللی بلکه برای سرمایه  نه تنها برای معاملات بینمین منابع مالیأ تکه

                                                            
کوشد مسائل اقتصادی خود را   نوعی راهبرد اقتصادی است که کشوری می Beggar-Thy-Neighbor Strategy اصطلاح. 1

 موانعی برای  حل رکود اقتصادی داخلی و بیکاری برای،عنوان مثال به. ندحتی با تشدید معضلات اقتصادی سایر کشورها حل ک
  .شود ایجاد کند که منجر به بیکاری در کشورهای دیگر می) با وضع تعرفه یا سهمیه(واردات 
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٤٢  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

نرخ تسعیر منجر به گسیختگی جریان تجاری شد و در خصوص منظم اقدامات نا ،نمود دشوار می
کشورهایی که . ساخت  میترگرفت دشوار صادرات کشورها را که برای خروج از رکود صورت می

وضع کردند هایی بر سرمایه  دادند کنترل طلا و ذخایر ارز خارجی خود را از دست میدر این زمان 
 تجارت و س از جنگ دوم جهانی طول کشید تا پها سال  تاعملاً .شد  میگذاری که مانع سرمایه

 از بین رفتن در پی .المللی برگردد  پیش از فروپاشی نظام پولی بینحالمللی به سط گذاری بین سرمایه
 فروپاشی  مناسبیگزینساختن جا ناتوانی سایر ارزها برای فراهمظام اعتماد به دو ارز اصلی این ن

  .المللی تبدیل نمود ای بین المللی را به فاجعه پولی بین
  

   پس از جنگ نظامگیری  شکل. 2
ی  نظام پولی جایگزینگرد هم آمدند تا کشور 45 نمایندگان 1944 کنفرانس برتون وودز در سال در

 حورهای نظام جدید در م،ت در حقیق.ایجاد کنند از هم پاشیده بود،  پیش نظام قبلی که در دههبرای
 مقیاس باطبق این نظام جدید ارزش ارزها همچنان ثابت بودند اما این بار . اصلی مشابه نظام قبلی بود

طلا همچنان . شد  طلا و ارزهای خارجی نگهداری میصورت ترکیبی از ه ذخایر همچنان ب.دلار
داد  خایر ارزی را تشکیل می اعظم ذبخشدلار که . داد بخش اعظم مجموع ذخایر را تشکیل می

  .قابل تبدیل به طلا بود  دلار برای هر اونس35 یعنی همچنان با قیمتی ثابت
نرخ تسعیر امکان تعدیل  طبق مقررات برتون وودز. وجود داشت نیز مهمی های  نوآوریالبته

یستم  برای نظارت بر سالمللی پول المللی یعنی صندوق بین یک سازمان بین. وجود داشتارزها 
 کشورها جریان ورود و خروج سرمایه را کنترل در این زمان برخلاف دوره قبل. أسیس شدت

و  اشت که روی بقیه جهان باز بودای د شوندهمتحده بازارهای مالی عمیق و نقد  ایالاتتنها. کردند می
کسی  ازار آزادبدر .  کنند یعنی دلار را به طلا تبدیل نهادهای رسمی مجاز بودند ارز اصلی نظامتنها

 تنها پوند انگلیس  که نظام برتون وودز شکل گرفتتا زمانی و نهایتاً مجاز به انجام چنین کاری نبود
های   محدودیت ارزهای عمده اروپاییکه  هنگامی1958در اواخر سال  .سایه کمرنگی از پوند قبل بود

رای  آزادانه ارزهای خود را بها برداشتند تا ها و دولت  بانکهای خارجی باقیمانده را از شرکت
  . عملیاتی شده بودکاملاً این سیستم داهداف تجاری خرید و فروش کنن

نرخ  1920 همانند دهه.عملیاتی شده بود که ناظران نگران فروپاشی آن شدندتازه اما سیستم 
موع  بخش بزرگتری از مج1920ا ارزهای خارجی نسبت به دهه نه تنه. بود نگرانی أمنش ثابت طلا 
آن ارزها مریکا پشتوانه آ تنها ذخایر طلای  بلکه در این زمان،دادند المللی را تشکیل می ذخایر بین

گونه که اقتصاد جهانی رشد   همان.مریکا و بریتانیاآ ترکیب ذخایر طلای هر دو کشور و نهبود 
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ریزند ی ارزها فرو میتوق  ٤٣

. ها بودند ابل شوکعنوان سپری در مق  استفاده از ذخایر ارزی خود بهمترصد های مرکزی بانککرد  می
مریکا، آتعهدات ناخالص خارجی نهادهای پولی . در عمل به معنای انباشت دلار بوداین موضوع 

مریکا فراتر آ از حد ذخایر طلای پولی 1960مریکا و دولت فدرال ابتدا در سال آگذاری  های سپرده بانک
 واضح بود که  تقریباًسال تر از یکپس از کم. ه وجود آوردرفت که امکان هجوم به ذخایر آن کشور را ب

  .المللی بود حفظ نظام نیازمند اقدام بین
، ایتالیا،  توسط کشورهای بلژیک، فرانسه، آلمان1961  که در سالبود حل  راه1صندوق طلای لندن

