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شاخص دلار به پایین‌ترین رقم خود در دو سال اخیر رسیده است

و  در  رفت فنر دلار در فدرال  رزر
دلار آمریــکا دارایــی امــن در بازارهــای مالی محســوب می‌شــود 

و به‌همیــن دلیــل محــرک اصلــی آن در جریانــات اقتصــادی 

اســت. امــا همزمــان بــا از ســرگیری تنش‌هــای آمریــکا و چیــن 

و همچنیــن اختلافــات تجــاری بــا اروپــا تقاضــا بــرای ایــن ارز 

کاهــش پیــدا کــرده و دلار رونــد کاهشــی را در ارزش خــود آغــاز 

کــرده اســت. علاوه‌بــر اینهــا، کســری حســاب تجــاری آمریــکا 

مجــددا درحــال نزدیــک شــدن بــه ۱۰۰ میلیــارد دلار اســت. از 

طرفــی ســرعت بــالای شــیوع ویــروس کرونــا در برخــی مناطــق 

نگرانی‌هــا را بیشــتر کــرده و بــا وجــود اخبــار امیدوارکننــده از 

ســاخت واکســن همچنــان خبــری از توزیــع آن در داخــل ایــن 

ــه  ــد هم ــد برآین ــر می‌رس ــر به‌نظ ــت. درحال‌حاض ــور نیس کش

متغیرهــای اقتصــادی بــه ضــرر دلار باشــد و ارزش ایــن پــول 

دربرابــر رقبــای ارزی خــود درحــال کاهــش اســت. بررســی‌ها 

نشــان می‌دهد نوســان شــاخص دلار )DXY( در محدوده 90 

ادامــه دارد و ایــن پایین‌تریــن رقــم در دو ســال و نیــم گذشــته 

ــه شــاخص دلار، وضعیــت  اســت. البتــه نگاهــی بلندمــدت ب

بهتــری را نســبت بــه قبــل از 2010 نشــان می‌دهــد امــا رونــد 

ــت  ــن اف ــر و همچنی ــال اخی ــاخص در دو س ــن ش ــی ای کاهش

ــی از  ــاری حاک ــال ج ــن س ــدای فروردی ــدی آن از ابت 10درص

رونــد ادامــه‌دار کاهــش ارزش دلار در برابــر دیگــر ارزهاســت. 

ارزش شــاخص دلار و نوســانات آن معمــولا تحت‌تاثیــر تولیــد 

ــول  ــه پ ــزان عرض ــره و می ــرخ به ــکا، ن ــی آمری ــص داخل ناخال

ــه ارز  ــت ک ــور‌هایی اس ــادی کش ــت اقتص ــن وضعی و همچنی

آنهــا در محاســبه شــاخص دلار وجــود دارد. بررســی‌ها نشــان 

می‌دهــد کــه دلایــل کاهــش ارزش دلار را می‌تــوان این‌گونــه 

برشــمرد: 1-میــزان پــول )اســکناس+ ســپرده‌های جــاری( در 

اقتصــاد آمریــکا تنهــا در 10 مــاه بــا رشــد 60درصــدی به حدود 

ــا  ــی ی ــزان نقدینگ ــت. 2- می ــیده اس ــارد دلار رس 6231 میلی

m2 )اســکناس و مسکوک+ســپرده‌های جاری+ســپرده‌های 

غیردیــداری( نیــز از ابتــدای فوریــه تــا به‌حــال رشــد 23 درصــد 

را تجربــه کــرده و بــه حــدود 19120 میلیــارد دلار رســیده. 3- 

افزایــش روزافــزون پایــه پــول. 4- فاصله 400 میلیــارد دلاری تا 

میــزان تولیــد ناخالــص داخلــی در آســتانه کرونــا. 5- رســیدن 

نســبت پــول بــه شــبه‌پول در ایــن کشــور بــه رقــم 48درصــد. 

