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 گزارش 
  

   ارزی بین کشورهانگاهی به علل و ابزارهای جنگ
  
   بازرگانی وهای پولی دفتر تحقیقات و سیاست

 گروه اقتصاد جهانی 
  1پور  منوچهر مصطفی

  
ه اسـت کـه از      بـود 2»المللـی    ارزی بـین   جنـگ « یـک    شـدن   علنـی ر اقتصاد جهان شاهد     اخی های ماهدر  

این موضوع از   .  و چین در جریان بود     آمریکابین کشورهای صادرکننده عمده از جمله         ها پیش  مدت
گیـدو  های اقتـصادی جهـان تبـدیل شـد کـه               رسانه ترین موضوعات مورد بحث     زمانی به یکی از داغ    

اعـلام کـرد کـه یـک جنـگ ارزی       مـیلادی  2010سـپتامبر   27در روز   برزیـل،  وزیر دارایی3نتگاام
اکنـون در   هـم   کـه مـا  وزیر دارایی برزیل در ایـن رابطـه اظهـار داشـت    . المللی شکل گرفته است بین

کنند تا نـرخ برابـری        می کشورها در بازار ارز مداخله    . جهانی قرار داریم  » جنگ ارزی «بحبوحه یک   
به همـین   . بازار جهانی افزایش دهند    پذیری خود را در     دارند و رقابت    پایین نگه های ملی خود را       پول

این قضیه اقتصاد ما را مـورد تهدیـد قـرار     . هستند ترشدن  ارزها به طور عمومی در حال ضعیف      «دلیل،  
رسـمی   وزیـر دارایـی برزیـل بـا اعـلام     در حقیقت  4».برد میان می پذیری ما را از زیرا رقابت دهد؛ می
در سراسر نظران  و صاحبسیاستگذاران  گیر شدن جنگ ارزی، مطلبی را افشا کرد که بسیاری ازفرا

در شـرایط نامـساعد اقتـصاد    . کردنـد  دنبال مـی  های خود آن را  سیاستجهان از آن باخبر بودند و در 
 نـد توا  مـی  کاهش ارزش پول ملی،   سیاست  اند که     رسیده تعداد زیادی از کشورها به این نتیجه      جهانی  
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با این حال نکتـه حـائز اهمیتـی کـه     .  آنها باشداقتصاد مد برای تحرک بخشیدن بهاراهی سریع و کار
از  سـازد، اقـداماتی اسـت کـه کـشورها           را از سیاست کاهش ارزش پول ملی متمایز مـی          سیاستاین  

  .   آورند میپول کشورهای رقیب به عمل ارزش المللی به منظور تقویت  طریق بازارهای بین
هـای    هـشدار داده اسـت کـه از نـرخ          هـا   المللی پول به دولـت      بین یس صندوق ئرر همین رابطه    د

کید بر اینکه خطر جنـگ  أهای اقتصادی خود استفاده نکنند و با ت        در سیاست » سلاح« برابری به عنوان  
بازگشت  کند، گفته است که این جنگ، مبارزه با رکود اقتصادی و اقتصاد جهان را تهدید می ارزی

دبیرکل سازمان جهـانی    1 میهمچنین پاسکال لا  . اندازد  اقتصاد جهان به شرایط عادی را به مخاطره می        
تواند بر تجـارت   تجارت، هشدار داده است که منازعه اخیر بین بعضی کشورها درباره ارزش پول می    

لی یک تهدید لالم بین نرخ ارزهای های به اعتقاد وی افزایش نوسان. جهانی تاثیرات منفی بجا بگذارد    
  .پنهان بوده و عواقب بسیار خطرناکی برای تجارت جهانی در پی خواهد داشت

  
  ترین کشورهای درگیر در جنگ ارزی برخی از مهم
رغـم   بـه . میلی چین برای افزایش سریعتر ارزش یوآن اسـت  بزرگترین جنگ بر سر بیدر حال حاضر  

بوده ارزش پول ملی این کشور تقریباً ثابت        ه   طی چندین سال گذشت    چین،مازاد شدید تراز بازرگانی     
  و مداخلـه بانـک مرکـزی ایـن         2»دستکاری«نظران اقتصادی معتقدند که یوآن چین، با          صاحب. است

