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 مداخلات بانک مرکزي 
  

مداخلات بانک مرکزي در بازار ارز زماني رخ مي دهد که يک يا چند بانک مرکزي اقدام به خريد يا فروش ارز در بازار بورس 
 .اين عمل معمولا به منظور افزايش يا کاهش ارزش برابري ارزها انجام مي پذيرد. کنند

  
 علتها

 
ول يک کشور از سوي دلالان و سفته بازان تحت فشار شديد نزولي يا صعودي دخالت معمولا زماني صورت مي گيرد که پ

  :نزول قابل توجه ارزش يک پول عواقب منفي زير را  دنبال دارد. قرار مي گيرد
 
اين امر بانک مرکزي را مجبور به بالا بردن نرخ هاي . قيمت کالاها و خدمات وارداتي را بالا برده و باعث تورم مي شود. 1
عمليات اخير خود به خود بر بازارهاي دارايي و رشد اقتصادي آسيب وارد آورده و منجر به زيان بيشتر پول . ه مي کندبهر

  .مي شود
عموما کشورهايي که واردات کالا در آنها بيش از صادرات کالا است و دچار کسري عمده حساب جاري هستند، از اين . 2

) کسادي(تکي به انتقال خارجي سرمايه بوده و ممکن است دچار رکود چرا که آنان م. امر آسيب جدي مي بينند
اين امر مستلزم افزايش نرخ هاي بهره است تا ارزش پول حفظ شود که اين کار . خطرناکي در تامين کسري خود شوند

 .پيامدهاي جدا خطرناکي براي رشد اقتصادي به همراه مي آورد
اين موضوع نيز باعث . رده و قيمت صادرات آنها را در بازارهاي جهاني مي افزايدنرخ ارز شرکاي تجاري کشور را بالا ب. 3

  .رکود شديد اقتصادي  بويژه در کشورهاي متکي به صادرات مي شود
 

  انواع مداخلات
 

 :مداخله در معاملات ارز اشکال مختلفي دارد که متداول ترين آن عبارتند از
  
نيز خوانده مي شود، " اعمال تغيير به واسطه اظهارات مقامات"ه عبارتي مداخله ياد شده که ب: مداخله شفاهي. 1

، بانک مرکزي و يا )خزانه(اين امر زماني روي مي دهد که مقامات وزارت امور دارايي . نوعي مداخله غير عملي است
تهديد به اعمال دخالت واقعي اين کار عموما با . سياستمداران، با صحبت هاي خود قيمت يک ارز را بالا و يا پايين بياورند

اين روش . و يا صرفا با خاطر نشان دادن آنکه پول زير ارزش واقعي يا بالاي ارزش واقعي خود است، انجام مي گيرد
اما سادگي آن هميشه به معني . ارزانترين و ساده ترين شکل دخالت است زيرا نيازي به استفاده از ذخاير ارزي ندارد

ولا کشوري که بانک مرکزي آن به دخالت مکرر و موثرتر نسبت به ديگر کشورها مشهور است، معم. کارايي آن نيست
  .دخالت هاي شفاهي موثرتري دارد

مداخله عملي همان خريد و فروش واقعي يک ارز توسط بانک مرکزي کشور است، اين امر عموما : مداخله عملي. 2
 .توسط وزارت دارايي صورت مي گيرد

مداخله هماهنگ زماني اتفاق مي افتد که چندين کشور براي پائين و يا بالا بردن ارزش يک ارز، با : گمداخله هماهن. 3
تعداد کشورهاي (موفقيت عمليات فوق  به وسعت . استفاده از    ذخاير ارزي خود، به طور هماهنگ وارد عمل مي شوند

گ مي تواند به صورت شفاهي نيز انجام پذیرد، این مداخله هماهن. آن بستگی دارد) کل ميزان مداخله(و عمق  ) درگير
  . نگراني خود را نسبت به حرکات ارز خاصی ابراز کنند" اتفاق زماني می افتد که مقامات چندين کشور متفقا