ــی در  ــن اتفاقات ــه چنی ــد ک ــان معتقدن ــیاری از کارشناس بس

ــور  ــن کش ــا ای ــود ام ــاده ب ــکا افت ــاد آمری ــز در اقتص 2008 نی

ــاری  ــران ج ــت. بح ــته اس ــی بازگش ــیر اصل ــه مس ــی ب به‌راحت

تفاوت‌هــای عمیقــی بــا بحــران 2008 دارد، چراکــه اولا رشــد 

متغیر‌هــای پولــی بیــش از حــد معمــول و انتظــار بــوده و از همه 

مهم‌تــر در چنیــن شــرایطی کــه دولــت آمریــکا درگیــر کســری 

بودجــه بــوده، هــر افزایشــی در پایــه پولــی می‌توانــد بــه تــورم 

منتهــی شــود. امــا درمــورد نزولــی بــودن شــاخص دلار بایــد دو 

نکتــه را موردتوجــه قــرار داد: 1- افــت شــاخص دلار به‌معنــی 

کاهــش قــدرت خریــد ایــن ارز نســبت بــه ارز‌هــای دیگــر )6 ارز 

موجــود در ســبد شــاخص( اســت. حــال بــه فــرض ثابــت بــودن 

دلار در ایــران، درواقــع مــا درحــال پرداخــت هزینــه‌ تضعیــف 

دلار هســتیم )چراکــه قــدرت خریــد دلار در کشــور مــا در حدود 

ــر(،  ــر خی ــور‌های دیگ ــده و در کش ــت مان ــزار ثاب ــم 25 ه رق

ایــن موضــوع ماننــد پرداخــت مالیــات بــه دولــت آمریکاســت. 

ــا  ــای دلاری در دنی ــه دارایی‌ه ــانی ک ــه کس ــی هم ــور کل به‌ط

دارنــد بــا افــت شــاخص دلار بخشــی از قــدرت خریــد خــود را 

از دســت می‌دهنــد. 2- نکتــه بســیار مهــم ســلطه مالــی دلار 

آمریکاســت کــه هــر زمانــی ایــن کشــور بــا افت شــدید شــاخص 

دلار مواجــه بــوده، ســعی کــرده بــا چــاپ بی‌رویــه دلار و افزایش 

عرضــه آن تــورم را بــه دیگــر کشــور‌های جهــان نیــز صــادر کند. 

عملیاتــی کــه بــه نظــر درحــال انجــام اســت. 

 

