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 مقدمه 

 ـLandau( در پي بحثی کـه توسـط سـه اقتـصاددان دويچـه بانـک        Garber و 
________________________________________________________ 
1- China’s Role in the Revived Breton Woods System: A Case of Mistaken Identity. 

 در مجله فاينانشال تايمز با عنوان  ,٢٠٠٥اي از مقاله پيش رو را در چهارم مارس  نگارندگان خلاصه -٢
(A faulty strategy weakens chain's prospects) پيش نويس اوليه ايـن مقالـه در   .  نموده اندارائه

 که  در فـدرال رزرو       "بينشی نو برای توسعه آسيايی    : رواج مجدد سيستم برتون وودز    "همايشي به عنوان    
, نويسندگان در تهيه پـيش نـويس اوليـه        .  برگزار گرديد ارائه شد    ٢٠٠٥وريه  سان فرانسيسکو در تاريخ ف    

دانسته ضمن  Ted Truman , Bill Cline  وJohn Williamson هادهاي مفيد اين کار را وامدار پيشن
 .اند نيز در تحقيق مزبور مشايعت و همکاري قابل تحسين نمودهThomas Flynn وAnna Wongاينکه 

3- Morris Goldstein and Nicholas R. Lardy. 
۴-  Morris Goldstein در فاصله (دوق بين المللي پول  به عنوان کارمند ارشد صن١٩٩٤ تا ١٩٩٧٠ از

نـامبرده در تحقيقـات   . انجـام وظيفـه نمـود     ) IMF در سـمت معـاون اداره تحقيقـات         ١٩٩٤ تا   ١٩٨٧
متعددي که در خصوص کشورهاي آسيايي صورت گرفت به عنوان مؤلـف و يـا همکـار طـرح مـشارکت                     

عالي مطالعات بين الملل  در مؤسسه ١٩٩١ -٩٥ در فاصله سالهای Nicholas R. Lardy. داشته است 
 به عنوان همکـار عـالي در   ١٩٩٥-٢٠٠٣دانشگاه واشنگتن به عنوان مدير مؤسسه و در خصوص سالهای   

مـشاراليه نيـز تحقيقـات    . برنامه مطالعات سياست خارجه در مؤسـسه بروکينـگ فعاليـت نمـوده اسـت                
 .اي در ارتباط با منطقه آسيا و مسائل جهاني نموده است گسترده

 . جمهوري اسلامي ايران مرکزي حقق اداره بررسيها و سياستهاي اقتصادي بانک م-٥
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Folkerts , Dooley      روف اختصاري    که از اين پس با حDFG        شـود    از آنهـا يـاد مـي( 
تداوم حجم عظيم کسري حساب جاري  نگرانی نسبت به ، جایشد آن دامن زده مطرح و به

 .ماند نمی باقی آسيايي کشورهاي از گروهي شده گذاري ارزش کم ارز نرخهاي يا متحده ايالات
(Dooley, Folkerts-Landau, and Garber 2003, 2004b, 2004c, Folkerts-Landau2004) 

اين سه اقتصاددان در بررسي خود به اين نتيجـه رسـيدند کـه ايـالات متحـده و          
 ١"سيـستم برتـون وودز احيـا شـده        " يک قرارداد ضمني موسوم به     اقتصادهاي آسيايي به  

 منـافع خالـصي را بـراي هـر دو           ،که به راحتی برای يک يا دو دهه ديگر         اند، قدم گذارده 
ترتيـب ايـالات     بـدين . در پي خواهد داشـت    ) و اقتصادهاي آسيايي  ايالات متحده   ( طرف

متحده به سهم خود از منابع پايدار و در عين حال کم هزينه، جهت تأمين حجـم انبـوه                   
 ميليـارد دلار و يـا   ٦٦٠شود همواره در سطح  که برآورد ميـ کسري حساب جاري خود  

و بـه بـاور بـسياري از        (د   برس ـ ٢٠٠٤ اين کشور در سال      GDP درصد از    ٥/٥به تعبيري   
بـرد   بهـره مـي    - )گران در سالهاي آتي بر حجم کسري مزبور افزوده خواهـد شـد             تحليل

Cline forthcoming Mann 2004 ).(  
اگر حجم عظيم خريد اوراق بهادار خزانه داري ايالات متحده توسـط کـشورهای              

