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دلار ثٝ  ی حزوت اخیز فذراَ رسرٚ ثزای ٔحذٚد وزدٖ ػزضٝ چٙیٗ ٞٓتزویٝ ٚ ِیز تزأپ ثٝ  ی حّٕٝ

وُ لضیٝ . ثزد داضتیٓ ٔی 7991چٝ در  جٟبٖ را ثٝ سٛی یه ثحزاٖ پِٛی ضجیٝ ثٝ آٖ ،التصبد جٟب٘ی

 . ٕٞیٗ است احتٕبلاً

جّٕٝ افشایص دٚثزاثزی ػّیٝ تزویٝ اػلاْ وزد وٝ اسای  ی تبسٜٞب ٌذضتٝ، تزأپ تحزیٓ ی جٕؼٝ

ٚاحذ پَٛ تزویٝ در ٚضؼیت . اٚایُ أسبَ ٚضغ وزدٜ ثٛد ْ درٕیٙیٛوٝ ثزفٛلاد ٚ آِاست  ییٞب تؼزفٝ

ضىستٝ  ادٚارد پبرن درٚالغ ثزي وبٞی ثٛد وٝ وٕز ضتز را ی ٌفتٝ ثٝ ی تبسٜٞب ایٗ تحزیٓ ٘بٔسبػذی ثٛد ٚ

ِیز  12.7ضٙجٝ ایٗ ٘زخ ثٝ  تزن ٔؼبدَ یه دلار ضذ ِٚی رٚس یه ِیز 6در ٕٞبٖ رٚس ثزای اِٚیٗ ثبر . ستا

رفتٝ احیب ضذ ٚ  دست، ثخطی اس ارسش اساػٕبَ وزد ٞب پَٛ ی ٔؼبٚضٝ پس اس ٔحذٚدیتی وٝ تزویٝ ثز. رسیذ

پیص ثٛد خیّی  ی ی وٝ ٞفتِٝیز .421ثبسٌطت وٝ ٞٓ چٙبٖ اس ِیز  .627ثٝ  ٔجبدِٝ رٚس چٟبرضٙجٝ ٘زخ

ش ٘جبیذ ٔجبِغٝ ضٛد چٖٛ آٔذ پی ی اٌزچٝ حزوت تزویٝ تب حذٚدی اثزٌذار ضذ ِٚی درثبرٜ. تفبٚت دارد

پبیذاری  ی ٚسیّٝ ـ یؼٙی وبری وٝ تزویٝ وزد ـ تز اس یه ٔیشاٖ افشِٖٚیز فزٚش  تٟٙب ٕٔٙٛع وزدٖ خزیذ ٚ

ی دیٍز ػّیٝ ٞب ثٝ ضىُ ٚ ضیٜٛ»اٖ ٌذار سزٔبیٝبیٕش ٔبِی ت ی ٌفتٝ ثٝ. ثزای احیبی ارسش ٚاحذ پِٛی ٘یست

ضذ ثیٕٝ  ٔؼبٚضٝ اػتجبرات ٘ىِٛی وٝ ٚلتی ثذٞی ٘ىَٛ ٔی ی ، ثزای ٕ٘ٛ٘ٝ درثبرٜوٙٙذ ٔیثٙذی  تزویٝ ضزط

 . رسیذٜ است ثٝ ایٗ سٛ 002.اس  تزیٗ ٔیشاٖ ٞبی تزویٝ ثٝ وٓ سٟبْ ثب٘هثٟبی . پزداسد آٖ را ٔی

ىٙٙذٌی ٚاحذ پِٛی تزویٝ است درٚالغ ثذٞی سیبد تزویٝ ثٝ دلار چٝ وٝ درٚالغ ػّت اصّی ض آٖ

ٔؼبدَ  دار٘ذ وٝ حذٚداً دلاری دلار ثذٞی ٔیّیبرد 200 حبَ حبضز حذٚد ٞبی تزویٝ در ضزوت. است

ٚ چزا اوٖٙٛ ثٝ  ایٗ ٌٛ٘ٝ ضذ طٛرٝ پزسص ایٗ است وٝ چ. ٘صف درآٔذ ٘بخبِص داخّی وطٛر است

