
 
ویکتور شی )راست(برنر )چپ( و رت راب  

  

  
ی

صاد سیاس
نقد اقت

 

 معمای

 اعتباری چیننظام 

 

 ویکتور شیوگوی رابرت برنر با گفت

 سیدرحیم تیموریی ترجمه



 سیدرحیم تیموریی / ترجمه وگوی رابرت برنر و ویکتور شیگفت 2 

گر پیشگام نظام اقتصادی و مالی چین، یکی از نخستین کسانی تحلیل عنوانبهشما 

ا ب شناسایی و تعمیق بدهی و اثرات آن را بر جمهوری خلق چین یبودید که مسئله

آیا  ،ایزمینهافول آن هشدار دادید. با چنین پیامدهای کمیت بیان کردید و درباره 

کارگاه جهان و دومین اقتصاد  عنوانبهتوانید دیدگاه خود را درباره ظهور چین می

طیف ی تولیدکننده عنوانبهبزرگ سیاره توضیح دهید؟ برآمدن این کشور 

 یت، مجموعهای به آن اجازه داد، از طریق وارداای از مصنوعات کارخانهگسترده

ی واسطه ای موردنیاز برای صعود هاای و نهادهای از کالاهای سرمایهفزاینده و پیچیده

که در  1محور-کند، که راه را بر مسیر رشد صادرات تأمیناز نردبان تکنولوژیک را 

، گشود. بود 2از طریق جایگزینی واردات شدنمؤثری از صنعتی یعین حال، نسخه

و دخایر عظیم ارزی، اغلب به شکل دلار،  حساب جاریازاد بالای این کشور همچنین م

-رهای غیشرکت تأمینکرد که معنایش آن بود که چین بدون زحمت قادر به  ایجاد

 یانهگذارریزی رشد شتابان و سرمایهها و پیها و یارانهمالی خود با جریان مستمر وام

ر شما درباره خاستگاه آغازین ترقی گونه این امکان ایجاد شد؟ نظهآنها بود. اما چ

  چین چیست؟

ه ب، 0111 یی دهههاتا میانه 0891 ییک قدرت صادراتی مهم از دهه عنوانبهچین 

از طریق  0891 یدر اواخر دهه نیروی کار -ماهر و نسبتا   موهبتِ نیروی کار ارزان

شدن یخی تجاریاز مزارع کشاورزی آزاد شد که محصول آن موج تار 3زداییاشتراکی

و  -( بود4شهری کوچک-ی روستاییهاشدن روستایی )بنگاهکشاورزی و صنعتی

                                                      
1 export-oriented growth path 

2 import-substituting industrialization (ISI) 

3 de-collectivization 

4 (Township–Village Enterprises, or TVEs) 
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دولت  که در پذیرش چین در موقعیت - کاهش موانع تجاری در جهان پیشرفته

یکم وو پیوستن این کشور به سازمان تجارت جهانی در شروع قرن بیست 0الودادهکامل

بعد از جنگ جهانی دوم به یک خیز صنعتی  روی. اتحاد شوظهور یافت - به اوج رسید

ده نایل ش واردات جایگزینی از طریق شدنصنعتی یهبزرگ از طریق روش خودبسند

قتصاد شدنِ ایم به سوی جهانیادر مقابل، چین ساخت صنعتی خود را از تغییر پاراد بود.

وی نیران با گذشت زمجهانی به قسمی که نقش کلیدی در آن ایفا کند، آغاز کرد. 

کنندگان داخلی برای صادردولتی  یهزینهکم هایها و وامیارانه یهعلاوهب – کار ارزان

در به ارمغان آورد. کشور برای ارزی  بالای و ذخایر هنگفتمازاد تجارت  -و خارجی

های بالغ شد و با افزایش سپردهتریلیون دلار  4 به مبلغ تقریبا گام بعدی این 

خی که رشد تاریبرای چین مسیر کرد  های آسان رامالیِ وام تأمین، لپو ی/عرضهبانکی

 د.کرگذاری را تضمین تولید ناخالص داخلی و سرمایه کشور در

 

موجودِ شرق آسیا چه نقشی در ی کالایی و تجاری پیشهاادغام چین درون زنجیره

 -وان و کرهتایابتدا با مرکزیت ژاپن، -شده این شبکهاین مورد ایفا کرد؟ اغلب گفته

تولید کرد که متعاقباً ارزش  ای رای واسطههاای و نهادهبود که کالاهای سرمایه

                                                      
1 Most Favoured Nation (MFN) 

 در ديگر اعضای ميان تبعيض اعمال از را تجارت جهاني سازمان اعضای الودادكامله دولت یقاعده

 دوستان بهترين ون هم اعضا ساير با بايد اعضا از هريك كه گونه ای به كند؛ مي منع روابط تجاری

 بهترين از يكسان طوربه تجارت جهاني سازمان اعضای نتيجه، (. درتگايك  ی)ماده كند رفتار خود

 مقررات ساير در چه و ای تعرفه رژيم در چه) يكديگر نظام تجارت در شده ايجاد تجاری شرايط

 عضو كشورهای تجاری شركای تمامي محصولات قاعده اين واقع، در .بود خواهند برخوردار تجاری(

 م.-ايجاد شد 0991اين وضعيت برای چين در دهه  .دهد مي قرار برابر موقعيت در را
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کالاهای تولیدی در سرزمین اصلی چین و ارزش کالاهای صادراتی به بازار آمریکا و 

 ی را بالا برد. آیا با این استدلال موافقید؟ دارسرمایه یسایر اقتصادهای پیشرفته

که چرا چین توانست از موقعیت مرکزی خود در  نیز دارم اما سه دلیل دیگر بله موافقم،

. نخست، برای چین با جمعیتی نزدیک مند شودبهره مؤثر طوربهارزش جهانی  یزنجیره

، اندازه و مقیاس نیروی کار ارزان مزیت 0891 یبه یک میلیارد نفر در ابتدای دهه

این جمعیت عظیم افزایش بود.  0شدهصنعتی هتازنسبت به ژاپن و کشورهای  یتربزرگ

تماع اج ورودتوجه به به خصوص با  که ممکن کرد،مداوم  طوربهرا نیروی کار  یعرضه

 را کارنیروی ی هافشار هزینه، به بازار کار هاحومهمهاجر از  انکارگر یمیلیون 051

نند پایین عرضه کار نیروی کار را به قیمت بسی کاهش داد. این کارگران قادر بودند

 که هرگز آنها را رها نکرد، 0دهقانی مزارع کوچکاز  توانستندها میزیرا آن

ی عمده در تکنولوژی اطلاعات هادوم، خیزش چین با پیشرفت هزینه بگیرند.کمک

ن ونقل را ممکهای حملالمللی پیچیده و شبکهرویداد بود، که ایجاد ارتباطات بینهم

المللی ینی بهاشدن و موافقتنامه. سوم، جهانیقتصاد گسترش یافتاز طریق آن اکرد که 

که موانع وارداتی را در سراسر  WTO سازمان تجارت جهانی تجارت آزاد مانند نفتا و

 یی مصرفهاهزینه ین مزیت ازتربیشکسب برای نیز  را چین جهان کاهش داد، مسیر

 یلق چین به بخشی از زنجیرهکرد. بنابراین جمهوری خ خود هموار و قدرت رقابتی

اساس  برای که ژاپن انجام داده بود. تر از تجربهجهانی تبدیل شد، حتی بزرگ تولید

 امواج پیشین واردات، به صنایع آمریکا یهمهتر از سریعچین از واردات  یک مطالعه،

 3.ضربه زده است

                                                      
1 NICs 

2 peasant plots 

3 David Autor, David Dorn and Gordon Hanson, ‘The China Syndrome: 

Local Labour Market Effects of Import Competition in the United States’, 

American Economic Review, vol. 103, no. 6, October 2013. 
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افته یسازمانی رداسرمایهتضمین رشد چیست؟  نقش دولت چین در ینظر شما درباره