این اقدام چین را موجب آمریکایی و اروپایی    مقامات . است کشور در بازار ارز پایین نگه داشته شده       
در . انـد  گیرتـر شـده    سـخت  کرده و نسبت به این اقـدام    دیدن روند بهبود اقتصاد جهانی قلمداد      آسیب

هـا   ای را به تـصویب رسـاند کـه بـه شـرکت      آمریکا لایحه ماه گذشته مجلس نمایندگانهمین رابطه 
  .ای برخوردار شوند دارای نرخ ارز پایین از حمایت تعرفه دهد در برابر کشورهای اجازه می

متحـده و چـین،       ایالات علاوه بر . شود میمحدود ن  و چین    آمریکا با این حال این جنگ تنها به        
این در حالی است که     . اند  نیز به این جنگ وارد شده       و برزیل  تایوان، ترکیه،    ژاپن، کره جنوبی   اخیراً
  .  شده بودءافشارژیم صهیونیستی  سوئیس و  کشورهای اقداماتبرخی قبلاً
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  تعریف جنگ ارزی
رسـد جنـگ ارزهـا عـلاوه بـر           مـی  ارائـه نـشده، امـا بنظـر          اگرچه هنوز تعریف دقیقی از جنگ ارزی      

هـا از    اسـتفاده گـسترده دولـت      ش ارزش پول ملی به اتکاء ابزارهای داخلی بـر         هگیری سیاست کا   پی
ثرکردن ارزش پول ملی رقبا، گسیل جریانات سرمایه به کـشورهای رقیـب،             أمعاملات ارزی جهت مت   

 جریانات سرمایه خارجی به داخل، خریـد اوراق بهـادار           استفاده از ابزار نرخ بهره برای محدودکردن      
هـای خـارجی     دیگر کشورها به منظور تقویت پول ملی آنها و همچنین وضع مالیات بر ورود سـرمایه               

 بـه منظـور تقویـت       این ترفندها اساسـاً   . شود میبه منظور جلوگیری از افزایش ارزش پول ملی اطلاق          
گیـرد و بـا      مـی کننـده صـورت      زش پول ملی کشور اعمال    ارزش پول ملی کشور رقیب یا تضعیف ار       

  . شود میکننده دنبال  هدف بهبود وضعیت تراز تجاری کشور اعمال
هـای داخلـی سیاسـت        بـه اتکـاء سیاسـت      1شایان توجه آنکه، اگر چه کـاهش ارزش پـول ملـی           

ملیـات  آید، با این حال کاهش ارزش پـول ملـی بـه اتکـاء ع               میجدیدی در حوزه اقتصاد به حساب ن      
 که حول محور تقویت ارزش پول کشور رقیب طراحی شده، در نوع خود سیاست جدیدی بـه       2مالی

آید که تقویت وضعیت تجاری یک کشور بـه قیمـت تـضعیف وضـعیت تجـاری کـشور                    میحساب  
  . کند، یا حداقل با چنین تبعاتی برای کشور رقیب همراه است میرقیب را دنبال 

  
  گ ارزیگیری جن یند شکلاعلل و فر

بـا سـرایت بـه سـایر     مـیلادی از آمریکـا آغـاز و سـپس      2007بحران مالی جهانی که از اواخـر سـال   
موجـب رکـود     ایـن بحـران   . شـد تبدیل   سال اخیر جهان     70ترین بحران اقتصادی      به بزرگ کشورها،  

و افـزایش نـرخ بیکـاری در         با کـاهش نـرخ رشـد اقتـصادی            گردید و  اغلب اقتصادهای جهان  شدید  
 تجـارت   توجـه حجـم     ایـن بحـران کـاهش قابـل       نشانه   بارزترینبا این حال    . همراه بود  کشورها   اغلب

ارزش واقعـی صـادرات      ای کمتـر از یـک سـال،         دورهطی  در جریان این بحران و      . جهانی بوده است  
تولیـد  میـزان کـاهش    کـه  ؛ در حـالی کاهش یافت درصد 20کشورها به طور متوسط به میزان برخی 