ونی و تأمين مالي خارجي     قطعا نرخهاي بهره ايالات متحده بالاتر از حد کن        ،  آسيايي نبود 
تـر از    تر و سخت   تر و به عبارتي تأمين وجوه پرهزينه       اطمينان کسري توسط اين کشور کم    

       بــه نــوعي عــدم انــضباط در ايجــاد تــراز ميــان "نهايتــا ,و چــه بــساشــرايط حاضــر بــود 
ری گذا بعلاوه وضعيت مناسب سرمايه. انجاميد  در اين کشور میگذاري سرمايهـ انداز   پس

 دهـد   مياين امکان را به شرکتهاي آمريکايي        مستقيم خارجی دراين کشورهاي آسيايي،    
که با استفاده ازنيروي کار ارزان ودر عين حال ماهر کـشورهای مزبـور بتوانـد سـودهاي                  

 .فراهم آورد )کشورهای آسيايي(گذارها  ين سرمايهکلان و وراي معمول برای ا
________________________________________________________ 

 .کنيم  استفاده ميBW2از اين پس به جاي اين واژه از حروف اختصاري   -١
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کـشورها در بـازار     مستمر و همه جانبه ايـن        دخالت   ، از منظر کشورهاي آسيايي   
شدن و يا حتي جلوگيري از افزايش ارزش و منع تقويت پول ملي ايـن               ارز، باعث محدود  

کم ارزشـگذاري پـول ملـي بـه نوبـه خـود، لازمـه               . شود  کشورها در برابر دلار آمريکا مي     
 اقتصادي و   ريزي و بنانهادن استراتژي توسعه مبتني بر صادرات به منظور تحقق رشد            پي

ايجاد اشتغال در کشورهايي است که از مازاد و تراکم نيـروي انـساني برخـوردار بـوده و                   
براي پيشگيري از بروز هرگونه نارسايي و فشار اجتماعي در اقتصادشان ناچار بـه توسـل                 

 .به چنين ابزارهايي هستند
 جهـانی  ، توان فروش محصولات در بازارهـای  )DFG(به باور اقتصاددانان مذکور   

. باشـد  اشتغال ايجاد شـده در کـشورهای آسـيايي مـی      ها و   گذاري  نشانگر کيفيت سرمايه  
گذاری مستقيم خارجی در  صنايع توليد کالاهاي صـادراتي، در کنـار              سرمايه طور  همين

اندازي صنايع مزبور نشانه تحقق موجودي سـرمايه         گذاران داخلي جهت راه    تلاش سرمايه 
 هـدف مزبـور در    ،  بوده که در فقدان چنـين امکـاني       )  براي توليد  اندازه جهاني  در حد و  (

کـشورهاي آسـيايي    . شد لات در سيستم مالي داخلي محقق نمي       و اختلا  شرايط ناکارآيي 
گذاری در ايـن کـشورها و        آمريکايي به سرمايه   گذاران سرمايه استقبال چشمگير  متعاقب

د و کاستن از منازعات تجـاري بـا          حفظ سو  ،تمايل آنها به تداوم دسترسی به اين بازارها       
بر باز بودن بازارهاي ايالات متحده به روی کالاهـاي صـادراتي            "کشورهاي آسيايي، متفقا  

 .کنند خود تاکيد داشته و برای تحقق اين مقصود تلاش مي
اين کشور بزرگترين بازار کار مواجـه       . کند  ايفا مي  BW2 چين نقشي اساسي در     

 مـستقيم   گـذاري   سـرمايه  کار در دنيـا و بزرگتـرين پـذيرای           با مازاد تراکم عرضه نيروي    
ضمن اينکه با جای گرفتن در زمـره يکـي از دو منبـع بـزرگ رسـمي                    باشد، خارجي می 

 دومـين نگهدارنـده     ،تأمين مالي کسري حساب جاري آمريکا در طـي دو سـال گذشـته             
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ايـالات   ديگـر طـرف    از. شـود  داري ايالات متحده  محسوب مي       خزانه بهاداررسمي اوراق   
. متحده نيز براي مدت يک دهه بزرگترين بازار صادراتي برای کـشور چـين بـوده اسـت                 

DFG                  در تحليل خودبه برخي جوانـب ديگـر اقتـصاد کـشورهاي آسـيايي درچـارچوب 
BW2)      سيستم -١توان به اند ازاين جمله می   پرداخته) بويژه بادر نظر گرفتن کشور چين 