مرکزی، استانی،  -سطوح  یی نهادهای دولتی در همههاها و وامتوسط یارانهچین که 

 1؟چین تحرک بخشیدبه رشد اقتصادی  گونهچه، پیش رفته است -ای، محلیناحیه

موقعیتی که است،  توسعه وابستگی مسیر ینوع جا داریم چه که ما در اینآن

نگین، همچنین صنایع سو صنایع سبک های سیاری از بخشتولیدکنندگان فراملی در ب

چین  .متکی هستند های چیننهادهتولید خود به  یهزنجیر رشدِبخش روبه تأمینبرای 

زنجیره  در جایگاه خود یتوسعهحفظ و آمریکایی برای  دلارِها میلیاردها، حتی تریلیون

ی چین برا ییافتهی سازماندارسرمایه ای کهپشتوانه. ارزش جهانی صرف کرده است

ی هاجهانی، مالیاتدر سطح  یزمین ارزان، زیرساختاین تلاش فراهم کرد تاحدودی 

 اعتبار ارزان برای نیز به صورت تاحدودیانرژی، و  ییافتهکاهشی هاپایین و قیمت

 است. رقابت با کالاهای وارداتیدر  یهاشرکتو  ،صادرکنندگان داخلی

کرده سطوح، نقش بارزی در تدارک همه این عوامل بازی یدولت چین، در همه

ی شهری و ایالتی هاای و محلی چین، به مانند حکومتهای استانی، ناحیهاست. حکومت

ین تریشبو این کار را با تدارک  آمریکا، بر سر جذب سرمایه با یکدیگر در رقابت بوده

 ایبر -های غیرمالیرکتهای ممکن برای تولیدکنندگان و صادرکنندگان شمشوق

انجام  -اعتبار و غیره یزمین، ارائه سازی و تغییر کاربریآماده، هازیرساخت ایجاد

 صعود از نردبان تکنولوژیک سوقبه  بخش تولید چین راها به این ترتیب، آناند. داده

عی واند، تا جاییکه این بخش با ساختِ کالاهای پیچیده قادر به رقابت با طیف متنداده

 ایِ کشورهای رقیب است. از تولیدات کارخانه

                                                      
1  
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چین، آن کشور را  حساب جاریاید که درآمدهای صادراتی وسیع و ذخایر شما گفته

ه چ قادر کرد حجم زیادی اعتبار اعطا کند. پیامدهای اعطای اعتبار بر ارز آن کشور

 ؟بوده است

اصی خ یهخودتقویت کنند تولید جهانی، منطق یآسای چین در زنجیرهدر صعود معجزه

نیروی کار ارزان به چین اجازه داد مازادهای  یاین معنا که، موهبت اولیهوجود داشت. به

صادرات صنایع  - حداقل در گام نخست - خود را از طریق صادرات حساب جاری

تولیدی سبک ایجاد کند. به صادرکنندگان چینی از سوی خریداران آمریکایی و دیگر 

ها ارز را در شد، اما آن، دلار یا دیگر ارزها پرداخت میراسوی دریاهافکشورهای 

ی خود با یوآن مبادله می کردند زیرا برای پرداخت کارگران چینی و خرید هابانک

 پولشدند، به عرضه می در سطح داخلیکه ایِ های واسطهای و نهادهکالاهای سرمایه

دلارها PBOC 0ی بانک خلق چین وسیلهبهود نیز دیر یا ز هامحلی نیاز داشتند. بانک

شد. اضافه  به دلار و دیگر ذخایر ارزی این حجم پول نیزکه کردند، یوآن مبادله  ارا ب

ی چین هادر بانک 0ینبیرنم هایاین روند در بلندمدت، افزایش تصاعدی سپرده ینتیجه

، و قرار داده شود مالیی غیرهاتوانست به صورت وام در اختیار شرکتمی ، کهبود

 روبه افزایش دلار نیز در اختیار دولت چین قرار گرفت.ذخایر 

چین و ایضا   حساب جاریدر صورت برابر بودن سایر شرایط، افزایش مازادهای 

دلار از تقاضا برای آن پیشی خواهد گرفت.  یذخایر دلاری به این معنی بود که عرضه

تقویت د رون آغازی بر ایجاد کرد،در برابر دلار  نبیرنمیبر ارزش  روبه بالااین امر فشار 

ین ا حساب جاریصادرات و مازاد و ، را تضعیف چین پذیریکه رقابت رنمینبی پولی

                                                      
1 People’s Bank of China (PBOC) 

PBOC  م.-همان بانك مركزی اين كشور است يابانك خلق چين 

2 Renminbi 

 م.-است ی رنمينبيپايهيوان واحد  و چينرسمي كشور  واحد پولرنمينبي 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%8C%DA%A9%D8%A7%DB%8C_%D9%BE%D9%88%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%8C%DA%A9%D8%A7%DB%8C_%D9%BE%D9%88%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%86%DB%8C%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%86%DB%8C%D9%86
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مجموعه صادرات، مبتنی بر رشد  ضمنِ تعهد بهاما دولت چین کاهش داد.  کشور را

ی این جلو ا به نحویتمهید کرد ت افزایش نرخ ارز رنمینبی اقداماتی را برای ممانعت از

 اتفاق را بگیرد.

 نوسان، با حداقلِ و دلارِ ثابت-رنمینبی یتر از همه، این کشور سیستم نرخ مبادلهمهم

مبود ک جبرانبرای  رنمینبی اسکناسلازم  یاین هدف، به اندازهانجام برای پیش برد. 

باشد. در چین  حساب جاریمازاد  چاپ کرد تا متمم دلار در برابر یوآن برای تقاضا

ضای االمللی استفاده کرد، تا محرکی بر تقگام بعدی از یوآن برای خرید دلار در بازار بین

سطح  یکو حفظ نرخ ارز در  رنمینبی ارزشاز افزایش  ممانعت به منظوردلار  غیرمکفیِ

خود را، در عین ممانعت  حساب جاریمازاد اقدامات چین را قادر کرد  اینباشد. ثابت 

یاست س رقابت پذیری چین را حفظ و مداوم افزایش دهد، که طوربهویت پول ملی، از تق

 رشد مبتنی بر صادرات را پایدار کرد. 