هـا بـه حمایـت از        در ابتـدای بحـران گـستره سیاسـت        . آنها به مراتب کمتر از آن بود      ناخالص داخلی   
شـد، امـا وقتـی       مـی های انبساطی طرف تقاضا محـدود        سسات مالی درگیر بحران و اعمال سیاست      ؤم

هـای ارز    نـرخ کشورهای مختلف   شده منجر شود،     استفاده از این ابزارها نتوانست به نتایج هدفگذاری       
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 حتـی  های جدیـدی را بـرای حفـظ بازارهـای خـارجی و      توجه خود قرار داده و سیاسترا در کانون   
  .جدید اتخاذ کردندبازارهای صادراتی تصرف 

 در معـرض    هـای بـزرگ     هـا و شـرکت      بانـک  نجاتدر توضیح این روند شایان توجه است که         
 مبـالغی ا تزریـق    آمریکا و سپس اتحادیه اروپا را وادار کرد که ب ـ          ، دولت ورشکستگی ناشی از بحران   

 هـا   که بسیاری از این کشورها سال ای بودجه  کسریتشدید   به   اقداماین  . بشتابند هنگفت به یاری آنها   
 هـای  کـه سـخن از نکـول بـدهی       اوضاع تا آنجا پیش رفـت        ومنجر شد   با آن دست به گریبان بودند،       

هـای   سیاست اقدام به اتخاذ راتبرای مقابله با این خطها   دولت. دمو فروپاشی یورو به میان آ     ،  آمریکا
حمـایتی و کـاهش انـواع        سـاختن چترهـای    ها، کـاهش دسـتمزدها، محـدود        افزایش مالیات (ریاضتی  
. تری در اعطای وام به اجرا گذاشـتند         های سختگیرانه   سیاستها نیز      و بانک  نمودند) های دولتی   هزینه
مبارزه با رکود و بیکـاری      ر حالی که    ، د شد ها   موجب کاهش درآمدها و تقاضا در بازار       اقداماتاین  

جـا کـه در شـرایط رکـود و بیکـاری، بـه ویـژه در         از آن. بـود بازار  تقاضا درمیزان نیازمند بالابردن 
انـد، افـزایش تقاضـا در بازارهـای داخلـی       به اجرا گذاشته های ریاضتی را نیز اقتصادهایی که سیاست

لـذا کـشورهای صـنعتی بتـدریج     . کردند میت پیدابیش از پیش اهبازارهای خارجی  شده بود،   دشوار  
، دسترسی تولیدکنندگان خارجی به بازارهای خود را   جدیدی ترفندهایتلاش کردند تا با استفاده از       

 وضعیتی که این کـشورها      محدود و راه را برای حفظ و گسترش بازارهای خارجی خود هموار کنند            
ثرکردن نرخ های ارز کشورهای رقیـب از طریـق ابزارهـای            أهای ارز داخلی و مت      را به دستکاری نرخ   
 .جدید تشویق کرد

 
  ترین ابزارهای سیاستی در جنگ ارزی مهم

رین مـورد اسـتفاده را      زیـر بیـشت   عمـده   سیاسـتی    ابـزار   در این جنگ تمام عیار ارزی پنج       به طور کلی  
  :اند داشته

   کشور رقیب با هدف تقویت پول ملیخرید پول خارجی و فروش پول داخلی. 1
دهـد و از کـاهش ارزش آن    تقاضا برای دلار را افزایش مـی     فروش یوآن  دولت چین با خرید دلار و     

عرضـه یـوآن در بـازار ارز را بـالا           ) بـرای خریـد دلار    (عین حال فروش یوآن      در. کند  جلوگیری می 
 اکتبر گروه 23 و 22از این نظر در اجلاس اجلاس       . کند  افزایش قیمت آن جلوگیری می      و از   برد  می
شود، مقاومت   می چین را متهم کرد که در برابر فشارهایی که به یوان وارد               ایالات متحده، مجدداً   20