مریکا و قیمت آ با هدف حفظ ارتباط بین قیمت رسمی طلا در متحده هلند، سوئیس، بریتانیا و ایالات
 اقدام این کشورها از ترس آن بود که قیمت طلا در بازار نسبت به .لندن ایجاد شده بودبازار طلا در مبادله 

 را بشکند و لذا موجب هجوم 2قیمت رسمی آن فاصله زیادی بیابد و مقاومت در برابر معاملات همزمان
افزایش قیمت و جهت پیشگیری از  موافقت کردند تاکشورهای اروپایی . مریکا شودآبه ذخایر طلای 

  بازاررا واردو آن فراهم   هر چقدر باشد رااز طلای مورد نیازنیمی  آمریکا در تحمل این بارکمک به 
 اروپایی متوجه شدند که کشورهای .دنیی ندارااما خیلی زود معلوم شد که این ترتیبات کار .کنند

 سال بعد قیمت طلا در .ر کشید خود را کنا1967بسیار زیاد است و فرانسه در سال هزینه این عمل 
در بازار .  به صندوق لندن هجوم برده شد و عملیات آن متوقف شددر عمل. لندن سر به آسمان زد

این بازار موجب پیدایش بازار دو نرخی شد که مبادلات رسمی طلا با نرخ . زاد شدآقیمت طلا آزاد 
  .شد مکانیزم عرضه و تقاضا تعیین می با نرخ بالاتر با  آزاد دلار برای هر اونس و معاملات35

  

  فروپاشی آرام: 1970دهه . 3
 را مطرح پرسش و این  گردیدثبات دلار تردید در موردموجب افزایش پیدایش بازار طلای دو نرخی 

ترش را س تا نیازهای اقتصاد جهانی رو به گباشد میشونده  دلار به اندازه کافی ایمن و نقدنمود که آیا
توانست جایگزین دلار شود یا   ایجاد ترکیبی از ذخایر بود که می، سیاستگذارانخپاس ؟کفاف دهد

المللی پول  بیش از پنج سال مذاکره دشوار در صندوق بین. باشددلار ی مکمل ئحداقل با تفاوت جز
ایالات .  ایجاد شود حق برداشت ویژهعنوان تحتارزی لازم بود تا توافق حاصل شود و دارایی 

ا نگران ه مریکاییآ .حق برداشت ویژه ملاحظات جدی داشتندنسه و آلمان همگی در مورد متحده، فرا
 موجب تسریع تضعیف دلار شود، فرانسه اعتراض داشت که حق برداشت بودند که حق برداشت ویژه

 نوآوری اقتصادیهر هایشان به   واکنشتمام مانند ها صورت مصنوعی از دلار حمایت کند، آلمان هویژه ب

                                                            
1. London Gold Pool 
2. Arbitrage 
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٤٤  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

دلار   میلیارد3 رقم اندک تنهاها  دلیل این نگرانیه ب. ترسیدند که حق برداشت ویژه موجب تورم شود می
  . منتشر شد1970حق برداشت ویژه در سال 

 همچنان  آن کشورمریکا و ذخایر ارزیآدر این بین، عدم توازن بین تعهدات خارجی دلاری 
بودن بازار دو نرخی طلا و نرخ مسلط  و عملی قابلیت اجرایی خصوصها در  تردید.یافت افزایش می

ری از افزایش  برای پیشگیبایست میهای مرکزی خارجی  بانک. یافت جاری تسعیر دلار عمق می
های محدودی برای  ها گام این بانک. کردند مداخله می ارزش پول ملی خود با انباشت بیشتر دلار

 شماری وجود رداشتند اما بازارهای ارزی انگشت دلار بشان و دوری از  به ارزهای ذخیرهبخشی تنوع
 بخشی هدف فرایند تنوع اآشکارکه ی یارزهاآن،  علاوه بر .باشندو باز داشتند که به اندازه کافی بزرگ 

نمودن رای محدود و اقداماتی بند در مورد تبعات تورمی و رقابتی نگران بود آلمان وسوئیس مانند بودند
  .گذاری به عمل آوردند کی و سرمایهحقوق خارجیان در امور بان

 سوئیس 1971ولای ج در ماه .شود آخر راه همچون حرکت آهسته قطاری بود که متلاشی می
دو . گوست تقاضای مشابهی نمودآ در ماه نیز بریتانیا . را به طلا تبدیل کرداسکناسدلار میلیارد 50

 یکبار تبدیل دلار به طلا با نرخ ثابتبا تعلیق  -  ریچارد نیکسون- مریکاآجمهور  روز بعد، رئیس
ر متوسط طو هها توافق کردند ارزش سایر ارزها را ب چند ماه بعد دولت.  واکنش نشان دادبرای همیشه

 انبساطی مریکا کاملاًآ) Fiscal(های پولی و مالی   که سیاستییما از آنجا ا، درصد افزایش دهند9/7
ر ارزها یکی پس از دیگری در مقابل دلار تجدید ارزش  سای. مسئله اصلی همچنان پابرجا بودبود