اندازهاي داخلي در مـسيرها و کانالهـاي کـاراتر            پس مالي داخلي ضعيف که در تخصيص     
کـاربر  " اقتـصادي کـه پيکـره صـادراتي آن تقريبـا          -٢د،باش ـ  مـي رو    توليد با مشکل روبـه    

کشورهايي که هرگونه ضعف و ناتواني در ايجاد متناسب شغل موجبات بـروز             -٣باشد، می
سياري مشکلات ديگر آورد و ب عواقب نابسامان اجتماعی براي رهبران سياسي را پديد مي    

 به تناوب از مجموعه آمار      DFG. باشد، اشاره کرد   می هاي اين اقتصادها   را که از مشخصه   
بينـي نـسبت بـه       های اين کشور و ارائه پـيش        کشور چين براي به تصوير کشيدن ويژگي      

BW2اند  استفاده نموده. 
 .شدبا تر می  بالنسبه مشکلBW2 تطبيق  ديگر اقتصادهاي آسيايي با قالب

داري ايــالات متحــده در ميــان   ژاپــن بزرگتــرين نگهدارنــده اوراق بهــادار خزانــه
 و سه   ٢٠٠٣ به شدت در بازار ارز مداخله کرده و در اواخر سال             ،کشورهاي خارجي بوده  

اما اين کشور به لحاظ .  به وضوح در جهت تقويت دلار تلاش نمود ٢٠٠٤ماهه اول سال   
 مـستقيم   گـذاري   سـرمايه اشته و در خصوص پـذيرش       مازاد نيروي کار مشکل خاصي ند     

 . کند خارجي بسيار بسته عمل مي
ليکن بـنگلادش در تـأمين       ،هند و بنگلادش با تراکم و مازاد نيروي کار مواجهند         
هنـد در ايـن خـصوص در        . مالي کسري حساب جاري ايالات متحده نقش مهمي نـدارد         

در مجمـوع   . باشـد  تري برخـوردار مـی    ژاپن و تايوان از درجه اهميت کم       ،مقايسه با چين  
ي خـود را در سـال       الملل ـ  بينتايلندو فيليپين ذخاير     ،مالزي، سنگاپور  ،کنگ تايوان، هنگ 
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افزايش دادند بـا ايـن وجـود         ) ميليارد دلار  ٢٤٢( به ميزان قابل توجهي      ٢٠٠٤ و ٢٠٠٣
گيهـاي  اين اقتصادها به طور ملموسی از يکديگر متفاوت بـوده و هيچکـدام، تمـامی ويژ               

گونـه    بويژه همان . دهند   را پوشش نمی   BW2برشمرده شده براي اقتصادهای آسيايي در       
کـه  -د تفاوت قابل توجهي ميان منافع اين کشورهاي آسـيايي           شو  مينيز اشاره   " که ذيلا 

 . وجود دارد-باشد  میBW2شرط اساسي جهت ايجاد اعتبار و مقبوليت 
هـاي   يـن سيـستم در تبيـين انگيـزه      به قدرت پاسخگويي ا   "عموما BW2بنابراين  

اي خـاص از سياسـتهاي نـرخ ارز،          چين و ايالات متحده در اتفاق و پايبندي به مجموعه         
. بـستگي دارد   )بـراي يـک يـا  دو دهـه آينـده           ( و جريان سرمايه     گذاري  سرمايه ،تجارت
 بـا برخـي از      BW2 تطبيق چـين بـا سـاختار       ،دشو  ميگونه که در ادامه نيز اشاره         همان

ــتراتژي     رو ــه اس ــمن اينک ــدارد، ض ــشورهمخواني ن ــن ک ــصاد اي ــاي اقت ــدها و ويژگيه ن
  براي توسعه بلند مدت اقتصادي چين کارساز و معقول به نظـر           BW2شده در    بندي آرايه
سازي، جريان عظيم    در پيوند با اموری چون ؛ رفتار نرخ واقعي ارز، هزينه عقيم           . رسد نمي

 در  گـذاري   سـرمايه يم خـارجی در تـأمين مـالي          مستق گذاري  سرمايهورودسرمايه، نقش   
هاي ثابت چين، ميزان مشارکت بنگاههاي خارجي در بخش صادرات چين ويـادر               دارايي