مداخله استرليزه زمانی رخ می دهد که  بانک مرکزي عمليات ارزی خود را با استفاده از ): عقيم(مداخله استرليزه . 4
هنگامی که یک بانک مرکزی اوراق بهادار کوتاه مدت خود را در بازار پول به . ت بازار آزاد یا تطابق نرخ بهره جبران کندعمليا

فروش می رساند تا مبالغ معتنابه در گردشی را که از فروش ارز خود ایجاد کرده است ، بيرون بکشد، در این صورت می 
  . توان مداخله را عقيم دانست

کهاي مرکزي مداخله خود را عقيم مي کنند تا مجبور نباشند سياست هاي پولي خود را به خاطر بالا يا پائين معمولا بان
 . آوردن يک پول خاص تعديل کنند

 
. در صورتي که مورد مداخله اضطراري بوده و عملکرد بازار ارز با سياستهاي پولي و تجارت ارز در يک راستا باشد

در سپتامبر " پيمان پلازار"اين امر در مداخلات هماهنگ . انجام می گيرد) عقيم(مستقيممداخلات فقط به صورت غير 
اين .  با تشريک مساعي اقدام به خرید پولهای خود در برابر دلار آمریکا کردند7در این هنگام گروه .  رخ داد1985سال 

پس از آن مشاهده . يزی به همراه داشتعمل از آنجاکه از حمایت سياست های پولی برخوردار بود، نتيجه موفقيت آم
نرخ سپرده های سه ماهه یوروین % 8.25می کنيم ژاپن نرخ هاي بهره کوتاه مدت خود را بالا برد و منجر به افزایش 

 .این موضوع باعث جذابيت بيشتر سپرده هاي ژاپن نسبت به سپرده هاي آمريکا شد. شد
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  تاثيربر بازارهاي ارز
 

از اين رو يک بانک . وش های یک مداخله موفق در بازار ارز بايد تعريف کاملي از موفقيت ارائه دهيمقبل از بيان انواع ر
% 2براي مداخله هزينه مي کند و مي تواند ارزش پول خود را تا حدود ) سايز متوسط(مرکزي که حدود پنج بيليون دلار 

اساسا با توانايي بانک مرکزي در حرکت دادن . مي شود دقيقه جابه جا کند، موفق ناميده 30در مقابل ارزهاي ديگر طي 
. بازار، چنين حرکتي به اثبات مي رسد حتي اگر ارز ياد شده ارزش خود را طي دو جلسه معامله بعدي از دست بدهد

  . اصولا توانايي ياد شده نوعي احترام در هنگام تهديد به دخالت براي بانک ياد شده به همراه مي آورد
  

 ر در یک مداخله موفقعوامل موث
  
لذا بانک هاي مرکزي که مجهز به ذخاير ارزي . حرکت حاصله یک ارز طی یک مداخله به اندازه آن بستگی دارد: اندازه. 1

از پائيز . معمولا اين ذخایر خارج از آمريکا به دلار هستند. هنگفت هستند، از بيشترين احترام طی مداخلات برخوردارند
 550(بانک ژاپن : مرکزي که بيشترين ذخاير ارزي را در اختيار داشتند، به ترتيب عبارت بودند از سه بانک 2003سال 

  ). بيليون دلار330(و بانک مرکزي اروپا )  بيليون دلار346(، بانک چين )بيليون دلار
له غافلگير کننده تر هرچه مداخ. موفقيت مداخلات بانک مرکزی در بازار ارز به عامل زمان بستگي دارد: تعيين زمان. 2

باشد، احتمال غافلگيری نقش آفرينان بازار، از درون ريز عظيم سفارشات بيشتر است در مقابل تاثير ناشي از مداخله 
  . قابل پيش بيني کمتر است

نجام براي آنکه عامل تعيين زمان بهترين عملکرد را داشته باشد، بازار مداخله باید هنگام بازگشت مومنتم ا: مومنتم. 3
 5 الی3حدود (، سفارش مداخله ) تريليون دلار1.9با گردش نزدیک به روزي (از آنجا که حجم عظيم مبادلات ارزی . پذیرد