های کشورهای پیشرفته از تلاش برای حفظ ارزش دلار   دولتتمام 1973 در ماه مارس نهایتاً. شدند
 ارزها د گشوده شکه مجدداً  بازار تسعیر ارزهای خارجی بسته شد و هنگامی.دست برداشتند

دیگر نظام پولی .  به سمت بالا شناور شدندها در برابر دلار و بسیاری از آنتوانستند شناور باشند می
  . وجود خارجی نداشت برتون وودزالمللی بر پایه دلار نبی

سیستم عدم توفیق . متفاوت بود کاملاً رخ داد 1930اما تبعات سیستمی این فروپاشی با آنچه در دهه 
در مقابل، فروپاشی نظام برتون وودز .  ایفا نمود1 بین دو جنگ نقش مهمی در بروز رکود بزرگموجود

کردن ثبات کل سیستم مالی  نمودن رشد اقتصادی یا متزلزل  اندکی در کند نقش نسبتا1970ًدر دهه 
 وجه به هیچ اما ،د دامن ز)1973 -1975(های  متحده بین سال به رکود ایالات 1970 فروپاشی دهه .داشت

متحده انبساطی بود اما در  سیاست پولی ایالات.  نشد1930دهه بحران اقتصادی و مالی شبیه بحران موجب 
عکس، سهم ذخایر ارز خارجی که  بر.ای از دلار صورت نگرفت  هیچ فرار سرمایه عمده بالایثبات بینبود 

هیچ کمبود نقدینگی  دهه  درسراسر،در حقیقت. شد همچنان افزایش یافت صورت دلار نگهداری میه ب
                                                            
1. Great Depression 
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ریزند ی ارزها فرو میتوق  ٤٥

سازمان کشورهای صادرکننده  .نداشت وجود الملل شود مالیه بین تجارت و به محدودشدن رشد منجرکه 
 دیگری برای های مکان معدود زیرا ،افزایش داد نیویورک را دلاری خود درذخایر  مانده - اوپک –نفت 

های دلاری به   وامءعطابرای ا را ها ماندهاین مریکایی آهای تجاری  بانک .وجود داشت ذخیره درآمدها
سرعت  برابر سرعتی دو جهانی با تجارت 1970طی دهه .بردند اروپای شرقی بکار ای جنوبی وآمریک
و بین کشورهای پیشرفته  نیز  بین کشورهای پیشرفته ویالملل جریان سرمایه بین .کرد جهانی رشد تولید

  .جهان درحال توسعه همچنان افزایش یافت
متفاوت  را1970و 1930های دهه در  چگونگی وقوع رخدادهاچه چیزحال سؤال این است 

مبنی ای  هیچ نشانه علیرغم معضلات اقتصادی درآمریکا موضوع آن است کهتوضیح  بخشی از ساخت؟
 یعنی دهه اواخر ارزها در خصوص نگرانی در .نکرد بروز به شکل حاد به دلار رفتن اعتماد دست ازبر 

به  1پل والکر 1979که درسال هنگامی اما ،د ظاهر گردیرقمی شد ایالات متحده دودر  تورم زمانی که
 محدود نرخ بهره و افزایش زیاد  با تورم راو توانست  منصوب شدروزرهیئت مدیره فدرال  عنوان رئیس
  .یافتند اطمینان خاطر گذاران مجدداً سرمایه مهار کند اعتبار دسترسی به ساختن شدید
درمقایسه  بازارهای مالی دیگر کشورها .داشت وجودکمبود جایگزین  نیز  برای دلار،این علاوه بر

 از ترس بروز تورم و تضعیف نیز کشورها های مرکزی آن بانک و کوچک بودند بازارهای آمریکا با
  ممکن است،واقعدر . کردند تشویق نمی راشان کشور ارز خریدالمللی،  شان درسطح بین رقابتمندی

 سه نوبت حق برداشت ویژه در . باشدداشته لارنقش بیشتری درجایگزینی د  حق برداشت ویژهکه
حق برداشت  هم هنوز ینداپایان این فر حتی در  اما،شده است منتشر 1972 و 1971 ،1970 های سال
  .دهد تشکیل می  جهان راطلای غیرذخایر درصد از 10 از کمتر ویژه

حسب بر ارزها رقیمت ثابت سای و برحسب طلا یعنی قیمت ثابت دلار  سیستمیاصل محور هرچند
ها به  دولت ها و ها، بانک اعتماد شرکت نریخت زیرا الملل فرو مالیه بین تجارت و برداشته شده بود، دلار
بدین . المللی خود استفاده کنند برای تأمین مبادلات بین این ارز همچنان مستحکم ماند تا مشتاقانه از دلار

المللی بدون آنکه تبعات فاجعه  اشی ترتیبات مالی بینکان فروپم نشان داد که ا1970، تجربه دهه ترتیب
  توان گفت   به وضوح می.دارد وجودالمللی داشته باشد  تجارت و مالیه بین  بریبار