 ٔطىُ درآٔذٜ است؟صٛرت 
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یؼٙی  ـ ، فذراَ رسرٚ ٔیشاٖ سیبدی دلار (Quantitative Easing) پِٛی ثبرشاػٕبَ سیبست  طَٛ در

آٖ ٞٓ سزاسیز وطٛرٞبی ٘ٛظٟٛر  اسای  بت ٔبِی تشریك وزد، ٚ ثخص ػٕذٜٔؤسسثٝ  ـتزیّیٖٛ دلار  .22

 تمزیجبًای  زٜ، یؼٙی ٘زخ ثٟ٘جٛدای  پِٛی ادأٝ داضت ٔسئّٝ ثبرشوٝ سیبست  ییتب جب. جّٕٝ تزویٝ ضذاس

ِٚی اس . ثبضذلبثُ ٔذیزیت  ٞب ضذ وٝ ایٗ ثذٞی ٘سجت ضؼیف، ثبػث ٔی وٙبر یه دلار ثٝ ٔؼبدَ صفز در

سبَ ٌذضتٝ وٝ فذراَ رسرٚ ثٝ ایٗ سیبست پبیبٖ داد ٚ ثؼذ حتی وٛضیذ آٖ را ٔؼىٛس وٙذ، یؼٙی ثٝ جبی 

، ارسش دلار (ثزد در ٘ظبْ ٔبِی ثٝ را اس ٞب لارد یؼٙی ػٕلاً)ٞب وزد  ی ٔبِی ضزٚع ثٝ خزیذ آٖٞب ییفزٚش دارا

ایٗ افشایص ارسش . ی دلاری دضٛارتز ضٛدٞب ضزٚع ثٝ افشایص وزد ٚ ٕٞیٗ ثبػث ضذ وٝ ٔذیزیت ثذٞی

 .اِجتٝ الذأبت تزأپ ٞٓ آٖ را تطذیذ وزد ،دلار ثب دٚ افشایطی وٝ در ٘زخ ثٟزٜ اتفبق افتبد تطذیذ ضذ

اٖ دار سزٔبیٝثبلا ثزٚد چٖٛ  تز ثیصتی تزأپ ٞٓ ثبػث ضذ ارسش دلار ا٘تظبری جًٙ تجبر غیز لبثُ طٛر ثٝ

دیٍز ٚاحذٞب ثتٛا٘ٙذ  وٙٙذ ٕیدا٘ٙذ چٖٛ فىز ٘ اػتٕبدتز ٔی ٔمبیسٝ ثب دیٍز ٚاحذٞبی پِٛی لبثُ دلار را در

سٙتی  طٛر ثٝس وٝ ییحتی یٗ ٚ فزا٘ه سٛ. تبة ثیبٚر٘ذ تزأپ را ثیٙی پیصٞبی وبرٞبی غیزلبثُ آٔذ پی

ٌز ٔبِی  تحّیُخبٖ ستچٛ طٛر وٝ اِی  ٕٞبٖ. ا٘ذ ٔثُ طلا ٞستٙذ، درٔمبثُ دلار تضؼیف ضذٜ ضٛد ٔیٌفتٝ 

ٚ یب ثب  ػٕذ ثٝدرآٔذٜ است حبلا یب  اسّحٝدلار أزیىب ثٝ صٛرت یه »ٌفت  «ریچ ٔٙیجٕٙت»ی  در ٔؤسسٝ

ٚ ثٝ وطٛرٞب « س٘ذ ثٝ سا٘ٛی وطٛرٞب ضزثٝ ٔی دلار صزفبً»ٚ افشٚد ( ؟وٙذ ٔیتفبٚتی ٞٓ ) «ریشی ثز٘بٔٝ

ٞب ٞٓ ثزخٛرد خٛاٞذ  ثب آٖ« ضجیٝ سیبست اردٚغبٖ درپیص ثٍیز٘ذ ییٞب اٌز سیبست»وٝ  دٞذ ٔیطذار ٞ

 . ضذ

أزیىب، ػذْ  ثبلارفتٗ ٘زخ ثٟزٜ در. ٌزفتٝ است ثٝ ایٗ تزتیت، تزویٝ اس چٟبر سٛ سیز ضزة لزار