ها نها نه ت، افزایش صعودی دلار در دست چینیی بانک مرکزی چینبدون مداخله

صی گذاران بخش خصومنتهی شود، بلکه سرمایه پول ملی افزایش ارزش توانست بهمی

ی بالای هانرخ شان در سراسر جهان بدون تضمینرا به سرمایه گذاریِ دلارهای چین

 وصیگذاران خصگذاریِ سرمایهسپرده اما پکن میزانبرگشت سرمایه ترغیب می کرد. 

 یهگیرانخود را با اعمال رژیم سخت یو ذخایر ارز محدود کردشدت خارج بهدر  را

صادرات بیش از حد از  حالا در ممانعت ا تاهاین کنترل داد.کنترل سرمایه، کاهش 

 یپدیدهدر برابر نوظهور این کشور و محافظت چین  متمولِ  یاز سوی طبقهسرمایه 

اند که درد ملی شده تضعیف ویرانگر پولاند، همچنین مانع شایعِ فرار سرمایه موفق بوده

 مشترک بسیاری از اقتصادهای در حال توسعه است.

جای بخش خصوصی، در اختیار بانک مرکزی هذخایر دلاری چین ب بنابراین مازاد و

 -للی چینالمموقعیت بین تربیشاند. این کشور از دخایر دلاری برای تقویت باقی مانده

، به خصوص اسناد و اوراق های مطمئنِ با ارزش اسمی دلار آمریکااز طریق خرید دارایی
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هکار تحت حمایت دولت آمریکا، از جمله های بدشرکتداری، و نیز خرید بدهیِ خرانه

در مقادیر  آمریکاخرید بدهی دولت استفاده کرده است.  -0فردی مک و فانی مه

وام  در مقایسه با تقاضا برای آمریکااعتبار به  یدر عرضه عظیمموجب افزایش هنگفت 

زی کآمریکا پایین آورد. بنابراین بانک مر در استقراض را یهزینه در نتیجهو  ،شد

ایین آمریکا را پ ی، بلکه نرخ بهرهداشته چین نه تنها اثر فشار به بالا بر ارزش دلار

 ولی ارزشمندپراحتی و البته با کشاند. در نتیجه، مصرف کنندگان آمریکا قادر بودند به

واردات آمریکا را افزایش  در برابرها تقاضا برای صادرات چین استقراض کنند. آن

 تربیشرزیِ دلاری این کشور را و دخایر ا ، تراز تجاریحساب جاریزاد اند، که ماداده

 مند که توسعه چین را تضمین کرده است. شگون یهکند: یک چرخمی

 

 مدهای این جریان بر شکوفایی چین چه بود؟آپی

ز از خارج ا استقراضاز نیاز به  را که چینپیش رونده آن بود -خود یهخوبی این چرخ

، زیرا خلاص کرد از طریق جایگزینی واردات شدنصنعتی مالی تأمینکشور برای 

ا کند. اتکپول  یبه افزایش عرضه مسیر صنعتی شدن خود مالی تأمینبرای  توانست

، سرمایه گذاری مستقیم خارجی و حساب جاریمازاد به شکل دلارهای حاصل از پول 

 زایا در این دلارها ،ندگاندریافت کنروان شد. به چین  مشکوک یهمعاملات سوداگران

 تأمینا ررنمینبی  حجم بالای اسکناسها بانک . خودِفروختند های خودبانک نمینبی بهر

( را PBOCبانک خلق چین ) دلار با یمبادلهیِ ناشی از های دلارکردند تا سپرده

 ها را با چاپ پولان ورودی بالای دلار از سوی بانکجری بانک خلق چیندهند.  پوشش

به تحصیل  PBOCمسدود کرد. بنابراین ایجاد پول پرقدرت از سوی  0پرقدرت

                                                      
1 Freddy Mac and Fannie Mae 

2 high-powered money 
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 با  مبادلات تقریرا حتی اگر های رنمینبی خود تا سپرده اجازه داد کنندگان ارز خارجی

 افزایش دهند.  بماند،سطح باقی  یکدر 

 ولپ یعرضه درصدِ پنج یبه اندازه چین تقریبا  ی، مازاد تجار0111در اواسط سال 

 رشدِ  .افزایش داد یداررز معنیو پتانسیل رشد چین را به ط ،افزایش یافت این کشور

 با سرعت بالا تداوم 0119تا سال  0881 یاواسط دهه ازپول، که  یبا عرضه پیوندیافته

ات اعتبار براییوان  هاتریلیون با صرف این امر به چین اجازه داد تا. بود مهمیافت، بسیار 

ه ک، کمک کند جایگاه چین در تولید جهانیبه حفظ مالی های غیرکتجدید در شر

 پیگیری سیاست جایگزینیو  شود، ارزش تکنولوژیکی یزنجیره منجر به صعود در

ید و تول که زمینه را برای روندی ؛پذیر کندامکان وسیعی از کالاهاطیف در  را واردات

، شدمیخارج کشور خریداری  ازباید  که قبلا  از سوی چین برای کالاهایی صادرات

 فراهم کرد. 

از طریق جایگزینی  شدن، به چین اجازه داد تا صنعتیوابستگی حداقلی به بدهی خارجی

که بسیاری از کشورهای  هارت مواجهه با تهدید بحران پرداخترا بدون ضرو واردات

 ییهاز ناح که یبحران – اند، دنبال کندبودهبا آن رویارویی در حال توسعه مجبور به 

 خارجی، فروپاشیهای کسریافزایش  توسطکه ممکن است های خارجی پسگردِ بدهی

در زمینه  چندانی به همین ترتیب، چین نگرانی. تسریع شود نیز فرار سرمایهو  ملی پول

سائل، م یعظیم دلار، به رغم همه ورودی جریان چرا که، نداشت بیبازی علیه رنمینسفته

سان چین قادر بود مسیر صنعتی شدن بود تا عامل تضعیف آن. بدین رنمینبیمحرک 

 کستشقدیمیِ فائق آید که همیشه عامل  یکار گیرد تا بر مسئلههمحور را ب-صادرات

های مدل صنعتی شدن از طریق جایگزینی واردات بود. این مسئله گرایش به ایجاد تلاش

اردات کالاهای و یفزاینده یزینهه دلیلهب، حساب جاریناپذیرِ کنترل هایکسری

کاران چین . اما، صنعت، بودبرای حمایت از صنایع داخلی جدیدای ای و سرمایهواسطه
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ل ح سادگیبه جاری خود حساب ه را از طریق مزیتِ افزایش مازادمسئلتوانستند این

 کنند. 