گونه که نگرانی درباره  همان .دید قرار داردهآن اعتماد همان چیزی است که امروز در معرض ت
مشابه  های ناخوشایندی  انتخاب باگذاران کزی و سرمایههای مر بانک یابد، آینده یورو و دلار افزایش می

 به طلا پناه آیا باید .شوند روبرو می مواجه بودند،با آن  1970 و 1930 های آنچه پیشینیان آنها در دهه

                                                            
1. Paul Volker 
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٤٦  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

دارایی دیگری به شکل  تر را در تنوع ذخایر خود بگنجانند؟ ثباتارزهای بازارهای کوچکتر و با ببرند؟
  وعی خلق کنند؟ مصن)ارز (ذخایر

خواه  خواه حزب جمهوری  نماینده آزادی1ولئران پا.  طرفداران خود را دارد قبل همچونطلا
راطی جبهه ملی طرفدار نظامی  رهبر راست اف2مارتین لوپن  مانندآمریکاجمهوری  و کاندید ریاست

 یورو هستند های مرکزی که نگران سقوط دلار و که بانک شواهدی وجود دارد .است مبنای طلابر
های مرکزی برزیل،   گذشته بانکهای طی سال .سازند افزودن طلا متنوع می با را خود ذخایرو 

های   بانک،در مجموع .اند جنوبی و تایلند همگی مقادیر متنابهی به ذخایر طلای خود افزوده کره ،روسیه
 1981ند که از سال ا  خریداری نموده2011 تن طلا در نیمه اول سال 200مرکزی اندکی بیش از 

هیچ مقامی هم از  شود و ای در اقیانوس ذخایر محسوب می اما این مقادیر قطره ،سابقه بوده است بی
 ا توجه به شکنندگی ذاتی قیمت طلاب .زند  به جدیت حرفی نمی19 به استاندارد طلای قرن نبرگشت

اری جای برای مبادلات مالی و ت هتواند پای می - یا حتی ادعای سبد کالای فراگیر-این ایده که طلا 
  . خیالبافی محض استسازد فراهم 21المللی در مقیاس قرن  بین

المللی درجه دوم که معتقدند  های مرکزی با ارزهای بین  که بانکوجود دارداین احتمال 
ه  ب1930 شبیه چیزی است که در دهه بسیار به ذخایر ارزی خارجی خود تنوع بخشند که ندتر باثبات

 نشان داد های مرکزی  مدیران ذخایر بانکخصوصدر USBاخیر تحقیق پیمایشی . نبال آن بودندد
های جدید صندوق  داده.  علاوه بر یورو و دلار وجود داردکه تمایل نسبتاً عمومی برای افزایش تنوع

غیر  سهم مجموع ذخایر ارزی 2011 تا اوایل 2010دهد که از اوایل سال  المللی پول نشان می بین
 درصد جزء کوچکی است 13 وجودبا این  . درصد افزایش یافته است13 درصد به 11یورو و دلار از 

 دشوار است تصور کرد که ارزهای درجه دوم تبدیل به بخش عمده ذخایر ارزی 1930و مانند دهه 
متحده و  لات، کانادا و سوئیس در مقایسه با بازارهای ایارهای اوراق قرضه استرالیابازا. خارجی شوند

 تنها نیزهای کنونی حتی بازار بزرگ اوراق قرضه ژاپن  گذاری با ارزش. منطقه یورو بسیار کوچکند
7
1 

نوان مثال فرانک سوئیس ع  بهالبته چنانچه .متحده و منطقه یورو است مجموع بازار اوراق قرضه ایالات
 و افزایش مؤثر ارزش جاری ر افزایش ناگهانی نرخ تسعیتوانند موجب گذاران می  سرمایهاضافه شود

بخشی   امکان تنوع لذا اساساً،شود گیری می که با دلار و یورو اندازه  شوندبازار اوراق قرضه سوئیس
منتهی خواهد آنها  رنرخ تسعی به افزایش  خارجی کهارزهایبیشتر ممکن است اما خرید مقادیر متنابه 

                                                            
1. Ron Paul 
2. Martin Le Pen 
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ریزند ی ارزها فرو میتوق  ٤٧

شود  باعث می شده و نهایتا ً سوئیسمانند قابتی برای اقتصادهای کوچکضلات ر موجب ایجاد معشد
  . انجام دهند1930 مانند دهه ذخایر ارزی حرکت برگشتی

آنچه در مورد ذخایر ارزی خارجی صحت دارد به همان اندازه در مورد سایر کاربردهای 
ود را با  اقتصادی خها بخش بیشتری از فعالیت ها و شرکت چنانچه بانک. صحت دارد نیزارزها 

.  داشته باشندنیز لازم خواهد بود مانده عملیاتی بیشتری از آن ارز را فرانک سوئیس انجام دهند
 اقتصاد کوچک خود خواهد ای از منابع مالی به دهنده آزار ویکبار دیگر سوئیس شاهد جریان عظیم

ما تبعات آن برای ثبات د، اد خصوصی خواهند بونکه رسمی باشها پیش از این این جریان. بود
 های خارجی در سوئیس علاوه بر آن، وجود مانده بیشتر بانک.  خواهد بودیکسانکلان دقیقا ًاقتصاد