اس  ،٘تیجٝدر. است ٚ تحزیٕی وٝ تزأپ ٚضغ وزدٜ ٞب تؼزفٝٚ فذراَ رسرٚ،  ی ٚسیّٝٝ تشریك دلار ثٝ ثبسارٞب ث

 . دست دادٜ است اسدرصذ ارسش خٛد را  40 حذٚدِیز سبَ  اثتذای
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 خٛدیٗ ارسش تز دٚضٙجٝ ثٝ وٓ را٘ذ افزیمبی جٙٛثی در. ٞب اس ٔزسٞبی تزویٝ فزاتز رفتٝ استآٔذ پی

ٞص ارسش ضذت وب ا٘ذٚ٘شی ٕٞٝ ثٝ ی ٔىشیه، ٚ رٚپیٝٞٙذ، پشٚ  ی ٚ رٚپیٝ سبَ ٌذضتٝ رسیذٜ در دٚ

ضذت افشایص  سبَ ٌذضتٝ ثٝ .7طَٛ  دلاری در یٞب ٞب تؼججی ٘ذارد چٖٛ ثذٞیآٔذ پیاِجتٝ ایٗ . ا٘ذ داضتٝ

اش ٞٓ ثذٞی وطٛرٞبی جٙٛة  رسیذٜ ٚ ثخص ػٕذٜ تزیّیٖٛ دلار 9تزیّیٖٛ دلار ثٝ  .اس  أزٚس یبفتٝ ٚ

ضزایطی وٝ  ی ٕٞٝ .حبَ ٚلٛع است پِٛی، ثحزا٘ی در ثبرشتٛلف سیبست  ی در٘تیجٝ ثٝ ایٗ تزتیت،، است

تٟٙب چیشی وٝ لاسْ است ایٗ وٝ یىی ا٘ذوی . است ضذ حبضز 7991ثبػث ثحزاٖ آسیبی جٙٛة ضزلی در 

 .ست وٝ تزأپ وزدٜ است وبری فطبر ثذٞذ ٚ ایٗ دلیمبً

ی ٞب ٘بٔٝ اِجتٝ اٌز ایٗ درس ـ ثبضذ ی التصبدی است یب ثبیذٞب ٘بٔٝ در درس ٛػیضٔٛایٗ دیٍز 

ثبسسبسی ٕٞبٖ دٜ سبِی  سبَ ٌذضتٝ دلیمبً  دٜ. ٘ذار٘ذ س٘ذٌی ٚالؼی داضتٝ ثبضٙذ وٝ ٔؼٕٛلاً ارتجبطی ٞٓ ثب

 زٔجٙی ث تضؼیف دلار دلیمبً .799پلاسا در  تٛافكدرحبِی وٝ در . ضذ ٔٙجز7991است وٝ ثٝ ثحزاٖ 

ٞب را داضت یؼٙی سزریش ضذٖ پَٛ ارساٖ ٚ آٔذ پیٖ پِٛی ٘جٛد، ِٚی ٕٞبٖ اٍ٘یشٜ ٚ ٕٞب ثبرشسیبست 

ی التصبدی ٚ ٞب ضىٙٙذٌی سیبستثٝ التصبد جٟبٖ ثٝ دلار ٚ  تز ثیصی دلاری ٚ در٘تیجٝ ٚاثستٍی ٞب ثذٞی

پلاسا ٔؼىٛس ضذ  تٛافكٌزفت یؼٙی  ٔٛرد استفبدٜ لزار دٜ سبَ ثؼذ ایٗ ضىٙٙذٌی دلیمبً. پِٛی أزیىب

ِٛی وٙٛ٘ی ثبػث وٕجٛد اػتجبر ٚ ثبلارفتٗ ٘زخ ثٟزٜ ضذٜ است وٝ ثبػث پ ثبرشطٛر وٝ تٛلف سیبست  ٕٞبٖ

ٚاحذ پِٛی  ـ ثب سمٛط ثبت ییٟ٘ب ی ، ضزثٝدر پبیبٖ. ضٛد تز ثیصٚ احتٕبَ ٚرضىستٍی  تز ضذ ثبسارٞب ٘بأٗ