را تحت الشعاع قرار مي دهد، بانک هاي مرکزي را وادار مي کند ،از دخالت خلاف گرايش بازار بپرهيزند و ) بيليون دلار
رایط بهتر هنگامی حاصل می شود که از طريق مداخله شفاهي جوی مناسبتر ش. منتظر جريان هاي مساعدتري بمانند

  . فراهم آید
، تغييرات )مداخله غيرعقيم(بانک هاي مرکزي که خط مشي پوليشان با عملکرد بازار هماهنگ است : عقيم کردن. 4

  .مطلوب تر و پايدارتري در پول ايجاد می کنند
   

  2000مداخله بانک مرکزي اروپا در سال 
 

قابل . ، به منظور تقويت پول بيمار خود اولين مداخله در تاريخ را صورت داد2000 سپتامبر 22بانک مرکزي اروپا سرانجام در 
توجه ترين نکته در مورد اين مداخله، عملکرد مشترک بانک هاي مرکزي آمريکا، کانادا، ژاپن، آلمان و فرانسه بود که در 

از . زه خريد يورو قبل از اجلاس آخر هفته گروه هفت به طور غيرمنتظره اي ايجادشده بودانگي. زمان مناسبی انجام گرفت
 .آنجا که این مداخله با همراهی کشور امریکا انجام گرفت، تاثير بسزائی در بازار ارز داشت

 
 توصيه هايي براي معامله گران 

  
ارائه سفارش و انتخاب دستور توقف زيان دقت بيشتري به در مداخلات بانک مرکزي، معامله گران بازار ارز بايد هنگام . 1

 . خرج دهند
به عنوان مثال يک سفارش فروش مجزا توسط بانک مرکزي مي تواند . معامله بر خلاف روند دخالت به مصلحت نيست. 2

. اد مي کندموجب يک سري سفارشات توقف زيان توسط سفته بازان شود که فروش را بالا مي برد و در بازار شکاف ايج
اگر اصرار به معامله بر خلاف بازار داريد، دستورات توقف زيان شما نسبت به شرايط عادي بازار بايد قدري به موقعيتهاي 

 . شما نزديکتر باشد
 . در چنين نقاطي بانک هاي مرکزي گام پيش مي گذارند تا ارزهاي خود را بالا ببرند. مراقب سطوح حمايت باشيد. 3

 .را نشان می دهد2004 مداخلات بانک مرکزی اروپا در پائيز سال 3-1نمودار شکل 
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 3-1شکل 

 
  را نشان می دهدو2003 مداخلات بانک مرکزی ژاپن در پائيز سال 3-2شکل 
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  3-2شکل 

  
  .  را نشان می دهد2002 مداخلات بانک مرکزی ژاپن در تابستان سال 3-3شکل 

 

 
 3-3شکل 
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  کسری تجارت
 

با .  نشانه بارز ارزي است که در جاي نادرست و در زمان نامناسب قرار گرفته است2003 و 2002نزول دلار در سالهای 
 آغاز شد و بر اندام 2002ل بر واردات فولاد، گرايش نزولي در مارس سا% 30تصميم دولت بوش براي اعمال تعرفه 
اواخر آن ماه، توليد کنندگان آمريکايي که نيش دلار قوي و رکودي را که در راه بود، . شرکاي تجاري اصلي آن لرزه انداخت

احساس مي کردند؛با این دستاویز که دلار بيش از حد قوی منجر به از دادن شغل وتشدید بيکاری می شود، تاخت و 
در این ایام که تقلب هاي . که هفت سال از عمرش مي گذشت، آغاز کردند" سياست دلار قدرتمند"تازي توفاني عليه 

گروهي و تخلفات حسابداري روز به روز بيشتر افشا و باعث سلب اطمينان نسبت به بازارمی شد، سقوط پول سرعت 
براي مديران آمريکا " ن مبادلات اوراق بهادارکميسيو"  به دنبال ضر الاجل 2002در اواخر تابستان و اوایل پائيز سال . گرفت