مقدور دیگر  سیستم بانکی کشور آنقدر بزرگ شود که حفظ آن دهد که ریسک را افزایش میاین 
ئیسی به نگهداری سرمایه  سوهای  بانککردناز طریق مجبوراندازی که مقامات سوئیسی  نباشد چشم

به زبان ساده، سوئیس یا حتی ترکیبی از سوئیس و .  درصدد مقابله با آن هستندبه طور جدی بیشتر
توانند   نمیندا شود خوب مدیریت شده  کانادا و استرالیا که تصور میمانندسایر اقتصادهای پیشرفته 

د که بیش از ناین کشورها توانایی آن را ندارارزهای . المللی باشد نظام پولی بینبنیان باثباتی برای 
قبولی فراهم   لاین ارزها جایگزین قاب. دن ایفا نمای نقشی برای دلار و یوروکوچکینقش تکمیلی 

  .آورند نمی
آمریکا  که بسیاری از ناظران انتظار دارند مجموع حجم اقتصاد چین در دهه آینده از ییاز آنجا
تواند جایگزینی برای یورو و دلار باشد؟    خواهد بود که آیا یوان می طرح این سؤال منطقیپیشی گیرد

آنان . برند پیش می این ایده را به المللی مقامات چینی با تشویق کاربرد پولشان در صحنه بین
کنند تا  های خارجی صادرکننده به چین را تشویق می صادرکنندگان چینی و همچنین شرکت

 یعنی 2010ارزش مبادلات خارجی یوان در سال . انجام دهند یوان کالای خود را بهگذاری  قیمت
تا پایان اولین . ود میلیارد دلار ب78 تمام طول سال صادر شد رقم برایمجوز این کار  که ی بارنخستین

  درصد کل تجارت چین7معادل   میلیارد دلار220 این معادلات به رقم متوسط سالانه 2011فصل سال 
 پیشرفت بزرگی محسوب  این رقم صفر بود یعنی دو سال قبلشروعکه زمان  به آنرسید که با توجه

  .شود می
از نظر . کنند  هزار شرکت چینی از مزایای مقررات جدید استفاده می70 حدود ،در حال حاضر
های اقتصادی با پول  های کشورشان برای انجام فعالیت ها و شرکت بودن بانکمقامات چینی مجاز

های تبدیل ارز و   زیرا از تحمیل هزینه،باشد ها می ای تقویت مزیت رقابتی شرکت راهی برخود
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٤٨  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

بنابراین دلایل کافی وجود دارد تا باور کنیم که . کند ریسک نوسانات ارزش ارزها پیشگیری می
  .ها از هر نوع حرکتی در این راستا حمایت خواهند نمود چینی

عنوان  زیرساختاری هستند که یوان را قادر سازد بهحال ایجاد  درتر  قدری آهستهها چینیالبته 
  که به شکل یوان استهای صادرکننده به چین درآمد شرکت .المللی بکار رود ذاری بینگ موتورسرمایه

کنگ  های هنگ ها در بانک  درصد کل سپرده8اکنون  هم. گذاری شود کنگ سپرده هنگ تواند در می
در دسترس سازند   وام را فراهم میءکه امکان اعطاوجوه حاصله .  یوان استدر قالب حساب

گذاری در سرزمین   تأمین منابع مالی جهت سرمایهتا برایگیرند  دونالد قرار می  مکمانندهایی  شرکت
 سه برابر 2011 تا اواسط سال 2010این بازار از اواسط سال . کندقرضه با واحد یوان منتشر  اصلی، اوراق

مقررات مربوط به استفاده از وجوه به واحد یوان اعلام نمودند مقامات چینی  2011در ماه آگوست . شد
همچنین، چهار بانک  .شود تر می  سادهگذاری مستقیم خارجی در چین برای تأمین منابع مالی سرمایه

اند تا این   یافتهجازه ادر ماکائو و چند بانک خارجی دیگرهایی   به همراه بانککنگ بزرگ هنگ
  .گذاری کنند در بازار اوراق قرضه خود چین سرمایهوجوهات را 

چین از  .های مرکزی برای نگهداری ذخایرشان به یوان خواهد بود  تشویق بانک،آخرین گام
کند و لذا   در راستای این هدف حرکت می)Swap (های معاوضه نامه  موافقتدر موردطریق مذاکره 
در ماه آگوست . ها قرار خواهد داد  بانکدیگراختیار  سایر ارزها، یوان در ربا تسعی 1بانک خلق چین

گذاری  قرضه چینی سرمایه در اوراق های مرکزی مجاز شدند یوان خریداری نمایند و  بانک2010
مبادلات مالی  سهمی از بازار تواند می هنوز روشن نیست یوان با چه سرعتی ،با این وجود. نمایند
ای  نیافته  چین اقتصاد بزرگی است، بازارهای مالی توسعهآنکهعلیرغم . دست آورده را بالمللی  بین

یک قرضه آن اندکی بیش از سه تریلیون دلار است که نزد مجموع سرمایه در بازار اوراق. دارد
10
1 