ٞٓ ٚارد آٔذ وٝ ثٝ صٛرت  ـ ٘صف درآٔذ ٘بخبِص داخّی تزویٝ است اش تبیّٙذ وٝ درآٔذ ٘بخبِص داخّی

آسیب خزاثىبری  ی لبرٜ ی تٛسؼٝ ثٝ سزتبسز آسیب سزایت وزد وٝ ثبػث ضذ تب در ی درآٔذ وٝ ٟ٘بیتبًثحزا٘

ضبٖ  ٙی اس ثٟبی ٚالؼیییرا ثٝ درصذ پب ٞب ثتٛا٘ٙذ ضٕبری اس جذیذتزیٗ وبرخب٘ٝ ییی أزیىبٞب ضٛد ٚ ضزوت

 . ٙذوٙخزیذاری 
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آیذ ثٝ ثحزاٖ ٔطبثٟی دأٗ  ثذضبٖ ٕ٘ی تزأپ ٚ فذراَ رسرٚٓ ییثٍٛثٝ ایٗ تزتیت، دضٛار ٘یست 

اس  یتز ثیصٞب ثبیذ ٔمذار  سمٛط وٙذ، آٖ تز ثیصوٝ ثذٞی دلاری دار٘ذ  ییٚاحذ پِٛی وطٛرٞبٞزچٝ . ثش٘ٙذ

ٞب وٝ  ضبٖ ثٝ صٛرت دلارٞبی وبغذی ثپزداس٘ذ ٚ آٖ ثذٞیٚ خذٔبت خٛد را ثزای ٔذیزیت  ٞبوبلا

 . ضبٖ ثّؼیذٜ خٛاٞٙذ ضذ ارسش ٚالؼی ٙی اسییتٛا٘ٙذ چٙیٗ وٙٙذ خٛة ثٝ درصذ پب ٕ٘ی

 ی تیىی ٞٓ ٞست یؼٙی ثزای حفظ ٚ ٌستزش سّطٝٞبی صئٛپِٛآٔذ پیػلاٜٚ ثزایٗ ٔٙبفغ التصبدی، 

 ٟ٘بیت تزأپ چیشی ٘یست جش وسی وٝ اس در .تضؼیف ضٛ٘ذ ثٝ ٘فغ أزیىبست تز ثیصچٝ رلجب أزیىب ٞز

وطب٘ذٖ یه وطٛر ثؼذ اس دیٍزی ثٝ سٛی . وٙذ ٔیٞز اثشار لذرت ثزای ٘بثٛدی ٔخبِفبٖ خٛد استفبدٜ 

است وٝ اس ٚاثستٍی ثٝ ای  ٚسیّٝ ـ ی ثزای ٘جبتإِّّ ثیٗپبیبٖ وٕه طّجیذٖ اس صٙذٚق  ٚ در ـٚرضىستٍی 

تصٛر وزد وٝ  تٛاٖ ٔی. ضٛد ٔیدلار وٝ در طَٛ دٜ سبَ ٌذضتٝ ضىُ ٌزفت ثٝ صٛرت لذرت خبْ استفبدٜ 

ی پَٛ ثٝ ایٗ وطٛرٞب چٝ طّت خٛاٞذ وزد، ثٝ ٚاردات ٘فت إِّّ ثیٗأزیىب ثزای ٔٛافمت ثب وٕه صٙذٚق 

ٟ٘بیت  أىب٘بت ثبِمٜٛ ثی. جبدٜ ٚ وٕزیٙذ چیٗ را ٔتٛلف وٙیذ ی اس ایزاٖ پبیبٖ دٞیذ، ٔطبروت در ثز٘بٔٝ

 ثبسار»تب « چٝ ثبیذ ثىٙذ»وٝ  ضٛد ٔیوبر ٌزفتٝ ٝ ی ٔستمیٓ ػّیٝ تزویٝ ثٞب تب ثٝ ٕٞیٗ جب تٟذیذ. است

ذ اس تؼٕیك خٛاٞ ٔیاردٚغبٖ اٌز »٘ٛضت، چٟبردٞٓ اٚت  ضٙجٝ تبیٕش رٚس سٝثزای ٕ٘ٛ٘ٝ، . «غ ضٛدجٕخبطز