تبيين استراتژی اقتصاد سياسي مبني بر       مالکيت صنايع توليدکننده کالاهاي صادراتي و     
ب و توانـد توضـيح مناس ـ   به هـيچ عنـوان نمـی   BW2  حمايت تجاري در ايالات متحده،

 ،بـرای آينـده    برنامه ايـن کـشور     ای در خصوص نحوه رفتار چين در گذشته و         کننده قانع
 بـه هـيچ عنـوان يـک         BW2اند کـه در      نگارندگان مقاله حاضر نتيجه گرفته     .ارائه نمايد 

  گـذاري  ارزش کننده براي کسري عظيم حساب جاري ايالات متحـده و کـم            پاسخ متقاعد 
تواند و يا بايد در دهه آينده و يا       يي و اينکه اين روند مي     شدن نرخ ارز در کشورهاي آسيا     

تـرين    در خـوش بينانـه     BW2در عـوض    . توان يافـت   براي مدتي طولاني ادامه يابد نمي     
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حالت عبارتست از يک توضيح بخردانه و حاکي از بصيرت کـه برخـي از عوامـل دخالـت       
وجيـه نمـوده و شـايد تـا          ت ٢٠٠٤ و ٢٠٠٣کشورهاي آسيايي را در بازار ارز در سـالهاي          

 . حدودي بتواند سياست مالي ايالات متحده را در دوره مزبور توضيح دهد
 

 سياست نرخ ارز کشور چين
ــاختار   ــن س ــستانکار     BW2در بط ــشورهاي ب ــه ک ــت ک ــه اس ــاور نهفت ــن ب  اي

آسـيايي بـويژه چـين، داراي يـک خواسـته عميـق ملـي در جهـت کـم                    )دهنـده  اعتبار(
منظور تشويق صادرات وتحريک رشد صادرات محور و جلب           ارز به ارزشگذاري نرخ واقعی    

 بـه ايـن موضـوع       )DFG) b٢٠٠٤براي مثال   . ندباش  مي مستقيم خارجي    گذاري  سرمايه
 چـين از صـادرات      GDPاشاره دارند که در يک حساب سر انگشتي يک چهارم از رشـد              

د در مقايسه بـا سـاير   تر سرمايه به تولي    نشأت گرفته و اين بخش با توجه به نسبت پايين         
 درصد از رشـد اشـتغال در کـشور را بـه خـود اختـصاص                 ٣٠بخشهاي اقتصادي حداقل    

 .دهد مي
به هر تقديرسؤال و نکته اساسي آن است که از ميان ارزهـای خـارجی کـداميک                 

  بايستي کمتر ارزشگذاري شود؟
 ،تـايوان  ،در اين مطالعه شامل کشورهاي چـين      (با تفکيک منطقه حساب تجاري      

و سـاير    اروپـا (از منطقـه حـساب سـرمايه        ) کـره و مـالزي     ،ژاپـن  هنگ کنگ، سنگاپور،  
 بـر   DFG.  بر دلارمتمرکزشده است   DFG) کشورهاي در واقع با سيستم نرخهاي شناور      

اين باورند که کشورهاي آسيايي ناچار به کنترل و يا کم ارزشگذاري نرخهاي واقعـي ارز                
ها نـسبت   ت به ايالات متحده براي اين کشور       ديگر صادرا  به بيان . ندباش  ميدر برابر دلار    

 .به صادرات به اروپا ارجح است
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کشورهاي آسيايي به هر جايي که امکان تـأمين مـالي و جبـران عـدم ترازهـا را                   
حـده بـر خـلاف      دهند اما بايد در نظر داشت که ايالات مت         فراهم سازد صادرات انجام مي    

جه به مشکلات ساختاري و پـذيرش مـشکلات اروپـاي           اروپا با تو   .اروپا کشوري باز است   
 بنـابراين صـادرات کـشورهاي آسـيايي بـه طـور             ،شرقي توان قبول سيل کالاها را ندارد      

هاي مالي  د مگر آنکه آمريکا به جهت برخي نابسامانيشو ميمعمول به سوی آمريکا روانه 
 ١.مجبور به اعمال برخي سياستهاي بسته و انقباضي بازرگاني شود

چه از باب صادرات مستقيم چين به ايالات متحده و           -به هر شکل ايالات متحده      
-)صادرات چين به هنگ کنگ و از آنجا به ايـالات متحـده   (صادرات مجدد  منظر چه از 