  .  است کرده و مقدار قابل توجهی دلار خریداری کرده
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  خرید اوراق بهادار کشور هدف به منظور تقویت پول ملی کشور رقیب. 2
هـا، وزیـر       اوراق قرضـه ژاپـن توسـط چینـی         جم زیادی از  ح و در پی خرید       میلادی 2010سپتامبر  ماه  

  تـا از ،ای بگذارنـد  لان چینـی جلـسه  ئواعلام کرد که کابینه این کشور در نظر دارد با مس دارایی ژاپن
انـد کـه در نظـر دارنـد           اعلام کرده همچنین  ها    نیچی. ها از این خرید آگاهی یابند       انگیزه واقعی چینی  

این خریـد را ترفنـدی بـرای        ها    نیز مانند ژاپنی   ها   اروپایی .خریداری کنند اوراق قرضه دولت یونان را      
  .کنند یورو نسبت به یوآن تلقی می افزایش ارزش

 مدت سرمایه به کشورهای رقیب  گسیل جریانات کوتاه.3
 ایالات متحـده بـا گـسیل جریانـات معتنابـه سـرمایه بـه سـمت                  1های پولی فوق انبساطی    ادامه سیاست 
سیاستی که کشور چین آن را در اجـلاس         . یب و تقویت پول ملی آنها همراه بوده است        کشورهای رق 

مـدت بـه      مـورد انتقـاد قـرار داد و از سرازیرشـدن جریانـات سـرمایه کوتـاه           20 اکتبر گروه    23 و   22
با توجه به حجم عظیم .  ابراز ناخرسندی نمودآمریکاهای فوق انبساطی پولی  کشورش در اثر سیاست

لـی تزریـق شـده و       المل  بینمدت، هزاران میلیارد دلار و یورو به بازراهای مالی            سرمایه کوتاه  جریانات
هـای خـارجی      سـرمایه با سرازیرشدن   ،  اده است هر کشوری که نرخ بهره خود را تنزل ند         در این میان  
  .یافته است و ارزش پولش افزایش مواجه شده

هـای   رهایی هستند که با مسئله هجـوم سـرمایه         جمله کشو  جنوبی از  کره برزیل، ترکیه، تایوان و   
 علاوه بر بـالابردن نـرخ       مدت ی کوتاه ها  هجوم این سرمایه  . خارجی غرب به کشورشان مواجه هستند     

و  گیری حباب در بازارهای مالی این کشورها شود         د باعث شکل  توان  ، می  ارزش پول ملی آنها    برابری
جریانـات   ورود شـدت . مـالی گـردد   بحـران   وجـد وارد شـده م    همان سرعتی کـه      با خروج سرمایه به   

 12 دلار   در مقابـل   ماه گذشته ارزش لیره ایـن کـشور          5 که فقط طی     زیاد بوده رکیه چنان    ت بهسرمایه  
ارزی گ  وارد جن ـرسـماً  بانک مرکزی این کشور نیز با خرید روزانه دلار. درصد افزایش یافته است   

روبـرو   ود حجم زیادی از جریانـات مـالی خـارجی          با ور   برزیل نیز که از یک سال پیش       2.شده است 
ایـن کـشور را بـه معـرض      3»ئالر« خود دستور داده که» صندوق سرمایه حکومتی«لان ئوبوده، به مس

  .فروش بگذارند
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    به منظور محدودکردن جریانات سرمایه خارجیکاهش نرخ بهره. 4
بــازان بــه  ه دولتــی، تمایــل ســفتهقرضــ هــای بــانکی و اوراق داشــتن نــرخ بهــره ســپرده بــا پــایین نگــه 

یابــد و از افــزایش ارزش آن  کــاهش مــی  تقاضــا بــرای پــول آن کــشوردر نتیجــه وگــذاری  ســپرده
بهره اوراق قرضه دولتی دو ساله خـود را بـه    ها است که دولت آمریکا نرخ مدت. شود جلوگیری می

به صفر رسـاند تـا از هجـوم سـفته            نرخ بهره را     نیز اخیراً  دولت ژاپن . کمتر از نیم درصد رسانده است     
  .  خارجی بکاهدانباز