مالی و بحران  یبه ورطه نیز چینجهان،  یهمراه با بقیه 2002-2002در سال 

فوری آن وقفه در بازارهای صادراتِ تولیدات  مدآپیید. تاقتصادیِ جهانی درغل

کاهش سریع و در واقع پایدارِ رشد تقاضا برای صادرات که نقش محرک و چینی، 

برای  یعطفتولید ناخالص داخلی چین داشته، بود. بحران اقتصادی جهانی نقطه دررا 

در این موقعیت اجباری یافت تا از مدل رشدِ با  که کشور خود را ایچین بود، لحظه

را دنبال کرده بود کنار بکشد، اولویت صادرات که برای نزدیک به سه دهه آن

دهی بود دست وام یکنندهتسریعاز اعطای دلار که  نیز که بخش صادرات آنچنان

کشید. می توانید توضیح دهید چه چیزی در پس این بحران قرار داشت و پکن 

 برای مقابله با آن تلاش کرد؟ گونههچ

ل و واقعیت و شک یافتشدت کاهش رشد صادرات چین بهبا شروع بحران مالی جهانی، 

به  از طریق صادرات اقتصادی نشان داد که چین در دستیابی به رشد متعاقب آن بحرانِ

، چین های پایانی رونقدچار محدودیت بود. در خلال سالپیشرفته  داریِسرمایه جهان

درصد طی هر سال. اما در  01، تقریبا  میانگین داشت صادرات کالاها رشد چشمگیری

شدت  هافزایش صادرات بدرصد کاهش یافت.  09، صادرات چین منفی 0118سال 

، 0100. ضمنا  تا سال 0101-0100سال  در درصد 05متوسط  طوربه، گرد داشتعقب

 منفیو  0100-0104ی هابرای سال 9حدود  ماه عسل تمام شد و رشد صادرات کالاها به

چین نیز مسیری مشابه  حساب جاریسقوط کرد. مازاد  0105-0102درصد در سال  0

درصد  9-01به  0114درصد تولید ناخالص داخلی در سال  3-4را طی کرد. این مازاد از 

 0ه ب 0100افزایش یافته بود. اما در سال  0119-0118تولید ناخالص داخلی در سال 

 باقی ماند.  همین سطحدر  0102تا سال  درصد تولید ناخالص داخلی کاهش یافت و
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ای مقابله یی برهابا این حال، فروپاشی صادرات بلافاصله تحقق نیافت، زیرا رژیم راه

 اقتصادی رکودصادرات و  افتدولت به آغازین واکنش در اختیار داشت. با سقوط 

داخلی  یتقاضا ایجادتقاضا از خارج کشور با  نگینسقوط س جبران کاهش متعاقبِ آن،

عرف م اسلوب آن کینزگرایی تبدیل شد که اگرچهسنخ از یک به  واکنش این. بود

بائو . ون جیاسابقه بودحضور همه است، اما در مقیاسی اجرا شد که به لحاظ تاریخی بی

کرد تا یک  خاذگیرانه را اتترکیبی از یک سیاست مالی فعال و یک سیاست پولی سهل

و  0118های میلیارد دلاری( را برای سال 591تریلیون یوآنی) چهار ی محرکبسته

 یشاهدی بر مشکلات در دورنمای آینده هذا، اجرای آن سیاستاجرا کند. مع 0101

اقتصاد واقعی به بازارهای  جای به حجم اعتباراتچین بود که بخش بزرگی از این 

های ای و دستمزدها از داراییسرمایهو به جای کالاهای  -شد هدایتدارایی و سهام 

ص ناخال تولید افزایش، نیز به مانند جاهای دیگر بنابراین در چینمالی سر درآورد. 

 . کاهش یافت شدتاعتبار به تزریق به ازایداخلی 

دارای ها بانکاوج گرفت،  0119-0118ی هاکه بحران در سالهنگامی

زایش با اف ها را قادر ساختآننقدینگی بسیار بالایی بودند که و  گذاری خوبسرمایه

محرک، واکنش مقتضی نشان  یدرصد در سال اول اجرای بسته 31بیش از  به وام دهی

این مسیر را برای مدت زمان محدودی دنبال  توانستمیبا این حال چین تنها دهند. 

سرعت به نباشته شده بودطول رونق صادرات اکه در  حساب جاریکند، زیرا مازاد 

اب حسمجددِ  اشباعو کاهش شدید رشد صادرات مانع  هزینه شدمحرک  یبستهتوسط 

 های جدیدتزریق سیستم بانکی با سپرده ،یهای ارزورودیشد. مازاد تجاری و  جاری

های فعالیت تأمین مالیو  های غیرنقدیاجازه گردش دارایی هارا که در گذشته به بانک

 نامطلوب فعلی،شرایط در داد، متوقف کردند. چین مجبور بودجدید را می اقتصادی

 د. پیدا کنبرای تزریق اعتبار به درون اقتصاد  های دیگریراه
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اسخ بخشیدن به رشد پاعتبار برای تحرک یبه ضرورت توسعه گونهچهچین  حکومت

مازاد بالای  ی مدید از طریقهاها که مدتداد، آن هم در مواجهه با کاهش سپرده

 خود در اختیارش بود؟ حساب جاری

خود مجبور بود یک مازاد رونق بزرگ  یروشِ دورهبه اقتصادی  رشدتداوم برای چین 

 همم اینتحقق اما سالیانه، تولید کند. پول  یدرصد از عرضه 3-0 حدوددر تجاری بالا، 

الا، ب صادراتی تقاضای بابود تا چین را  حال توسعهدرجهان در  بازارهای نوظهورنیازمند 

حجم پول در ارزی و افزایش  هایورودی، افزایش تربیش حساب جاریمازاد 

ابراین است. بن غیرممکنمعلوم بود که تحقق موارد فوق  ؛کند تأمینی بانکی هاحساب

 کند.  اعتماد پول توسط بانک خلق چین ایجادبه  دهیافزایش وام برایبور بود جچین م

ماهه  00 یارزی طی یک دوره خالصِورودی  بود که 0119سال  ن دراوج آ ینقطه

حتی تا اواسط رسانده بود. های بانکی درصد از دارایی 9را تقریبا  به  های بانکیسپرده

ی هادرصد از دارایی 3.5معادل  را هاهنوز سپرده یخالصِ ارزی هاورودی، 0100سال 

این در . پایان خط بود 0100 سال امااد. دماهه افزایش می 00 یبانکی در یک دوره

 یها طی یک دورههای بانکدرصد از دارایی 1.5 معادلتنها ارزی  هایورودی، سال

 افزایش حجم خود، رشد پایدار برای ،0100در شروع سال  چین بنابراین. ماهه بود00

 ی بانکیاهافزایش سپرده هبکه را آغاز کرد، به جای اینچاپ یوان  از طریقاعتبار 

 تممِ م عنوانبهپول  آسانتکیه کند. خلق  یدلار یهاورودیافزایش  ناشی از رنمینبیِ

 . از گذشته شده است ایخاطرهتبدیل به ی ارز یهاورودی

 فراتر از مازاد حساب جاری، واقعاً و ، تربیشآیا مسیر رشد از طریق ایجاد بدهی 

 ت تحقق این مسیر دارید؟پایدار است؟ شما انتظار چه مسائلی را در صور

 موقعیت حفظرشد و  تداومکه باید برای مواجه است بین آنچه ذاتی تناقض چین با یک 

 ی از اعتبارتربیشمستلزم ایجاد حجم  که -انجام دهد تولید جهانی یخود در زنجیره
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رنمینبی و افزایش فشار خروج  یو آنچه باید برای ممانعت از کاهش نرخ مبادله -است