   شاخص دلار چیست و چرا اهمیت دارد؟ 

شــاخص دلار یا US Dollar Index / Dollar Index به معنی 

نســبت دلار آمریــکا بــه ارز دیگــر کشورهاســت. ایــن شــاخص 

معیاری برای ســنجش ارزش دلار در برابر ســبدی متشــکل از 6 

ارز اصلــی شــامل؛ یــورو، یــن ژاپــن، پوند انگلیــس، دلار کانادا، 

کــرون ســوئد و فرانــک ســوئیس اســت. هرکــدام از ارزهــا ســهم 

متفاوتــی در ایــن ســبد دارنــد، بــه همیــن دلیــل شــاخص دلار 

به‌عنــوان میانگیــن تمــام 6 ارز محاســبه می‌شــود. بیشــترین 

ســطح ازآن یــورو بــا 57 درصــد اســت. ســهم ارز‌هــای دیگــر نیز 

بــه ترتیــب؛ یــن ژاپــن 14 درصــد، پونــد انگلســتان 12 درصــد، 

دلار کانــادا 9 درصــد، کــرون ســوئد 4 درصــد و فرانک ســوئیس 

3 درصــد اســت. شــاخص دلار تحــت‌ تاثیــر عوامــل معمولی که 

بــر ارزهــا تاثیــر می‌گذارنــد ماننــد موضوعــات مالــی و پولــی، 

انتظــارات نرخ‌هــای بهــره، تــورم و تجــارت خارجــی قــرار دارد 

و به‌دلیــل پوشــش جهانــی مولفه‌هــای آن، حائــز اهمیــت 

اســت. مشــهور‌ترین شــاخص دلار USDX اســت کــه توســط 

اتــاق بازرگانــی نیویــورک تشــکیل می‌شــود و نســبت دلار را بــه 

همــان 6 ارز؛ یــورو، یــن ژاپــن، فرانــک ســوئیس، دلار کانــادا، 

کــرون ســوئد و پونــد نشــان می‌دهــد. وقتــی شــاخص بــه عــدد 

ــری  ــان براب ــای جه ــه ارز‌ه ــا هم ــی دلار ب ــد یعن ۱۰۰ می‌رس

می‌کنــد و ایــن به‌معنــای قــوی بــودن دلار آمریــکا در مقابــل 

همــه ارز‌هــای جهانــی اســت. بــا توجه بــه اهمیــت رویداد‌های 

اقتصــادی آمریــکا و عملکــرد اقتصــادی ایــن کشــور و انتظــار 

بازار‌هــا درخصــوص اقدامــات ســران ایــن کشــور، معامله‌گــران 

بازار‌هــای جهانــی و فعــالان اقتصــادی دیگــر کشــور‌ها ‌بایــد 

عملکــرد شــاخص دلار در بازارهــای جهانــی را به‌طــور مرتــب 

رصــد کننــد. دلار متعلــق بــه بزرگ‌تریــن اقتصــاد دنیاســت و 

نقــش اصلــی را در رونــد قیمت‌گــذاری دارایی‌هــای فیزیکــی 

ــرض ارزش  ــور پیش‌ف ــی دارد و به‌ط ــاس جهان ــی در مقی و مال

هــر ارز یــا کالایــی در مقابــل دلار بیــان می‌شــود، ایــن مســاله 

ناگزیــر بــر بســیاری از بازار‌هــای کشــور‌ها تاثیــر خواهــد 

ــاخص دلار در  ــه ش ــت ک ــاه اس ــدود 6 م ــن ح ــا ای ــت. ب گذاش

مســیر ســقوط قــرار گرفتــه و بســیاری از رکورد‌هــای منفــی را 

ــت.  ــرده اس ــا ک جا‌به‌ج

   وضعیت قرمز دلار در بازار‌های جهانی

بـــا وجـــود اخبـــار امیدوارکننـــده از واکســـن کرونـــا و 

ــر در ســـاخت آن، دنیـــا بـــه آینـــده‌ای  موفقیت‌هـــای اخیـ

ـــی  ـــان ضربات ـــا همچن ـــت، ام ـــده اس ـــدوار ش ـــا امی ـــدون کرون ب

ـــه ایمنـــی اقتصـــادی کشـــور‌های مختلـــف  کـــه ایـــن ویـــروس ب

ــا  ــت و تـ ــه‌دار اسـ ــرده ادامـ ــکا وارد کـ ــوص آمریـ علی‌الخصـ

ــد،  ــری نباشـ ــی خبـ ــیون همگانـ ــه از واکسیناسـ ــی کـ زمانـ

نگرانـــی و نااطمینانـــی بـــه آینـــده اقتصـــاد بدیهـــی اســـت. 

در ایـــن میـــان آمریـــکا علاوه‌بـــر درجـــه شـــیوع بـــالا و افـــت 

شـــدید رشـــد اقتصـــادی بـــا چالش‌هـــای خارجـــی مثـــل چیـــن 

و داخلـــی ماننـــد انتخـــاب رئیس‌جمهـــور جدیـــد خـــود روبـــه‌رو 

ـــر  ـــک ب ـــای ریس ـــده فض ـــث ش ـــات باع ـــن موضوع ـــت. همی اس

ســـر بازارهـــای ارز بیـــش ‌از پیـــش تشـــدید شـــود و ســـقوط دلار 

ـــم  ـــس رق ـــا لم ـــته ب ـــه روز گذش ـــد ک ـــدا کن ـــه پی ـــدی ادام به‌ح

ــزان  ــن میـ ــزارش( پایین‌تریـ ــگارش گـ ــه نـ 90/08 )در لحظـ

شـــاخص دلار در دوســـال‌ونیم گذشـــته به‌ثبـــت برســـد. 