ثبیذ  .ا٘جبْ ثذٞذ رٚضٗ است چٝ ثبیذ آٖ... یص ثٝ غزة را ٔتٛلف وٙذٞب ثحزاٖ جٌّٛیزی وٙذ ثبیذ ٘ك سدٖ

بساٖ ث اختیبر سفتٝ ی اس التصبد تزویٝ درتز صثییؼٙی لَٛ ثذٞذ وٝ ثخص )٘زخ ثٟزٜ را افشایص ثذٞذ 

ٔطخص استملاَ ثب٘ه ٔزوشی را  طٛر ثٝوبر ثٍیزد، ٝ وبرآٔذ را ث، التصبددا٘بٖ (ٌیزد  ی لزار ٔیإِّّ ثیٗ

چٖٛ در « جٕٟٛر تزأپ ٞٓ آضتی وٙذ سییٚ ثب ر( یؼٙی ٞزٌٛ٘ٝ وٙتزَ دٔٛوزاتیه را ثزدارد)ضٕب٘ت وٙذ 

 «.حٕبیت أزیىب ضزٚری استی پَٛ وٕه وٙٙذ إِّّ ثیٌٗز لزار است ثب٘ه جٟب٘ی یب صٙذٚق ا»ٟ٘بیت، 
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دروبخ سفیذ آلبی « ٌزاٞبی التصبدی ّٔی»ٚ « ٌزاٞب جٟب٘ی»جبست وٝ دٌٚبٍ٘ی للاثی ثیٗ  درٚالغ ایٗ

ٚلتی ثزای وطب٘ذٖ وطٛرٞبی جٙٛة ثٝ ٚرضىستٍی . ضٛد ٔیثبر دیٍز افطب  وّی طٛر ثٝتزأپ ٚ دروطٛر 

ٌّذٔٗ سبوس ثٝ طٛر للاثی ػّیٝ سیبست  اٌزچٝ .دیٍز ٔٙطجك است ثز یه ضبٖ وبٔلاً وٛضٙذ، ٔٙبفغ ٔی

ٙی ییِٚی ٚالؼیت ایٗ است وٝ جًٙ تجبرتی درٚالغ ثخص تش وٙذ ٔیتزأپ اػلاْ ٔٛضغ ای  تؼزفٝ

 تٚاَ استزی درٚالغ .ثذٞذ ظٟٛر را تحت فطبر لزاروٛضذ ثبسارٞبی ٘ٛ ی فذراَ رسرٚ است وٝ ٔیٞب سیبست

طٛر وٝ  ٕٞبٖ. ٚاثستٝ است یتٕبٔ ثٝ تجبری تزأپ ثٝ آٖ دأٗ سدٜ ثجبتی ٔبِی وٝ سیبست جًٙ ثٝ ثی دلیمبً

ی ٚاثستٝ إِّّ ثیٗی ٔبِی ٚ پِٛی ٞب دائٕی ثٝ ثبستِٛیذآضفتٍی طٛر ثٝلتصبد أزیىب ا»پیتز وٛاٖ ٔتذوز ضذ 

ثجبتی جذی در ٘ظبْ ٔبِی وطٛرٞبی ٘ٛظٟٛر  ثٝ ثی»ٔطخص  طٛر ثٝدر حبِی وٝ ٚاَ استزیت « .است

ی ٞب اس ضٛنای  را وٙبر ٔجٕٛػٝ  آٟ٘بپزچٓ، ٚ  ِٛای یه در ٞب ِٚی ثب پٛضب٘ذٖ ایٗ فؼبِیت «.دٚاثستٍی دار

ثخص جٙٛثی . ٕب٘ذثپٟٙبٖ  ٞب ضبٖ اس دیذٜ ت ٚالؼیسزض تب ضٛد ٔیدادٖ، ثبػث  لزار «ٌزاٞب جٟبٖ»للاثی 

ا٘ذ تب آٖ را  ف وطیذٌٜزا ص ی ٘ظبْ ٚ ضٛرضیبٖ ّٔیٞب ٌزفتٝ است، ِیجزاَ پزتٍبٜ لزار ی ِجٝ جٟبٖ اوٖٙٛ ثز

 . ُٞ ثذٞٙذ
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