ی بهره و کاهش ایجاد اعتبار هاکه در گرو افزایش نرخ-ایه از کشور انجام دهدسرم

 ،درش معینی ازبرای تحریک مقدار  است. این تناقض در طی زمان شدیدتر شده، زیرا

 ی نیاز است. تربیشاعتبار 

 یادهاعدر سطوح عظیم  کندایجاد می برای چین العاده بالافوق بدهیاین  الزامی که

ماهه منتهی به ژوئن  00همراه با آن آشکار است. در دوره  - بهره یهاپرداخت - بدهیِ

از افزایش  تریلیون رنمینبی 9نزدیک به  عملا  ی بهره هاپرداختافزایش ، میزان 0109

، بار بودن دستوردر  نکول بدهیجا که از آنتولید ناخالص داخلی اسمی پیشی گرفت. 

انست تواستقراض میی هاافزایش هزینه شد.میمالی  تأمینبه نحوی بهره باید اضافی 

لید کاهش رشد تو ا مستقیمکه پرداخت شود، تولید ناخالص داخلی )درآمد(  خودِ توسط

 مجدد هایوام از طریق جدید یهای بهرهپرداخت امارا همراه داشت.  ناخالص داخلی

، اقتصاد بق تعریف. بنابراین طشد کلبدهی  تربیش، که باعث افزایش پوشش یافت

تبدیل به یک  - نامیده 0یمن مینسکی استقراض پونزیها با درگیرشدن در آنچه - چین

  پونزی شده است. نظام

در نتیجه، اگر چین بخواهد از کاهش نرخ رشد ممانعت کند، مجبور خواهد بود 

که  کاری همانگسترش اعتبارات را با یک نرخ بزرگ و همواره افزایشی دنبال کند، 

، انباشته کندها را بدهی همین روش فعلیاما اگر اقتصاد به . استداده انجام  تاکنون

. با دسرمایه ایجاد می کنفرار و فشار برای  پایین خواهد رفت رنمینبیارزش  ناگزیربه

ایجاد شکاف در دیوار کنترل سرمایه، راه بر بحران مالی باز خواهد شد. از سوی دیگر، 

داخلی را انتخاب کند که رشد اعتبار را کاهش می  یی بهرههاافزایش نرخاگر چین 

از کشور را کاهش  سرمایه دهد، این گزینه روند خروجدهد و ارز را سرپا نگه می

                                                      
1 Ponzi borrowing 
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 پایدار برای رشد بسیاردهی و سرمایه گذاری داخلی را که خواهد داد اما همزمان وام

 ، کاهش خواهد داد.ضروری است

ه نرخ که مستلزم رشد اعتبار و در نتیج - سد چین باید بین ثبات سیاسیربه نظر می

که به معنی توقف فرار  - و ثبات مالی - است بدهینرخ افزایشی و  ارز یکاهنده

 کند. یکی را انتخاب - تر اعتبار استسرمایه و در نتیجه نرخ افزایشی ارز و رشد آهسته

ی مدل اقتصادی خود قرار دارد. در سه یا هابه نظر می رسد کشور در برابر محدودیت

ی از ناشی تداوم بده یهگسترد تقلیل پولیچهار سال آینده، نیاز خواهد بود چین بین 

یک سوی، و ترکیدن حباب مالی داخلی و متعاقب آن کاهش سرعت رشد از سوی 

 نگپیآزمونی بر رهبری شی جین ،دشوار این انتخابِ. بزندانتخاب دست به دیگر، 

 خواهد بود.

ت تحت ضمان یِهاهای موجود در سیاست تحریک رشد از سوی وامبا توجه به تناقض

 هستند؟ اعمالقابلی از سوی رژیم چین بدیلهای سیاسی دولت، چه واکنش

های زیادی از سوی دولت چین به همراه ی آن، واکنشهاو دنباله 0119-0118بحران 

ها و تضادهای عمیقِ حاصل از روش کشور قضتنا چینباهوش گذاران سیاستداشت. 

زمان امور را  0100که شی در سال را درک کردند. هنگامی ایجاد کسب و کارها در

حتی ، بر روی کاهش سرعت رشد بدهی 0«نرمال جدید» یِ شعار سیاس با ،بدست گرفت

ممکن نبود  از دیدگاه مشاوران وی هدف گذاری کرد. ،GDPبه قیمت کاهش رشد 

فزایش و راه را اسرمایه  فرار فشار را بر که بر رنمینبی، پایینبهبالابدون فشار  شدنرخ ر

 ، پایدار شود. خواهد دادبر بحران 

 .بنابراین دولت شروع به اجرای یک سری اقدامات برای حفظ ثبات و رشد کرد

چین اعلام کرده این  .ه استرا در دستور قرار داد کاهش سرعت رشد اعتبارنخست، 

                                                      
1 ‘New Normal’ 
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مشخص  هنوز به سرانجام رساندرا آن بتواند که آیا واقعا دهد، اما اینار را انجام میک

در ایجاد گسترش اعتبار  چهنسبت به آنسهم بزرگی  بایدچین . دوم، نیست

، هایفا کردی صادرات تولید به حفظ موقعیت چین در کمک و گذاری ثابتسرمایه

یمت ق خصوص، بههاقیمت دارایی یهاباببنابراین تلاش می کند تا ح اختصاص دهد.

ه ی سوداگرانهافعالیتانگیزه برای مشارکت در  تاکاهش دهد،  را و سهام، ملکزمین، 

ی هاد. سوم، چین در مواجهه با نرخیاباست کاهش  سرمایه گذاری تولیدی مخل که

 ازاد حسابچه مآن وام ، بیش از تأمینبرای ی را تربیشپول بالاتر نیاز دارد  یبهره

دهند، کنار بگذارد. بنابراین، اجازه میو ذخایر ارزی  تبطمر یهای بانکجاری و سپرده

ت. متعهد اس نزد بانک مرکزی[] بانکی یاندوخته نرخحداقل تا حدی، دولت به کاهش 

مربند و ک»طرح  یبا توسعهتواند ی را میتجار دستاوردهای چه چین باید ببیندنهایتا ، 

آسیای مرکزی و  از طریقها که چین را ها و بزرگراهآهنبنادر، راه یبکهش - 0«جاده

تضمین  -ثیر بازرگانی آن اصرار داردأبر تدولت  و ندکل میاقیانوس هند به اروپا متص

 کند.