ارز این کشور با منزوي شدن بيشتر آمريکا .مبني بر اينکه صحت ترازنامه مالي خود را گواهي ، دلار رو به نزول تثبيت شد
 جنگ به رهبري 2002در دسامبر سال . بدليل حمله سياسي و سپس نظامي به عراق،  با آسيب تازه اي مواجه شد

اين دستاويز که دخالت آمريکا در جنگ مي تواند منافع آمريکا . ا با عراق اجتناب ناپذير شد و نزول دلار را تشديد کردآمريک
را در معرض موجي از حملات تلافي جويانه در داخل و خارج آمريکا قرار دهد، منجر به افزایش شديد ريسک در ميان 

روگرداني روبه افزايش از ريسک موجب شد  سرمايه گذاران . ريع کردسرمايه گذاران جهاني شد و سرنگوني دلار را تس
به دنبال ارزهايي از قبيل ين و فرانک سوئيس باشند که مازاد تجاري بالايي دارند زيرا چنين ارزهايي دچار کسري تجارت 

انندکسريهاي تجارت، معاملات به دنبال جنگ در عراق و عدم توازنهاي نامربوط م. نبوده و نگراني برای تامين بودجه ندارند
این عمل ناشی از کاهش پذيرش ريسک و گرایش سرمايه گذاران . دور از ريسک جاي خود را به معاملات نرخ ممتاز داد

 .به ارزهايي با بازده بالاتر بود
  

  . سی سال شناوري آزادانه دلار آمريکا را نشان می دهد3-4شکل 
   

 
 3-4شکل 

 
به دليل تلفيقي از عدم توازنهاي ساختاري که بر اقتصاد آمريکا سنگيني مي کند، دلار بر شالوده غير قابل اطميناني قرار 

توليد ناخالص % 5، که هر يک بيش از )کسري دو قلو(ت دارد که ويژگي آن، تجارت رو به افزايش و کسري بودجه اس
  . داخلي را تشکيل می دهند
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نرخ .  ميلادي، ميزان نرخ هاي بهره قراردارد80در ميان تمايزهاي اساسي بين جو کسري دوقلوي امروز و جو اواسط دهه 
رت يک وجه تمايز سخاوتمند عمل کرد هاي بهره دورقمي براي سرمايه گذاران خارجي که به دنبال بازده بالا بودند به صو

با وجود حجم انبوه عدم توازنهاي پيش آمده  شامل کسري هاي بودجه و تجارت . که به دلار رو به صعود ياري رساند
نزديک به نيم قرن  ميلادی، آنها با پائين ترين نرخ هاي بهره طي 80توليد ناخالص ملی در اواسط دهه % 13کمتر از 

سرمایه گذاران جهاني نه تنها از جايگزين هاي با بازده بالاتر مانند دلار استراليا، دلار کانادا و يورو . همراه بودند
در معامله پاداش ريسک به نظر . برخوردارند، بلکه مي توانند از ديگر ارزها با ريسک ژئوپلتيک کمتر از دلار نيز سود جويند

اين امر از انگيزه خارجيان براي خريد . متياز صلح را از دست داده و دچار ريسک ژئوپلتيک شده استمي رسد دلار ا
دولت امریکا تحت فشار .دارائي هاي آمريکا کم مي کند که عاملي اساسي در تامين مالي کسري تجارت آمريکا است

با وجود . يش گرفت و به صادرات آمريکا کمک کردتوليد کنندگان خود يک رشته فعاليتهایی را براي ضعيف کردن دلار خود پ
  !، اين خط مشي بيشتر جنبه حرف داشته تا عمل"دلار قوي"سروصداي مکرر دولت بوش درباره 

 
را به سمت وزير دارايي منصوب کرد، تحليلگران  رابطه بين سابقه وزراي " پل اونيل" وقتي دولت بوش 2000در دسامبر 