البتـــه هرچنـــد نگاهـــی بلندمـــدت بـــه شـــاخص دلار، وضعیـــت 

بهتـــری را نســـبت بـــه قبـــل از 2010 نشـــان می‌دهـــد امـــا 

ـــن  ـــر و همچنی ـــال اخی ـــاخص در دو س ـــن ش ـــی ای ـــد کاهش رون

افـــت 10 درصـــدی آن از ابتـــدای فروردیـــن ســـال‌جاری 

ـــر  ـــر دیگ ـــش ارزش دلار در براب ـــه‌دار کاه ـــد ادام ـــی از رون حاک

ارزهاســـت. ایـــن مســـاله مســـتقیما کاهـــش قـــدرت اقتصـــادی 

ـــکا را نشـــان می‌دهـــد. ایـــن شـــاخص کـــه اســـفندماه 98  آمری

و بـــه هنـــگام بســـتن قرارداد‌هـــای تجـــاری چیـــن و آمریـــکا 

و کاهـــش ریســـک‌های تجـــاری بعـــد از دو ســـال بـــه عـــدد 

ــا  ــروس کرونـ ــری ویـ ــا همه‌گیـ ــود بـ ــده بـ ــک شـ 100 نزدیـ

ــای  ــکا و رفتارهـ ــه آمریـ ــروس بـ ــن ویـ ــای ورود ایـ و زمزمه‌هـ

ـــد. در  ـــه‌رو ش ـــی روب ـــد کاهش ـــا رون ـــپ ب ـــت ترام ـــض دول متناق

ـــاخص  ـــن ش ـــر ای ـــذار ب ـــی تاثیرگ ـــای اصل ـــه متغیر‌ه ـــه ب ادام

ـــد.  ـــد ش ـــاره خواه ـــز اش ـــده آن نی ـــار آین و رفت

   آینده تاریک در انتظار دلار است؟ 

ـــایر  ـــل س ـــر آن در مقاب ـــی موث ـــرخ واقع ـــب ن ـــر حس ـــکا ب دلار آمری

ـــال 2009  ـــان س ـــا پای ـــال 2002 ت ـــل س ـــر از اوای ـــای معتب ارز‌ه

چیـــزی در حـــدود 25 درصـــد کاهـــش ارزش را تجربـــه کـــرده 

ـــوب  ـــن ارز محس ـــخ ای ـــول تاری ـــت در ط ـــترین اف ـــه بیش ـــود ک ب

می‌شـــود. ســـقوط 6 ماهـــه اخیـــر شـــاخص دلار آمریـــکا نیـــز 

هرچنـــد به‌انـــدازه قبـــل نبـــوده امـــا بـــرای ادامـــه‌دار بـــودن و 

ـــی  ـــذار را بررس ـــای تاثیرگ ـــی متغیر‌ه ـــد تمام ـــودن آن بای ـــا نب ی

ـــر  ـــذاری ب ـــل تاثیرگ ـــن عوام ـــی از مهم‌تری ـــره یک ـــرخ به ـــرد. ن ک

شـــاخص دلار بـــوده کـــه درحقیقـــت هزینـــه وام‌گیـــری را مشـــخص 

ـــت وام  ـــه دریاف ـــره هزین ـــرخ به ـــش ن ـــا افزای ـــع ب ـــد، درواق می‌کن

بیشـــتر و ســـرعت گـــردش پـــول پایین‌تـــر می‌آیـــد و از ســـوی 

دیگـــر بـــا افزایـــش پـــول در ســـطح اقتصـــاد، نـــرخ بهـــره کاهـــش 

و ارزش پـــول نیـــز افـــت خواهـــد کـــرد. بررســـی رونـــد پـــول و 

ـــد  ـــان می‌ده ـــکا نش ـــاد آمری ـــود در اقتص ـــکناس )‌m1( موج اس

ـــی  ـــزان تاریخ ـــن می ـــه بالاتری ـــور ب ـــن کش ـــول در ای ـــم پ ـــه حج ک