ما در ا اند،نداشته ایالعادهموفقیت فوقها ست است که هیچ کدام از این سیاستدر

 حساب جاریتجارت و مازاد  در تثبیت سطحپول  یهعرضاز  یبخش عنوانبه مجموع

 را منقبض پول یخارجی سهم ناچیز عرضه هایها، مازاداند. بدون این سیاستموفق بوده

 رویداد احتمالی این است که .است مطمئنآینده به نظر ناکردند. معذلک هنوز هم، می

 تجارت و، رشد دهسال یا دو سال آینو اروپا در  آمریکا هایرشد اقتصادبا کندشدن 

اخیر برای توقف  روند وجودِ با -چین نیز کاهش خواهد یافت حساب جاریمازاد 

و تجاری پیشی خواهد گرفت.  حساب جاریپول از مازاد  یزایش اعتبار، رشد عرضهاف

 . مسیری نامطمئن است ،تحت پیشران بدهی ایجاد رشد پایدار

                                                      
1 Belt and Road Initiative 
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با نخبگان چین  پینگشی جین تدول «نرمال جدید»سیاسی  یبرنامه تا چه اندازه ،

ا آی؟ بر دولت تحمیل می کند یی راهاچه اولویت یهدارد، ثروت بادآورد هماهنگی

 هستند؟ «نرمال جدید» یبرنامه حامیِ ،این لایه

رده را به همراه آوشدن ثروت بالای نابرابری اقتصادی و قطبیافزایش  ؛چینی یمعجزه

 ی جامعه را به دنبال داشتهیبالا درصد یک تدر دس ثروت یالعادهفوق تمرکزخود  که

 5مرفه خانوارهای شهری تقریبا  بیش از قشر ، یک درصدِ 0101-0100در سال  است.

تصادی این نخبگان اقهای خواسته نمایندگیتریلیون دلار را در اختیار داشتند. طبیعتا  

ر تلاش برای د هادولتهذا، . معاست بوده هااصلی دولت هایاولویتیکی از جدید 

د. نی دشوار مواجه شوهاهی از انتخاباند با انبوهای قشر مرفه مجبور بودهاجابت خواسته

سیاست اعتبار آسان را سرعت  ،واقعی یبهره هاینرخکاهش ، 0100-0103 هایتا سال

معنی کاهش  که به فشار به پایین بر رنمینبی را به دنبال داشت، ،بخشید. اما آن سیاست

المللی و متناظر با آن نابودی ظرفیت خرید های بینهای چین در چرخهداراییدر ارزش 

  گذاری در خارج بود.و سرمایه

ر ضحا ثروت کشور،سهم  بسیار بالای خود بر با وجود مالکیتجدید چین،  توانگران

م و ها مستقیببینند. آنهای خود را دارایی کاهش ارزش و ای بنشینندنیستند گوشه

استراتژی  به نقش مرکزی را کهکاهش کنترل سرمایه از سوی سیستم  بر ،یمغیرمستق

از  حکومت را به کاستن دارند. آنها نه تنها تلاش اندکید کردهأترشد کشور داده است، 

کنترل بر سرمایه ترغیب کنند، بلکه همچنین برای صادرات یواشکی سرمایه خود به 

ی از درک بخشن گانگسترها در تقلا هستند. آمریکا و مهاجرت فرزندان خود به سرزمی

نهایت ایجاد یک استراتژی اقتصادی مستقل  که کنترل سرمایه در حکومت این است

از آن در فضای سیاسی حمایت کند، هر چند از  اندکند و سعی کردهرا تضمین می

 کند. گیرانه اجتناب میهای خیلی سختاعمال کنترل
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 ؟ردپیش ب گونهچهرا  رویهاین دولت 

زیرا  ،با دقت مسئله را مدیریت کرددولت همین اواخر،  تانبود.  خیلی هم بدابتدا کارها 

مایت از قتصادی، بلکه برای حرشد اتقویت تنها برای سیستم بانکی اعتبار کافی را نه

 ی. بنابراین طبقهاملاک و بازار سهام، فراهم کرد تا های قیمت دارایی، از زمینحباب

یق از طرو  - کشور به جای خارج -گذاری در چین قادر بودند از طریق سرمایه وتمندثر

های مالی، سود هنگفتی کسب کنند. بنابراین، سیاست گردش پول خود در بازار دارایی

پینگ اقتصاد چین که از سوی حکومت شی جین «کاهش بدهی»و  «نرمال جدید»

اد پول، از طریق ترکیدن انواع اعمال شد آغازی بر شکل خاصی از گردش پولی و ایج

فرار سرمایه را برای نخبگان  یهگزینیی که هاهمان حباب ؛بود ،های داراییحباب

 ثروتمند فراهم کرده بود. 

قال ی برای انتتربیش یثروتمندان انگیزه و ،هش یافتهها کااگرچه قیمت دارایی

به  اعتباراتتر آهستهه رشد کدارد  دولت امیداما ، اندیافتهکشور خارج به پول خود از 

ر افزون بنجامد. بیگذاری در اقتصاد واقعی چین مدت سرمایهبلندانداز بهبود چشم

شدن هکشیدسیاسی  خطر جملهازنیز،  های زیادیریسک، فرار سرمایه شدن روندمعکوس

ی اهنرخ اگرهمچنین  پیوند هستند.کنونی هم گذاری در چینبا سرمایه ،به دام فساد

ه دنبال بگذاران چینی ممکن است ، سرمایهالعاده نباشددیگر چندان فوقدر چین  بازدهی

 بروند.  در خارج کشور ترمصونو تر از مسیرهای مطمئن بازدهی سود

ور منظنخست به معنای کاهش رشد وام و بدهی، به یدر لحظه «نرمال جدید»سیاست 

تواند طور میهت آن چیست؟ دولت چطول مد یاما نظر شما درباره ثبات مالی است.

 به لحاظ کیفی پویایی اقتصادی چین را احیا کند؟

 ئوری،تدر . استژاپن  مسیر طی شده توسطبرداری از نسخه ترین کارمالی، ساده زبانبه

پذیرساختن امکانهای تسهیل مقداری، سیاستبا ی بهره را هانرخقادر است دولت 
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برای  به مقدار بالا دولتی یاوراق قرضهصدور سرمایه و کاهش ارزش ارز، و  خروج

تواند می سیاستاین . به صفر کاهش دهد ،در سیستم بانکی و دیون سوختهبدهی  ثبت

نزدیک  یرا از بین ببرد و با توجه به نرخ بهره های چینیشبه بدهی شرکتتقریبا یک

، دراتصا دبیفتاگر این اتفاق . را پایدارتر کند مقیاس-بزرگ هایاستقراضبه صفر، 

فعلا  رهبران چین  سرعت خواهد یافت. با این حال ،ترتحت حمایت یک ارز ارزان

 ،رشد کاهش خواهد یافتبا اتخاذ آن زیرا  ،کنند پرهیزخواهند از این رویکرد می

 ،اقتصاد آمریکا نزدیکی بهمتعاقبا   وارزش دلار در اقتصاد چین سقوط خواهد کرد، 

 .تر خواهد شدسخت براساس مقادیر اسمی،

 1فیتظرصادرات چین با توجه به افزایش اضافه یتوسعه یشما از معجزه آیا تحلیل

؟ ایماین تجربه را پشت سر گذاشته نشان دهدتواند تولید در بازار جهانی و در چین، می

 ؟ گیردقرار می کجادر  اید،ا روایتی که شما بیان کردهب ظرفیتاضافه

ع تجاری کاهش موان طورهمینیستم مالی و کنترل دولتی چین بر کل س مطمئنا ، ترکیبِ

های گذاری گسترده در بخشبه این کشور اجازه داد مازاد تجاری خود را به سرمایه

الی م نهادهایاگر متنوع صنعتی معطوف کند و تقاضا در رشد صادرات را محقق کند. 