ايالات متحده تنها پذيراي    . دشو  مييکي از بازارهاي هدف صادراتي کشور چين محسوب         
و سوم مـابقي بـه سـاير نقـاط دنيـا ارسـال              د و د  باش  مييک سوم از حجم صادرت چين       

شـده    در بررسي خودبرای اروپا به عنوان بازار هدف اهميت کمتری قايل           DFG. گردد  مي
يـک چهـارم کـل      ( ميليـارد دلار     ١١٠ را   ٢٠٠٣و کل صادرات چين بـه اروپـا در سـال            

کـل  چنانچـه   . نمايند  نيز عنوان مي   DFG همانگونه که    -اند   عنوان نموده ) صاردات چين 
 -  درصــد از کــل رشــد اشــتغال در چــين گــردد٣٠صــادرات چــين منجــر بــه تحقــق 

صادرات به ايالات متحده نبايد بيش از ده درصد از رشد اشتغال چـين را موجـب             "مسلما
گيري و سياسـتگذاري نـرخ ارز چـين تـأثير            تواند در تصميم   زی که نمی  ي رقم ناچ  -گردد

ن به اين نتيجه رسيد که حجم صادرات چين  توا ر مي ت  با يک ديدکلی  . مهمی داشته باشد  
  درصـد از   ٤٠تنهـا    اند شده) وصل"کاملا( به کشورهايي که نرخ ارزشان به دلار ميخکوب       

 درصد از کل صـادرات چـين   ٦٠و به عبارت ديگر  دهند کل صادرات چين را تشکيل مي     
 . باشد گيرد که نرخ ارزشان نسبت به دلار شناور می به کشورهايي صورت مي

________________________________________________________ 
1- Dooley, Folkerts-Landau and Garber 2003-9 . 
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نابراين چنانچه چين استراتژي توسعه مبتني بر کـم ارزشـگذاري ارز را تعقيـب               ب
نرخ ارز واقعي وزني شده بـر اسـاس         " نمايد براي مسئولان امر مطلوبتر خواهد بود که به        

باشد که بهتـرين  مـلاک        پذيري می  اين شاخص معيار سنجش رقابت    . بينديشند" تجارت
 ١گونـه کـه در شـکل          همـان امـا   . شـود  مـی براي رشد و عملکرد اشتغال چين محسوب        

سـال گذشـته    ١٥طي " نرخ ارزواقعي وزني شده بر اساس تجارت" د رفتارشو ميمشاهده  
يکـی از اجـزای اسـتراتژي       ارزشـگذاري نـرخ ارز     تواند اين فرضيه را که سياست کـم        نمی

 اسـاس   وزني شده بر  (نرخ ارز واقعي    . سهولت نشان دهد    را به  باشد توسعه پايدار چين می   
 درصد اضافه   ٣٠ حدود   ٢٠٠٢)اول سال   ( تا   ١٩٩٤چين در طي دوره اول سال        )تجارت

د در اغلـب دوره     شـو   مـي  مـشاهده    ٢طور کـه در شـکل         اما همان . ارزش پيدا کرده است   
کـه  (چين حجـم انبـوه کـاهش اشـتغال در واحـدهاي دولتـي و بخـش صـنعت                     ،مزبور
بعـلاوه  . را تجربـه نمـود  ) گـردد  مـي  تمامي صادرات چين توسط اين بخش محقق      "تقريبا

 .چين شاهدحجم انبوهي از مازاد نيروي کار در بخش کشاورزي در دوره مزبور بود
وزنـي شـده بـر      (، نرخ ارز واقعي     ٢٠٠٢زمان اوج ارزش دلار در فوريه       هرچند در   

  بـه     درصد کاهش ارزش وسرعت انباشـت ذخـاير        ١٠کشور چين حدود    ) اساس تجارت 
 ٢٠٠٤ ميليارد دلار نيـز در سـال         ٢٠٧ و   ٢٠٠٣ ميليارد دلار در     ١٦٢( شدت رشد يافت  

، امـا آنچـه کـه در    )٢٠٠٥بانـک خلـق چـين     ،٢٠٠٤اداره ملي آمار چـين    ( )افزوده شد 
  تـا ابتـدای      ١٩٩٤ است که چراچين بين سـالهای          مغفول مانده است آن    DFGبررسي  

رخ ارز رخ دهد و يا چـرا          اجازه داده است چنين افزايشی در  ارزش واقعی ن           ٢٠٠٢سال  
گونه که    اند؟ آن   متوليان امر از تاريخ مزبور به استراتژی کم ارزشگذاری تغيير موضع داده           