گذاران  قرضه شرکتی و دولتی در اختیار سرمایه  غالب اوراق ژاپن و مانندمتحده است بازار ایالات
   .نقدشوندگی در بازار همچنان پایین است. دنشو  نگهداری مینیزاخلی است که تا موعد سررسید د

قرضه به فروش   میزان داد وستد به عنوان سهمی از ارزش اوراقتعیین که با گردش مالی سالانه
 به عبارت دیگر،. استمتحده و اروپا  کسر بسیار کوچکی از آن در ایالاتشود،  محاسبه می رفته

گذاران خارجی   روی سرمایهرشونده و عمیقی که بقرضه نقد  از بازار اوراقزیادیچین هنوز فاصله 
نیز به عنوان  المللی و شود یورو و به ویژه دلار به عنوان موتور تجارت بین باز باشد دارد که باعث می

  .دن جذاب باشالمللی شکلی از ذخایر بین

                                                            
1. People’s Bank of China 
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ریزند ی ارزها فرو میتوق  ٤٩

بینی  المللی پیش های به یک مرکز مالی بینل شانگ را تاریخ تبدی2020مقامات چینی سال 
المللی در آن شهر باشد  های مالی بین  فعالیت گستردهاگر این موضوع به معنای افزایش. اند کرده

المللی درجه   اما اگر به معنای تبدیل شانگهای به یک مرکز مالی بین،هدفی قابل حصول خواهد بود
 مجبور خواهند بود ها ی، چینن دلار و یورو در جهان مالی باشدیاول و تبدیل یوان به رقیب و جایگز

منعطف حرکت موده و به سوی نرخ تسعیر کاملا ًهای ورود و خروج مالی را رفع ن  محدودیتتمام
ها فشاری برای  های چینی را در جایگاه تجاری قرار دهند به نحوی که بانک آنان باید بانک. کنند
مانده در مورد امنیت    تردیدهای باقیمقامات باید تمام. یاسی حس نکنندسهای   وام با انگیزهءاعطا

، دولت چین ناگزیر خواهد بود نه تنها به زبان ساده. جی را برطرف سازندگذاری مالی خار سرمایه
مدل توسعه کشور بلکه کل رویکرد به روابط خارجی را به شکل بنیادی متحول سازد که حداقل در 

این به معنای آن نیست که یوان را در مقام منبعی برای  .رسد یوی بعیدی به نظر میدهه پیش رو سنار
ها حاضر خواهند بود  شرکت. رو متمم دلار و یورو ندانیم  پیشهای تأمین منابع مالی تجاری در سال

کننده بزرگ را بپذیرند مشروط به آنکه آن ارز را بتوان برای خرید صادرات آن ارز یک وارد
آن ارز طی ارزش چه انتظار رود که نار برد و اشتیاق بیشتری به این کار خواهند داشت چناکشور بک
اما در تلاش . رفت بسیاری در این حوزه داشته است هم پیشزمانچین تا همین . یابدفزایش زمان ا

  پیشرفت جذاب از ذخایر ارزی خارجییالمللی و شکل گذاری بین برای تبدیل یوان به ابزار سرمایه
  .بسیار کندتر خواهد بود

  

  ارز جهانی. 4
بخشی از طریق   که نه تنوعدست یابندگذاران به این نتیجه  های مرکزی و سرمایه ممکن است بانک

. آورد جایگزینی برای وابستگی آنان به دلار و یورو فراهم نخواهد ارزهای کوچکتر و نه پذیرفتن یوان
جهانی جدیدی حرکت کنند   ذخیرهارز  ها به سوی ایجاد وجود دارد که آن احتمال اندکیمقابل،در 
 چنین 1970 و اوایل دهه 1960گونه که اسلاف آنها با ایجاد حق برداشت ویژه در اواخر دهه  همان
ر با حق  در باب جایگزین ساختن دلا1ژو زیااوچوان  رئیس بانک خلق چین2009در سال  .کردند

 2009به طریقی مشابه در سال . المللی و ذخیره جهان سخن گفت نترین ارز بی عنوان مهم  بهبرداشت ویژه
ه به ریاست اقتصاددان کالمللی  ن سازمان ملل در خصوص اصلاح نظام مالی و پولی بینویک کمیسی

المللی  یافته یک واحد ذخیره بین  برگزار شد در مورد نقش گسترش2برنده جایزه نوبل ژوزف استیگلیتز

                                                            
1. Zhou Xiao Chuan 
2. Joseph Stieglitz 
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٥٠  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

مریکا در تابستان آدر واکنش به مشاجرات سقف بدهی .  بحث نموده استمانند حق برداشت ویژه
تواند   مینیزثبات ارز ذخیره جهانی جدید، ایمن و بایک   کهاری رسمی چین پیشنهاد کرد خبرگزگذشته
  .تواند ایجاد کند ک کشور منفرد میای برای پرهیز از فجایعی باشد که ی گزینه