رر به ض -ی تربیشخصوصی  یسرمایهاز همان ابتدا نبودند،  حکومتتحت کنترل 

ذا، همع شدند.گذاری میی متنوع سرمایههار بخشکشور و دخارج  در -لید و صادراتتو

نعتی، ص هایو ظرفیت هاساخت زیربنا یریزان چینی در زمینهبا توجه به اولویت برنامه

 موضوع و اینداد منابع خود را به این دو حوزه اختصاص  یسیستم مالی بخش عمده

ثال عنوان مهب ؛کمک کرد هاتعدادی از بخشبرای هانی ج ظرفیتدر ایجاد اضافهواقع به

ر د که قبلا  ییکمک به تولید داخلی کالاها را برایثابت  یساخت سرمایهچین 

                                                      
1 over-capacity 



 

 
 

 اعتباری چیننظام  09

دت پیش و با ش بالاتر یبا هزینه ولو شدندمیساخته  یدارسرمایه یکشورهای پیشرفته

  برد.

در  ،فیتبر ظر تولید سیستماتیکِ اضافه توان گفت چین از طریقبه یک معنا می

 0،مازاد یعرضهحاصل از  پویشتوسعه یافت.  داخل کشور،، در خارج و خطوط یهمه

و کاهش سود تولیدکنندگان خارجی در مواجهه با  چین ثابت ینظر به افزایش سرمایه

های تجاری را برای صنایع و کارگران تولید چین، شوک یهزینهکالاهای کم

د مناز آن بهرهقویا  چین  یهاکارگران و شرکت اما. کشورهای پیشرفته ایجاد کرد

رای ب که به چین اجازه داد را زد توسعهاز  ناپذیریفرآیند توقف یجرقهشدند، چرا که 

 . فرار کنداز رکود و بیکاری  چند دهه

 نخست برای چین، بحران بازارهای صادراتی یدر لحظه 2002-2002بحران جهانی 

ص سهم بازار به خود از طریق کالاهای ارزان و چین برای اختصا یرویه یهنتیجو 

 یهمثابمتعاقب آن بهو مشکلات اقتصادی  یاین بحران صادرات فهمآیا . بود هزینهکم

 اعتبارربمبتنی گذاریِسرمایهحاصل از چین و موج  ظرفیتاضافهافزایش  بازنمودی از

  است؟فهم درستی  ،آن کشور از

یک مشکل  تظرفیاضافهکنم از نظر تکنیکی، فکر ن ،استاقتصاد داخلی صحبت از اگر 

 -عام ورطبهباشد. بدین خاطر که رژیم قادر است مشکل تقاضا بزرگ برای چین بوده 

ر دحل کند.  تربیشرا با انتشار بدهی  -خاص طوربهو مشکلات تقاضای صادراتی 

 های تحت مالکیت دولت و حتیبدهی اضطراری بنگاه ها، بانکصورت ضرورت

طور که همانهای خصوصی تحت حمایت دولت را تمدید خواهند کرد. شرکت

حران ببروز محرک ، که داشتخواهد  در پی را پایین بر ارزبهفشار رویهیم، این اهگفت

                                                      
1 over-supply 
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که چین  است سرمایه فراربرای جلوگیری از  دقیقا   اما فرار سرمایه است.از طریق 

 . دارددر دست  کنترل سرمایه را

 کارهاوحرکت کسباز  ،روشاقتصاد به این  پیش راندن ه اعتبارات برایاتکا باما آیا 

کند؟ نمیتشدید  اضافه ظرفیت راو  نمی کند کم منفعت ممانعت تولیدِ ابزارهای و

از رشد  یشخصمیزان ممحرک  نیروی ،اعتبار میزان افزایشضروری نیست آیا 

 ؟باشد اقتصادی

ا رخروج سرمایه توقف  امیدوار به گذارانِتدر میان مدت، سیاس ،ظرفیتاضافه مطمئنا 

ابت ث یسرمایه گذاریِسرمایهروی  سنگینتمرکز  ،بلندمدت درکند. دچار دردسر می

که نرخ بازدهی آن  همراه است چرا که ظرفیت،، با تشدید اضافهدر صنایع تولیدی

ن یا. بگیردهای جایگزین را گذاریکه جلوی تحرک سرمایه استتر از حدی پایین

را تقویت  های جایگزین در خارج از صنعتگذاریجو برای سرمایهوجستموضوع 

ین و همچن بازیی سفتههابالا در بخش املاک، ایجاد حباب، که منجر به تمرکز کرده

املاک و زیرساخت نیز از کاهش  شده است. چنانچه بخشها زیرساختبخش تمرکز بر 

گذاری در خارج از کشور افزایش و مایهبرای سر، فشار آسیب ببیندخود دهی نرخ باز

 . ی خواهد یافتتربیشضرورت کنترل سرمایه 

های بانک سنتِ، زیرا شدهعمده  هاینابسامانیموجب امر در سطح جهانی، این 

 ی دارایهادر بخش های بازندهشرکتاز  این است که یدارسرمایهکشورهای 

یت اجازه داد ظرفبه چین گذاری شدید جا که سرمایه از آن نکنند. حمایت ظرفیتاضافه

ویژه کشورهای پیشرفته، به یهاهد، بسیاری از شرکتسرعت توسعه دتولید خود را به

این  هایهماهنگ کنند. بانک چین با خود را یحرکت تولید قادر نبودندایالات متحده، 

در  انهای ناتوهای چین، مایل به تدارک اعتبار برای شرکتکشورها، برخلاف بانک

هزاران شرکت تعطیل شد یا نقل مکان بنابراین نبودند،  «های چینقیمت»رقابت با 
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ای کارگر بیکار یا در مشاغل حاشیه هامیلیونتر از یک دهه کم یکرد، و در فاصله

الیسم داری و سوسیناسازگاری سرمایه یبارهدر هالفاظی تربیشگرچه مشغول کار شدند. 