خـــود یعنـــی 6  هـــزار میلیـــارد دلار رســـیده اســـت درحالـــی 

کـــه ایـــن رقـــم در آســـتانه شـــروع کرونـــا در حـــدود 4 هـــزار 

میلیـــارد دلار بـــوده اســـت. ایـــن رقـــم مســـتقلا ناشـــی از کاهـــش 

نـــرخ بهـــره از ســـوی فـــدرال رزرو بـــوده اســـت. به‌طـــور کلـــی 

کاهـــش نـــرخ بهـــره یعنـــی سیاســـت انبســـاطی و گـــردش زیـــاد 

پـــول در جامعـــه و افزایـــش نقدینگـــی کـــه موجـــب افزایـــش 

ـــورد  ـــن م ـــی دومی ـــص داخل ـــد ناخال ـــود. تولی ـــا می‌ش قیمت‌ه

تاثیرگـــذار بـــر ارزش دلار بـــوده به‌طـــوری کـــه ایـــن شـــاخص 

خـــود نشـــان‌دهنده متغیر‌هایـــی ماننـــد صـــادرات، تـــراز 

تجـــاری، بیـــکاری و... اســـت. براســـاس آمـــار، رشـــد اقتصـــادی 

ـــش 5  ـــا کاه ـــه 2020 ب ـــه ژانوی ـــی ب ـــه منته ـــه ماه ـــکا در س آمری

درصـــدی بـــه رقـــم 21561 میلیـــارد دلار رســـیده و در ســـه ماهـــه 

ـــا کاهـــش بســـیار عجیـــب  ـــه آوریـــل 2020 نیـــز ب دوم منتهـــی ب

ـــانده  ـــت رس ـــه ثب ـــارد دلار را ب ـــم 19408 میلی ـــدی رق 33 درص

اســـت. ایـــن بـــه معنـــای کوچک‌تـــر شـــدن کیـــک اقتصـــاد 

ــترده‌تر از رکود‌هـــای 1930 و  ــود به‌مراتـــب گسـ ــکا و رکـ آمریـ

2008 اســـت. از ســـوی دیگـــر و بـــا توجـــه بـــه کاهـــش نـــرخ بهـــره 

بـــه محـــدوده صفـــر بـــرای ترغیـــب اقتصـــاد و همچنیـــن اجـــرای 

سیاســـت‌های انبســـاطی مالـــی و پولـــی بســـیار گســـترده از 

ـــران  ـــقوط جب ـــن س ـــد از ای ـــدرال رزرو 9 درص ـــت و ف ـــوی دول س

شـــد و تولیـــد ناخالـــص داخلـــی ایـــن کشـــور در ســـه ماهـــه ســـوم 

ســـال‌جاری بـــا رشـــد 9 درصـــد بـــه حـــدود 21157 میلیـــارد 

دلار رســـیده اســـت کـــه همچنـــان 22 درصـــد بـــا رقـــم خـــود 

ـــز  ـــادرات نی ـــث ص ـــه دارد. در بح ـــا فاصل ـــروع کرون ـــتانه ش در آس

ایـــن کشـــور بـــه جایـــگاه خـــود در قبـــل از کرونـــا فاصلـــه زیـــادی 

ـــوان  ـــدت ت ـــن م ـــته‌اند در ای ـــن توانس ـــل چی ـــی مث دارد و رقبای

ـــذار  ـــورد تاثیرگ ـــومین م ـــد. س ـــش دهن ـــود را افزای ـــی خ صادرات

ـــبد  ـــود در س ـــر موج ـــای دیگ ـــاخص آن ارز‌ه ـــر ارزش دلار و ش ب

ــن  ــادی حاکـــی از ایـ ــای اقتصـ ــر گزارش‌هـ ــا اگـ اســـت. مثـ

ـــا روی  ـــت قطع ـــده اس ـــف ش ـــا ضعی ـــاد بریتانی ـــه اقتص ـــد ک باش

ـــزان  ـــه می ـــان ک ـــر زم ـــا ه ـــت. ی ـــد گذاش ـــر خواه ـــد تاثی ارزش پون