 وضع مالیات بر خرید اوراق بهادار توسط خارجیان . 5
هـای خـارجی، بـسیاری از کـشورهای در حـال توسـعه                در واکنش به جریان حجـیم ورودی سـرمایه        

 یـا  ،انـد  کـرده  جای آنکه اجازه دهند ارزش پولشان افزایش یابد، به خرید ارزهـای خـارجی اقـدام    به
مالیـات بـر خریـد خـارجی      برزیـل بـه تـازگی   . انـد  های خارجی وضع کرده هایی را بر سرمایه مالیات
گذاری خارجی روی اوراق      مالیات بر سرمایه   اخیراًتایلند نیز   . برابر کرد  های داخلی خود را دو      بدهی

   .ه استداد  درصد افزایش15قرضه خود را 

 گیری بندی و نتیجه جمع
حران اقتصادی جهان و کاهش قابلیت کشورها در اسـتفاده از ابزارهـای سیاسـتی متعـارف                 با تشدید ب  

داخلی جهت تحرک بخشی به اقتصاد، نرخ ارز دیگر کشورها و نسبت آن به پول ملی به عنوان یک                   
ه ظ ـپیونـدی قابـل ملاح      هم اساساً. متغیر هدف مورد توجه کشورهای بزرگ صنعتی قرار گرفته است         

بـا  . ترین عواملی است که امکان استفاده از این ابزار را افزایش داده است  ی جهان از مهم   بازارهای مال 
شـود، ادامـه آن بـی اعتمـادی بیـشتر بـه          میاین حال تا آنجا که به تبعات این جنگ تمام عیار مربوط             

بـر  ها پیش کاهش مداوم نرخ ارزهای معت       ارزهای معتبر را بدنبال خواهد داشت، وضعیتی که از مدت         
  . قیمت طلا را بدنبال داشته است میو رشد نجو

تواند ثبات بازراهای مـالی را بـر هـم      میها از سوی کشورهای صنعتی       همچنین تداوم این کنش   
 هـای ابـراز    از همین جهت باید نگرانی    . زده و روند رو به بهبود اقتصاد جهانی را با مشکل مواجه کند            

   . مل به حساب آوردأای واقعی و قابل ت  را دغدغهلیالمل بینشده از سوی سازمانهای بزرگ 
 مـیلادی راه  2010 اکتبـر  23 و 22، در  20المللی امیدوار بود کـه در  اجـلاس گـروه              جامعه بین 

با این حال نتایج این نشست از توافقات کلی فراتر . حلی برای پایان بخشیدن به جنگ ارزی پیدا شود        
بی و ژاپن، جزئیات آنچه را که ایالات متحده در چارچوب           نرفت و کشورهایی مانند چین، کره جنو      
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کید بر محدودنمودن مازاد و کسری تراز بازرگانی کشورها به درصدی از تولید ناخالص            أای با ت   بسته
  .ی دیگری نیز مطرح نشدیداخلی مطرح کرده بود، نپذیرفتند و سازوکار اجرا

 میلادی جهـت حـل آنچـه کـه پایـان          2010ر   نوامب 12 و   11از این نظر باید تا برگزاری اجلاس        
انداز روشنی بـرای حـصول       نشستی که هیچ چشم   . شود، منتظر ماند   میبخشیدن به جنگ ارزها نامیده      

کـشورهای رقیـب،   خرید پـول  ی نظیری استفاده از ابزارهااز این نظر احتمالاً . نتیجه در آن وجود ندارد    
 داخلی با هدف محدودکردن     کاهش نرخ بهره  ا،  مدت سرمایه به دیگر کشوره     گسیل جریانات کوتاه  

، خرید اوراق بهادار کشورهای رقیب با هدف تقویت پول ملی آن کشور و               جریانات سرمایه خارجی  
ی کـه اگرچـه     یهـا  سیاسـت . وضع مالیات بر خرید اوراق بهادار توسط خارجیان ادامه خواهنـد یافـت            

ک کنند، اما در مجموع ثبات بازارهای مالی        داخلی کشورها کم   توانند تا حدی به رفع مشکلات        می
  .و بهبود وضعیت اقتصاد جهانی را با مخاطرات بیشتری روبرو خواهند کرد
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