وزراي دارايي که بخش قابل توجه عمر . ي دلار آمريکا طي دوران وزارت آنها را پيگيري کردنددارايي آمريکا و سمت و سو
شغلي خود را در بانکداري يا امور مالي در بخش خصوصي گذرانده بودند، به طور سنتي يک دوره قدرت براي دلار فراهم 

ي ویا توليد در بخش خصوصي بيشتر اوقات از سوي ديگر، وزراي دارايي با سابقه در امورسياسي، بخش دولت. آوردند
در این هنگام بازارهاي ارز به گمانه زني پرداختند که آيا سابقه طولاني آقاي اونيل در امر . ناظر سقوط ارزش دلار بودند

توليد باعث مي شود که وي پيرو سياست هاي در راستاي منافع توليد کنندگان آمريکايي باشد یا خير؟ طي دوران وزارت 
 به قيمت هاي پائين تازه اي 2003به عنوان وزير دارايي در ژانويه " اسنوا"وي نه تنها دلار نزول کرد که پس از انتصاب 

 . گذرانده بود)  غول خط آهن و ترابري(CSX سال  در 20" اسنوا"لازم به ذکر است ، . رسيد
  

 چه نشان مي دهد؟" دارايي آمريکا-دلار"نمودار 
 

 دروزارت دارايي، 1985 تا فوریه سال 1981شان مي دهد  در دوران تصدي رونالد ريگان از می سال   ن3-5نمودارشکل 
بوده ) شرکت تضامني( سال فعاليت خود در مريل لينچ شريک عمومي 35ريگان طي . بالا رفت% 40ارزش دلار آمريکا 

 .است
  

  
  3-5شکل 
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او در . وزير دارايي و قبل از  وي معاون وزير بازرگاني بود1988 تا آگوست سال 1985جيمز بيکر سوم از فوریه سال 
 4و قبل از وزارت دارايي در زمان رونالد ريگان به مدت . مبارزات انتخاباتي براي روساي جمهور فورد و ريگان فعاليت داشت

  . سقوط کرد% 26طي دوران تصدي وي شاخص دلار . سال رئيس ستاد ارتش بود
 
رد دوران تصدی .  سال در گولدمن سکز گذرانده بود26او .  وزير دارايي بود1999 تا جولای 1995ابرت روبين ازمی سال ر

 .بالارفت% 20وی شاخص دلار
 

 . از قيمت بالاي خود پائين آمد% 21در پايان دوران وزارت دو ساله پل اونيل دلار 
 

 . دنزول کر%  ده ماه پس از وزارت جان اسنوا 10دلار
 

 1979 تا سال 1976آخرين وزير دارايي آمريکا با سابقه در امر توليد، قبل از اونيل و اسنوا، مايکل بلومنتال بود که از سال 
 طي دوران 9دلار . بود) توليد کننده جهاني محصولات خودرو و هوافضا( سال را در بنديکس 9وی قبل از آن .بر سر کاربود

 . سقوط کرد% تصدي وي 
 

 عوامل پشت حرکات دلار متنوع هستند، از این عوامل می توان بيکاري شديد در امور توليد، اعتراضات چشمگير طبعا
گروه فشار توليدات آمريکا، نقش روز به روز آشکارتر آمريکا در چشم انداز متزلزل ژئوپلتيکي، افتضاحات شرکتي و تخلفات 

 .  نيز باعث لطمه ديدن بيشتر دلار شد2002در بهار سال اعمال تعرفه هاي بازرگاني . حسابداري را نام برد
 

  مزاياي دلار ضعيف
 

 :از جمله مزاياي دلار ضعيف می توان از موارد زیر نام برد
  
 . دلار با تبديل درآمدهاي خارجي حاصل از شرکت هاي چند مليتي آمريکا افزايش مي یابد. 1
 .ي شود تقاضا براي صادرات آمريکا بيشتر شودکشور آمريکا را قابل رقابت تر کرده که باعث م. 2
 