بدهی‌هـــای جدیـــد اتحادیـــه اروپـــا و کشـــورهای عضـــو آن منتشـــر 

ـــر  ـــورو تاثی ـــد روی ارزش ی ـــته باش ـــی داش ـــت افزایش ـــود و حال ش

ـــود  ـــای موج ـــش ارزش ارزه ـــا افزای ـــش ی ـــس کاه ـــذارد. پ می‌گ

ـــا  ـــش ی ـــه افزای ـــر ب ـــد منج ـــم می‌توان ـــاخص دلار ه ـــبد ش در س

ـــد  ـــر می‌رس ـــورد به‌نظ ـــن م ـــود. در ای ـــاخص دلار ش ـــش ش کاه

ـــا و همچنیـــن در  ـــه اروپ ـــا دو بســـته محـــرک اقتصـــادی اتحادی ب

ـــوم،  ـــرک س ـــوان مح ـــون دلاری به‌عن ـــته نیم‌تریلی ـــودن بس راه ب

ـــای  ـــد و دولت‌ه ـــکا باش ـــر از آمری ـــا بهت ـــادی اروپ ـــاع اقتص اوض

اروپایـــی کنتـــرل بیشـــتری بـــر اقتصـــاد دارنـــد. درمجمـــوع 

به‌نظـــر می‌رســـد کـــه جـــز مـــورد آخـــری، دیگـــر متغیر‌هـــای 

ـــده‌ آن  ـــی را از آین ـــیگنال‌هایی منف ـــر ارزش دلار س ـــذار ب تاثیرگ

ـــور  ـــات به‌ط ـــر معض ـــکا علاوه‌ب ـــت آمری ـــد. دول ـــره می‌کنن مخاب

همزمانـــی بـــا کســـری بودجـــه تاریخـــی خـــود روبـــه‌رو اســـت کـــه 

دولـــت را مجبـــور بـــه چـــاپ اوراق و فـــدرال رزرو را مجبـــور بـــه 

ـــش  ـــش از پی ـــش بی ـــی افزای ـــه به‌معن ـــت ک ـــرده اس ـــد آن ک خری

ـــال‌هایی  ـــی در س ـــه پول ـــش پای ـــه افزای ـــت. اگرچ ـــی اس ـــه پول پای

ـــت  ـــده اس ـــورم نش ـــش ت ـــه افزای ـــر ب ـــران 2007 منج ـــد بح مانن

امـــا به‌نظـــر می‌رســـد در بحـــران جـــاری هـــر میـــزان افزایـــش 

در پایـــه پولـــی بـــه نقدینگـــی و درنهایـــت تـــورم تبدیـــل شـــده کـــه 

ادامـــه وضعیـــت موجـــود تضعیـــف روزافـــزون دلار خواهـــد بـــود.