ای برای نظام  عنوان پایه  به ترکیبی مانند حق برداشت ویژهبار نیست که یک واحد این نخستین
قه دارد  هم ساب1944این ایده در مذاکرات برتون وودز در سال . المللی پیشنهاد شده است پولی بین
انواع حق . یر استدلالاتی نمودچیزی در همان مس  در طرفداری از1که جان مینارد کینز هنگامی

 اند و هنوز به زحمت سه درصد از ذخایر ه است که وجود داشتهده بیش از چهاربرداشت ویژه
 سر تخصیص و تعیین حق برداشت  بر دشواری توافقیک دلیل بنیادین. دهند المللی را تشکیل می بین
در این صورت  ؟ براساس وزن کشورها در اقتصاد جهانی به آنها داده شودبایست میآیا .  استویژه
 در این ؟اساس نیاز تعیین شود بربایست می یا ند تعلق خواهد گرفتکشورهای ثروتم عمده به بخش

بهترین راه . ای از آن یا همه آن به کشورهای فقیر تعلق خواهد گرفت  عمدهبخشصورت 
   در اقتصاد جهانی چیست ؟نیازگیری  اندازه یا در صورت لزوم گیری وزن اندازه

کند که   روشن می1970نی مشابه دهه زمان کنودر   فوقدشواری حصول به توافق در موارد 
 که تا حدی به همین دلیل است که افزایش آنها ؟چرا حجم انواع حق برداشت ویژه کوچک است

  . دشوار خواهد بودالمللی بکار روند به عنوان ذخایر بینو های ملی   جایگزین پولبتوانند به عنوان
 که ایفادیگری المللی  های بین  در نقش انواع حق برداشت ویژه کهاز این بعیدتر این تصور است

ها حاضر شوند در ازای صادرات خود حق  برای آنکه شرکت .کنند، جایگزین دلار و یورو شوند می
ها بتوانند حق   ایجاد شود که شرکتای گونهبرداشت ویژه دریافت کنند لازم خواهد بود امکان تسعیر به 

برای هر . گونه خدمات را ارائه دهند های تجاری این  بانک تبدیل کنند یایبرداشت ویژه را به پول محل
واگذار کند لازم است کسی باشد که مایل به داشتن حق  طرفی که بخواهد حق برداشت ویژه خود را

حق   واحدها یا قراردادهای آتی به  برای پیمان کسانی باید بازارهای نقدشونده. برداشت ویژه باشد
 برای پوشش ریسک تغییر  بتوانندگذاران ها و سرمایه  شرکت، در آن بازارها ایجاد کنند کهبرداشت ویژه
لازم خواهد بود که .  اتخاذ کنند2 اقدامات احتیاطی حق برداشت ویژهر برابرهای ملی د ارزش پول

 .المللی باشند در سطح بینحق برداشت ویژه واحد با دادن  گرفتن یا قرض ها علاقمند به قرض بانک
 کنند باید خریدارانی علاقمند  حق برداشت ویژه منتشر میبا واحدالمللی  قرضه بین که اوراقهایی  شرکت

 های بیمه های بازنشستگی و شرکت  صندوقمانندگذاران نهادی  بیابند اما احتمال اندکی دارد که سرمایه

                                                            
1. John Maynard Keynes 
2. Hedge 
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ریزند ی ارزها فرو میتوق  ٥١

 است یا به پول محل زیرا قراردادهای آنه،قرضه با واحد حق برداشت ویژه بنمایند مبادرت به خرید اوراق
  .های محل تنزل کنند و ممکن است ارزش انواع حق برداشت ویژه در برابر پول

  

  1970 یا 1930دهه : ظهور مجدد. 5
المللی  ت بین تنها ابزار باقیمانده در جهان که قادر است سطح کنونی مبادلادر فرایند حذف تدریجی

 ثبات این ارزها از این هم فراتر خصوصها در چنانچه تردید. دلار و یورو است همانرا پوشش دهد
های مرکزی ظرفیت  های مرکزی ذخایر یورو و دلارشان را کاهش دهند، اینگونه بانک رود و بانک

کمتری برای مداخله در بازارهای مالی و کاستن از تبعات جریان شکننده سرمایه به اقتصادهایشان 
 مشابه آنچه پس از تبدیل ذخایر ارز به این موضوعها در واکنش   احتمال دارد دولت.خواهند داشت

  .محدود کنندها   از طریق کنترل سرمایه اتفاق افتاد این جریانات را1930خارجی در دهه 
های صورت گرفته به دلار و یورو  های تجاری بابت نگهداری سرمایه  که بانکییاز آنجا

این وضعیت مشابه ابتدای . نتر خواهد شددرخواست کارمزد بیشتری خواهند نمود، اعتبار تجاری گرا
که اعتبار به دلار   زمانی خواهد بود2009  و اوایل2008 در اواخر سال 1سقوط بانک لیمن برادرز
ای   اما آنچه در آن زمان مسئله،المللی در ابعاد خطرناکی کاهش یافت کمیاب شد و تجارت بین

  .شد تبدیل به وضعیتی دائمی گردید موقتی محسوب می
الملل تا چه حدی جدی خواهد بود؟ پاسخ به این  گذاری و تجارت بین تبعات وارده بر سرمایه