 بازار ارز و وزش بادهاي مخالف ژئوپليتيکي 
 

کشور آمريکا به عامل بارز و سرشناس مسايل جاري ژئوپلتيک تبديل شده است که اين موضوع احتمال اين را که منافع 
 .، افزايش مي دهدآمريکا، چه داخل و چه خارج از اين کشور، هدف حملات تروريستي قرارگيرد 

 
 که 90نظم فعلي جهاني به صورت تک قطبي است، يعني يک ابر قدرت برآن حاکم است وبر خلاف سالهاي قبل از دهه 

به همين دليل دلار در مقابل هر . دو ابرقدرت، آمريکا و شوروي برجهان سلطه داشتند، ديگر نظام دوقطبي حاکم نيست
اين مسائل آمريکا را در معرض نگراني . در خارج داشته باشد، آسيب پذير مي شودآنچه که نشان از بي ثباتي فزاينده 

این امر به جاي سرمايه گذاري و ايجاد . هاي امنيتي ناشي از اقدامات تلافي جويانه عليه منافع آمريکا قرار می دهد
 . شغل منجر به اختصاص بودجه هاي کلان به مسائل دفاعي و امنيتي می شود

 
 . را نشان می دهد1991عملکرد دلار در مقابل ارزهاي مهم قبل و بعد از جنگ خليج فارس در سال  3-6شکل 
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 3-6شکل 

  
  دهم سپتامبر را نشان می دهد و مدت زمان بهبود دلار پس از حملات یاز3-7شکل 

  

 
 3-7شکل 
  

  . را نشان می دهد2003 رابطه یورو به دلار قبل و حين جنگ عراق در سال 3-8شکل 
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  3-8شکل 

  
  کدام ارزها در بحران ها قدرت خود را به رخ مي کشند؟

 
 سرمايه گذاران بسته به ماهيت بحران ها به ارزهايي پناه مي آورند که به اندازه کافي از کانون بحران دور هستند و

حتي . قراربگيرند، حداقل است و موازنه هاي تجاري آنها وضعيت خوبي دارد) اثر دومينو(احتمال آنکه تحت تاثير دومينو 
تجارت . منفعت ببرند" تجارتهاي تبديلي"ارزهاي با بازده بالا مي توانند قرباني پيشگيري از ريسک شوند و نتوانند از 

ان وجوه خود را از ارزي کم بازده به ارزي با نرخ بهره بالاتر و پتانسيل بيشتر تبديلي زماني رخ مي دهد که سرمايه گذار
 .براي بالا رفتن ارز تبديل کنند

   
 ) بازده در مقابل ريسک(بررسی فرانک سوئيس و پوند استرلينگ 

 
 2002ن از پائيز سال ، معامله کنندگا)به نفع پوند(با وجود تفاوت گسترده نرخ بهره بين فرانک سوئيس و پوند استرلينگ 

 از تجارت هاي تبديلي فرانک به پوند دوري جستند، این امر صرفا ناشی از پتانسيل فرانک 2003تا زمستان سال 
سوئيس براي صعود در ميان نگراني هاي رو به افزايش سياسي که هر گونه منفعت ناشي از بازده نرخ هاي بهره بالاتر 

 . انگليس را خنثي مي کرد، بود
 
بالاتر % 3.5 از نرخ هاي بهره سوئيس، 2003 تا ژانويه سال 2002گر چه نرخ هاي کوتاه مدت انگلستان از آگوست سال ا

در مقابل فرانک % 3.8، اما طي آن دوره پوند بيش از ) سوئيس LIBOR%0.5نرخ بازخريد انگليس در مقابل % 4(رفت 
 . بردکاهش يافت و همه منافع ناشي از نرخ بهره را از بين 

 
و باعث غافلگيري سرمايه گذاران تجارت تبديلي که گمان . نزول استرلينگ با کاهش نرخ بهره در هفتم فوريه تشديد شد