   کار از دست فدرال رزرو در رفته است؟

فدرال رزرو که در ابتدای شــروع کرونا بســته محرک اقتصادی 

خــود را بــا کاهــش نرخ‌بهــره بــه حــدود صفــر )افزایــش ســرعت 

ــاطی  ــت‌های انبس ــرای سیاس ــا اج ــاند و ب ــول( رس ــه پ و عرض

)تزریــق پــول( درصــدد کنتــرل آســیب‌های پاندمــی بــود، بــه 

نظــر موفــق عمــل نکــرده اســت. براســاس داده‌هــای فــدرال 

رزرو میــزان پــول )اســکناس + ســپرده‌های جــاری( در اقتصــاد 

آمریــکا تنهــا در 10 مــاه بــا رشــد 60 درصدی به حــدود 6231 

میلیــارد دلار رســیده اســت. نکتــه جالــب آن اســت کــه میــزان 

پــول در اقتصــاد آمریــکا در 10 ســال اخیــر و در حــد فاصــل 

ــته  ــدی داش ــن رش ــه 2020 چنی ــا فوری ــال‌های 2010 ت س

ــکوک +  ــکناس و مس ــا m2 )اس ــی ی ــزان نقدینگ ــت. می اس

ســپرده‌های جــاری + ســپرده‌های غیردیــداری( نیــز از ابتدای 

فوریــه تــا به‌حــال رشــد 23 درصــد را تجربــه کــرده و بــه حــدود 

ــز  ــدول نی ــاس ج ــت. براس ــیده اس ــارد دلار رس 19120 میلی

ــن  ــبه‌پول در بالا‌تری ــه ش ــول ب ــبت پ ــه نس ــت ک ــخص اس مش

رقــم تاریخــی خــود حــدود 48 درصــد قــرار دارد، درحالــی کــه 

ایــن نســبت در بحــران 2008 تقریبــا 23 درصــد و در آســتانه 

شــروع کرونــا 35 درصــد بــوده اســت. رشــد 13درصــدی ایــن 

ــال  ــدی آن از س ــد 12درص ــل رش ــاه در مقاب ــبت در 10 م نس

2008 تــا فوریــه 2020 حاکــی از تاثیــرات عمیــق کرونــا بــر 

کل‌هــای پولــی آمریکاســت. البتــه هرچنــد بســیاری معتقدنــد 

اســتقراض دولــت از فــدرال رزرو چندان خطرنــاک نخواهد بود 

و افزایــش پایــه پولــی تمــام و کمــال بــه نقدینگــی و درنهایــت 

تــورم منتهــی نخواهــد شــد امــا بایــد بــه ایــن نکته توجه داشــت 

کــه اولا در بحــران 2007 پول‌پاشــی‌های فــدرال‌رزور بــه قصــد 

حفــظ بانک‌هــا بــوده اســت و بــرای همیــن منطقــی بــه نظــر 

می‌رســد کــه افزایــش پایــه پولــی منجــر بــه افزایــش نقدینگــی 

نشــود امــا در بحــران کرونــا هــر میــزان افزایــش در پایــه پولــی 

فــدرال‌ رزرو بــه قصــد حمایــت و جبــران کســری بودجــه دولــت 

بــوده و بــه همیــن دلیــل هــر میــزان پول‌پاشــی می‌توانــد بــه 

نقدینگــی و درنهایــت تــورم منجــر شــود. از طــرف دیگــر چــاپ 

پــول زمانــی بــدون خطــر خواهــد بــود کــه التهابــی رخ نــداده 

باشــد امــا در بحــران جــاری بــا توجــه بــه کاهــش اوراق مصــون 

از تــورم در ایــن کشــور )در واقــع افزایــش انتظــارات تورمــی در 

آمریــکا را نشــان می‌دهــد( وقــوع تــورم می‌توانــد فــدرال رزرو 

را خلع‌ســاح و ابــزار نــرخ بهــره را نیــز ناکارآمــد کنــد. 

    رابطه بین تغییر شاخص دلار

و ایجاد بحران در مناطق جهان

درخصـوص سوءاسـتفاده آمریـکا از دلار جهـت اسـتیلا بـر 

کشـورهای جهـان تـا به‌حـال مطالـب زیـادی عنـوان شـده 

اسـت. به‌طـور کلـی آمریـکا نشـان داده اسـت هـر کاری را کـه 

بـرای تـداوم حاکمیـت دلار در عرصـه مبـادلات تجـاری جهـان 

لازم باشـد، ازجملـه راه‌انـدازی جنـگ و اعمـال تحریم‌هـای 

اقتصـادی انجـام می‌دهـد. یکـی از اهرم‌هـای اصلـی آمریـکا 

در اعمـال همیـن تحریم‌هـا و... به‌واسـطه نقـش مسـلط دلار 

در بازارهـای مالـی دنیاسـت کـه آمریکا از گذشـته دور تاکنون 

برای حفظ سـلطه خود و اعمال فشـار بر سـایر کشـورها حتی 

بلوک‌هـای اقتصـادی قـوی جهـان مثـل منطقه یورو اسـتفاده 

می‌کند. بد نیسـت که در این مورد پنج نکته زیر را مرور کنیم.