 و عدم علاقه رغبتی بی به میزان زرفتن اعتماد به دلار و یورو و نی ال بستگی به شدت از دستؤس
ه تجربه ده. الملل و مبادلات مالی در پذیرش دلار و یورو خواهد داشت تجارت بینه فعالان عرص

المللی و جریانات مالی به شدت دچار رکود  گوید که در بدترین شرایط، تجارت بین  به ما می1930
ه های اخیر ب سازی اقتصادی و مالی که محرک مهمی برای رشد اقتصادی دهه جهانی. خواهند شد

  اگرصورت  در غیر این. در معرض تهدید قرار خواهد گرفته استویژه در بازارهای نوظهور بود
ش یورو متحده و اروپا از اندکی افزایش تورم و قدری کاهش ارز معضلات اقتصادی و مالی ایالات

خیم فروپاشی نظام برتون وودز در دهه   خوشو دلار فراتر نرود احتمالاً عواقبی مشابه نتایج نسبتاً
  . خواهد داشت1970

 لازم است که تحدهم واضح است که برای جلوگیری از رشد سریع کسری حساب جاری ایالات
اگهان مدت از دست بدهد و برای آنکه این کاهش ارزش ن دلار قدری بیشتر از ارزش خود را در میان

 امور مالی دولت فدرال را در مسیر بایست میمتحده   سیاستگذاران ایالاتمنجر به بحران اعتماد نشود

                                                            
1. Lehman Brothers 
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٥٢  2  سال دوازدهم شمارهمجله اقتصادی 

ای صورت  بایست به شیوه  می1جام مالی آن است که تلفیق و انس اما نکته بسیار مهم،باثباتی قرار دهند
ها و سایر نهادهایی که  پذیرد که حمایت دولت فدرال از تحقیقات پایه، آموزش و پرورش، زیرساخت

دهد نخواهد   کشوری که اقتصاد خود را رشد نمی.رشد اقتصادی به آنها متکی است را از بین نبرد
المللی کافی برای اقتصاد  خواهد توانست نقدینگی بینخشد و نتوانست به رشد بازارهای مالی خود تداوم ب

  .جهانی فراهم آورد
 که البته بایست آن را بازیابد میمتحده باید ثبات مالی خود را حفظ نماید، اروپا  ایالات در عین حال

  جام چنین امری مستلزم آن است که سیاستگذاران اروپایی اذعان کنند که ان. آورتری است وظیفه رعب
این . ندثبات هست های یونان بلکه وضعیت در بیشتر کشورهای اروپای جنوب بی نها وضعیت بدهینه ت

قطعیت طولانی و کشداری که بازارهای جهانی را تضعیف و   موضوع نیازمند آن است که برای رفع عدم
که به ای ندارند جز آن زده چاره کشورهای بحران. کند در جهت تجدید ساختار خود بکوشند دلسرد می

 بسیار مجبور شوند نسبت سرمایه به دارایی خود را بایست میها  بانک. تدابیر ریاضت مالی تن در دهند
 دولتی قرضه  های حاصله از نگهداری اوراق  که بتوانند زیانای گونه  درصد کنونی بالا ببرند به9بیشتر از 

تمام این اقدامات . ی خواهد بودجوه عموم مستلزم تزریق وی قطعتقریباًطور   ه ب اقدامی که،را هضم کنند
 تنها  کهناسبی بر کشورهای ثروتمند اروپا مانند آلمانصورت نامته هزینه خواهد بود و مخارج آن بپر

  . تحمیل خواهد شد دارندگان منابع لازم هستند
توان گفت آن است که حصول به توافق سیاسی بر سر این تصمیمات دشوار  کمترین چیزی که می

بایست اشتیاق  می مانند آلمان  و انعطاف در بودجه خود را دارندکشورهایی که امکان مانور. اهد بودخو
مرکزی اروپا باید از رشد اقتصادی حمایت بیشتری  بانک. بردن آن نشان دهندبسیار بیشتری برای بکار

اند   تعهد کردهلاًهای اروپای جنوب قب  دولت. متمرکز شود به عنوان هدفکند و کمتر بر ثبات قیمتی
حتی در صورت انجام آن  اما ،اصلاحات ساختاری را برای تقویت رشد خود به منصه اجرا گذارند

 نخواهد  اگر اروپا نتواند رشد یابد. مشاهده آثار ملموس آنها نیازمند زمان خواهد بوداصلاحات هم
 تا منبع مهمی برای نقدینگی هایش خارج شود و اعتمادی را که یورو لازم دارد توانست از چاه بدهی

  . بازنخواهد یافتالمللی باقی بماند بین
وقوع ه  ب1970 رخ داد یا آنچه در دهه 1930کدام سناریو را شاهد خواهیم بود؟ آنچه در دهه 

متحده و منطقه یورو خواهد  ال بستگی به اقدامات سیاستگذاران ایالاتؤپیوست؟ پاسخ به این س
  .ان نامعلوم و مبهم استسرنوشت اقتصاد جه. داشت

                                                            
1. Fiscal 
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