مي کردند حرکت بعدي نرخ بانک انگليس به جاي پائين رو رو به بالا خواهد بود، وقتي اين سرمايه گذاران سرخورده 
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ر دلار، ين و فرانک هجوم آوردند، سقوط پوند به دلار، پوند به فرانک و پوند به جهت فروش پوند و تبدیل آن به ارزهایي نظي
طي همان چهار هفته گذشته  همبستگي مثبت بين . لطمه استرلينگ فقط به دلايل اقتصادي نبود. ين بسيار شديد بود

عيت عراق، يک کاتاليزور مهم سقوط گسترده پوند و موضع روز به روز متزلزلتر توني بلر در درون حزب خود به دليل وض
انتظار روزافزون مبني براينکه انگلستان قصد پيوستن به جنگ آمريکايي . غيراقتصادي بود که منجر به سقوط اين ارز شد

از آنجا که . در عراق را دارد، به استرلينگ لطمه وارد کرد و پوند به دلار را پائين آورد اما باعث شد يورو به دلار بالا برود
ليت رو به کاهش طرفدار جنگ بدون پشتيباني سازمان ملل از این موضوع حمايت مي کردند، تصميم انگلستان براي اق

 . ورود به عراق بدون چراغ سبز سازمان ملل، پوند را تحت اراده دلار رو به فرسايش قرار داد
 

اهش نهاد، ادامه يافت و به اين ترتيب هر رو به ک" بلر"موقعيت متزلزل پوند تا زماني که سرمايه هاي سياسي و مردمي 
 .گونه امتيازي را که اين ارز از طريق بازده بالاتر ارائه مي داد ، خنثي کرد

   
 بررسی ین ژاپن

 
 : اين امر به دلايل زير است. ين ژاپن اغلب طي بي ثباتي سياسي، بخصوص مسائل مربوط به خاورميانه، قوي مي شود

 
پناهگاهي براي سرمايه " ين"تا . ژاپن از تحولات سياسي خاورميانه منجر شددوري سياسي و جغرافيايي  .1

 .گذاران جهاني که به دنبال مکاني امن براي دارائيهاي خود هستند، محسوب شود
مازاد کلان دارايي خالص ژاپن که بالاترین توليد ناخالص ملی در جهان به شمار می آید به آن معناست که ژاپن  .2

نداشته که بخواهد     نگران چگونگي تامين مالي آن باشد، این موضوع جذابيت ين را افزایش هيچ کسريتجاري 
 . داده است

 
 منتهي 2003 و طي دوره اي که به جنگ عراق در سال 2001اين واقعيت، خيزش ين را در هفته هاي پس از سپتامبر

 . شد، باوجود ضعف اقتصادي ژاپن، توجيه مي کند
 

   طلارابطه بين دلار و
 

رابطه معکوس بين ارزش دلارآمريکا و طلا بيشتر مديون اين واقعيت است که طلا اساسا به واسطه ارزش فلزي خود 
رابطه معکوس . مانع تورم مي شود، در حالي که دلارآمريکا ارزش خود را از طريق نرخ بهره وابسته به آن حفظ مي کند

بنابراين نرخ هاي بهره بلندمدت، . بسته به نرخهاي بهره آمريکا باشدطلا به دلار فقط تا جايي صادق است که دلار وا
  . همبستگي منفي بيشتری با طلا دارند

 
وقتي در سپتامبر سال .  دقيقا در نقطه اوج نرخ هاي بهره، به پائين ترين حد خود رسيد2001قيمت طلا در ژانويه سال

امضا شد تا مانع بالارفتن ) WAG(قنامه واشنگتن در مورد طلابالارفت، تواف% 30 قيمت طلا به ميزان قابل توجه 1999
براي آنکه آمريکا بتواند قيمت طلا را تعديل .  پيامد آن بود2003 و 2000فلزات شود که مداخلات فروش طلا در سال های 

 . ثابت نگه داردکند، مجبور بود موقعيتي ايجاد کند که از طريق بالابردن نرخ هاي بهره و ارزش دلار، قيمت طلا را 
 

  نشان دهنده تغييرات قيمت طلا در سالهای ذکر شده ،است3-12 تا 3-9شکل های 
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 3-10شکل 
  

 
  3-11شکل 
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