1- آمریــکا بــا بین‌المللــی کــردن دلار و وارد کــردن آن در 

گــردش اقتصــاد جهانــی توانســته اســت تــورم را از خــود دور 

کنــد. از طــرف دیگــر، در چــاپ اســکناس مواظــب بــوده اســت 

کــه نگــذارد ارزش دلار در بــازار جهانــی ارز کاهــش یابــد؛ لــذا 

ممکــن اســت ایــن پرســش پیــش آیــد کــه آمریــکا در مواقــع 

ــد؟ ــه می‌کن ــی چ ــاد داخل ــود دلار در اقتص کمب

2- رونــد اســتیلای دلار آمریــکا بــر اقتصــاد جهــان را می‌تــوان 

طــی 41ســال گذشــته به‌خوبــی مشــاهده کــرد. از ســال 

1991وقتــی آمریــکا بــدون دغدغــه شــروع بــه چــاپ دلار کرد، 

شــاخص ارزش دلار رونــد نزولــی پیــدا کــرد و از ارزش دلار در 

بــازار ارز جهانــی کاســته شــد. بــه مدت 10ســال این شــاخص 

ــش از  ــکا بی ــت آمری ــن اس ــر ای ــه بیانگ ــته ک ــی داش ــیر نزول س

انــدازه مبــادرت بــه چــاپ دلار کــرده اســت.

3- امــا چــاپ بی‌انــدازه و بــدون دغدغــه دلار بــرای آمریــکا زیــاد 

هــم بــد نبــوده اســت، به‌خصــوص وقتــی شــاهد نزول شــاخص 

ارزش دلار بوده‌ایــم. چــاپ زیــاد دلار به‌معنــای افزایــش عرضــه 

دلار بــوده کــه بخــش اعظــم آن به خارج از آمریکا وارد می‌شــده 

اســت. به‌عنــوان مثــال بخــش قابل‌توجهــی از دلارهــای آمریکا 

درآمریــکای لاتیــن ســردرآورد. ایــن ســرمایه‌گذاری دلاری 

آمریــکا در آمریــکای لاتیــن موجــب شــکوفایی اقتصــادی در 

ایــن منطقــه از جهــان طــی دهــه 1991شــد.

ــال  ــدت 10س ــکا به‌م ــه آمری ــد از اینک ــال 1999 بع 4- در س

ــکا تصمیــم  ــر از دلارهــای خــود کــرد، مقامــات آمری ــا را پ دنی

گرفتنــد ایــن رونــد را برعکــس کننــد؛ لذا شــاخص ارزش دلار از 

ســال 1999 رونــد صعــودی بــه خــود گرفــت. دلارهــای آمریکا 

دوبــاره از ســایر کشــورها به‌ســمت آمریــکا برگشــت و از میــزان 

دلار قابل‌دسترســی برای ســایر کشــورها کاسته شــد. آمریکای 

لاتیــن کــه بــا ورود دلارهــای آمریکایــی رونــق اقتصــادی 

را تجربــه کــرده بــود، ناگهــان بــا خــروج ســرمایه‌گذارها، 

ســرمایه‌گذاری در ایــن کشــور شــدیدا کاهــش یافــت. آمریــکا 

ــد؟ ــن کار را می‌کن ــه ای چگون

ــا انتشــار اوراق بدهــی توانســته اســت دلارهــای  ــکا ب 5- آمری

هنگفتــی را از دنیــای خــارج وارد ســه بــازار بــزرگ آمریــکا کند: 

بــازار کالا، بــازار اوراق خزانــه آمریــکا و بــازار ســهام. آمریــکا بــا 

ــع  ــروت جم ــود ث ــرای خ ــا، ب ــت‌ها و ابزاره ــن سیاس ــرار ای تک

کــرده اســت؛ چــاپ اســکناس دلار، صــادر کــردن دلار به ســایر 

کشــورها و برگشــت دادن دلار بــه اقتصــاد داخلــی در مواقــع 

ــادی  ــام اقتص ــه نظ ــای ماهران ــن کارکرده ــاس ای ــاز. براس نی

آمریکاســت کــه گفتــه می‌شــود آمریــکا یــک امپراتــوری مالــی 

ــد  ــه را بخواه ــر ک ــوری ه ــن امپرات ــت و در ای ــرده اس ــاد ک ایج

به‌راحتــی بــه دام می‌انــدازد.
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