عمیق بین  هایناسازگاریبرخی اما به واقع سرد است، جنگ  نویساختار ما بازتاب

  .وجود دارد تحت سیستم چینی دولتیِ یخصوصی و سرمایه یسرمایه

 ذبج زیرا است،ای چنین تا اندازهآیا چین واقعاً یک کشور کاپیتالیستی است؟ 

نرخ  هبسرمایه داری  گرایش با به نظر می رسد تولیدی سرمایه گذاری برای صادرات

 الاب ها و تکنولوژی نسبتاًکم و مهارت نسبتاً هایاز طریق دستمزدکه  -ی بالا ازدهب

خارج  برای هاشرکت منع گسترده یر شما دربارهنظاما منطبق است.  -می شود تأمین

ظور به من هاهای دولتی بر شرکتفشار ارگان یدرباره از کسب و کار چیست؟ شدن

ظری ، چه نهاه گذاری مبتنی بر نرخ سود شرکتسرمایه گذاری دلخواه آنها، نه سرمای

دارید؟ این موضوع کجا با کنترل بر سرمایه جفت و جور است؟ درک شما از 

ی خصوصی بدون سرمایه گذاری مستقیم هادسترسی مقامات چینی به درآمد شرکت

ی هاو نیز بسیاری دیگر از شرکت هاSOE های دولتیشرکت ها چیست؟ آیادر آن

یجاد ها اانه پایبند هستند و اولویت آندارسرمایههای هنجار بهتحت مالکیت دولت، 

 سود است؟

ی داری دولتمعتقدم چین دارای یک نظام سرمایهمن هنوز هم . پیچیده است یپرسش این

های مالی و صرف دارایی یوآن هاونیچه خانوارهای خصوصی تریلاگر ،یعنی –است 

هم در اقتصاد  را، مایه گذاریسراصلی  هایاولویت، دولت هنوز هم کنندمیفیزیکی 

عطای ای چینی، هابانکبرای مثال، اولویت  کند.کانالیزه می مالی و هم در اقتصاد واقعی،

-ی تحتهابنگاهیا  حمایت دولت-ی تحتهامالی پروژه تأمینو اوراق قرضه برای  وام

 طگذاری در دارایی توس. حتی عشق خانوارهای چینی به سرمایهاست مالکیت دولت

، شد ترویج 0881 یاوایل دهه از سازی زمین و مسکن، کهکالایی های دولتیِسیاست
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گذاری در خارج های موجود برای سرمایهبدیلهمچنانکه فقدان  - شکل گرفته است

 . است ترویج شده های دولتیتوسط سیاستکشور نیز 

د دارد، مگر اینکه ید که احتمال یک بحران مالی در چین وجواهشدار داده شما مکرراً

ن زیادی کاهش یابد. آیا می توانید استدلال خود را برای ما ارزش رنمینبی به میزا

 تصریح کنید؟ 

رای تحرک ب -ام، در سالیان اخیر تناقض بین نیاز به خلق اعتبارکید کردهأطورکه تهمان

قبلا   است. تشدید شده -برای اجتناب از بحران مالی -ارز پایدار تأمینو نیاز به  -رشد

PBOC حفظ گردش اقتصادی مجبور شد سیاست تقلیل ارزش پولی را در  به منظور

، ولو به میزان نسبتا  محدود، اعمال کند. اما این سیاست سریعا  به امواج بلند 0105سال 

ای بخش عمده سازروند سبب اینمنتهی شد.  0102و اوایل  0105فرار سرمایه در پاییز 

شد،  0104-0109 یی در طول دورهخایر ارزتریلیون دلاری ذچندین کاهش از 

اگر فدرال رزرو . کردند خارجشهروندان ثروتمند پول خود را از کشور که یطوربه

تر به مراتب متزلزل، چین خود را در موقعیتی افزایش دهد 0108در سال  را نرخ بهره

های ترین داراییآمریکا، امناوراق خزانه داری  یهنرخ بهر وضعیتی کهخواهد یافت. در 

ن چی دولتی یی بانکی و اوراق قرضهها، سپردهبددرصد افزایش یا 4جهان، به بیش از 

 اجتناب خواهدغیر قابل را پول از چین خروج یوسوسه ،هیبازدنرخ درصد  3.5 تنها با

 کرد.

اواسط سال  دور از ذهن بود. تاچین  ازشدید  یسرمایهفرار ، 0103پیش از سال 

ی بعد، هارسید. اما در سالمیپول  یدرصد از عرضه 01 به چنانهم یرز، ذخایر ا0104

پول، نسبت بین آنها را به تنها  یکاهش ذخایر ارز خارجی و همراه آن افزایش عرضه

 01فقط معادل  هاکه اگر خانوارها و بنگاه درصد کاهش داد. این بدان معنی است 01

 رو به اتمامی چین ل کنند ذخایر ارزکشور منتق به خارجپول را  یاز عرضه درصد

یب پذیر آسشدت به فرار سرمایهبحران ناشی از در برابر  این کشور اقتصادخواهد رفت، 
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واهد روی خ تربیشصدور اعتبار  از طریقاقتصاد  تداوم تحرک هب PBOCو خواهد شد

 آورد.

شدید ت ی برایاماتمجموعه اقد ،احتمالاتجلوگیری از این برای  پینگ،رژیم شی جین

 هک ییهامحدودیت بر شرکت عبارتند از:انجام داده است. این اقدامات کنترل سرمایه 

سی برر ؛کنندمبادله می آمریکا دلاررنمینبی با  مقدم یِتجار یهاصورتحساببدون 

اعمال موانع  و کم؛ -زیاد قیمت گذاریِهای تجاری برای ممانعت از صحت صورتحساب

زیرزمینی  هایگیری بر بانکو سخت ؛تبدیل رنمینبی به دلار ارزیِ لالانبرای د تربیش

 درداری طرز معنیبهگیرانه سخت یهاگام این. مبادله ارز محبوبِ ساحلی های و مکان

 . شده است نمینبیچند سال گذشته مانع خروج ر

 قیمت گذاری یسر جای خود است که تجارت خارجیِ جاری اجازهاما این واقعیت 

 سفر خارجیدهد، و توانایی شهروندان چینی برای صادرات و واردات را می و کمِ - زیاد

فزایش ا در نتیجه ؛ندوجوه را به خارج بفرستنند توامیبدان معنا است که آنها هنوز به 

دت دمدر بلندر واقع، اگر این فرآیند . است محتملقابل ملاحظه خروج ذخایر دلار بسیار 

کن است نتیجه ممرنمینبی منجر شود. بحران اعتماد به  بهتواند راحتی مییابد، به تداوم

رشد ن سال چندی فرار سرمایه به برابرِدر تقلیل پولی سیاست  اعمال آمیز نباشد، امافاجعه

ر اگمنجر خواهد شد.  هاتقلیل قیمت داراییخارجی و  هاینکول برخی از بدهیمنفی، 

 وحشت با توجه بهاین کشور فشار بر  رخ دهد، در چین ملی پول بهد اعتما بحران

 یه نقطهب، پذیر هستندجهان در برابر آن بسیار آسیب بازارهای نوظهور که المللیبین

  بحرانی خواهد رسید.
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