خصوص تحقق رشد اشتغال مـدتها قبـل از         ها در   ها و نگراني    شد دغدغه  در بالا نيز اشاره   
اگر مسئولان دولـت چـين از بحـران مـالي آسـيايي درس              .  نيز وجود داشت   ٢٠٠٢سال  



 نقش جمهوري چين در سيستم برتون وودز احياشده

 
٢٠٧

رسيدند که ارزشگذاري بالای نرخ ارز تـا چـه ميـزان مخـاطره               رفته و به اين نتيجه مي     گ
 ٢٠٠٢رز را تـا  گيري و حرکت به سمت استراتژي کم ارزشگذاري  ا  آميز است چرا سمت   

 ؟ به تعويق انداختند
 بـراي  ،DFGرسد استراتژي نـرخ ارز تبيـين شـده توسـط      در مجموع به نظر مي    

در واقع چنانچه بر وضعيت رفتاري نـرخ ارز         . خواني ندارند  هم BW2چين در چار چوب     
دو فرضيه  مروري داشته باشيم اين رفتار بيشتر با اين         ) طي دهه گذشته   (در کشور چين  
هـاي   اول آنکه چين ميخکوب شـدن بـه دلار را بـه عنـوان يکـي از پايـه                  . سازگاري دارد 

در نتيجـه   . مـد  نظـر دارد      سياستهاي پولي داخلي خود در گذشته و حال ادامـه داده و           
با افزايش ارزش در مقابل ساير ارزهـا          دلار ٢٠٠٢ تا اوايل سال     ١٩٩٤زماني که در دوره     

و به همـين ترتيـب، پـس از دوره       از دلار تبعيت نمود    )ی چين پول مل (يوآن  مواجه شد،   
 نظردر طول دوره مورد  اين فرضيه برای نرخ واقعی ارز. بود مزبور تابع کاهش ارزش دلار 

دومين فرضيه آن است که چـين ابتـدا بـه جهـت              .با مشاهدات واقعی قابل تطبيق است     
بعـدها   کرد اما  نسبت به دلار ميخکوب مي     را تحقق سياست ثبات مالي داخلی، پول خود      

 بـه نـوعي ناخواسـته       ٢٠٠٤ول سال    و نيمه ا   ٢٠٠٣به جهت  انفجار اعتبارات داخلي در        
قطعا اين سياست در آينده به يک  .تقل نمايان گرديدن سياست پولي مسهای فقدا هزينه

اي نيـست کـه بتـوان از يـک           تر متمايل است اما شرايط فعلي بـه گونـه          سيستم منعطف 
امکـان بـراي تقويـت       گونه اضافه ارزشگذاري و ايجاد     به جهت آنکه هر    سيستم ميخکوب 

ينکـه موجـب    د و هـم ا    کن  ميارزش دلار فرصت جديدي براي فعاليت سفته بازان ايجاد          
 ايـن کـشور تـرجيح    ،بنابراين. شود دست کشيد ميتسليم شدن در مقابل  فشار خارجي    

که مسئولان شرايط لازم را براي خـروج مهيـا ببينـد              دهد رژيم قبلي خود را تا زماني       مي
و اهـداف تـشريح شـده توسـط سياسـتگزاران         اين موضوع  بـا آمـار نـرخ ارز           . دهدادامه  
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رود تغيير سياست ميخکوب کردن نسبت بـه دلار          که انتظار مي   اين مطابقت داشته، ضمن  
 در سناريوي ترسيمي خود آنرا براي يـک يـا دو دهـه              DFGبه مراتب زودتر از آنچه که       

 .اند به وقوع بپيوندد آينده پيشنهاد کرده
 

 سازی هاي عقيم هزينه

DFG         بـه   تنها در صورتي قـادر    ، بر اين باورند که سياست کم ارزشگذاري نرخ ارز 
دوام براي يک دهه و يا بيشتر در چين و ديگر کشورهاي آسيايي است که اين کـشورها                  

  ايـن   سازی و سرکوبهای مـالي باشـند در غيـر          هاي عقيم  قادر به پايين نگه داشتن هزينه     
صورت سياست پايين ارزشگذاري نرخ با توجه به بالا رفتن جريان سـرمايه بـه داخـل و                  

نرخ واقعي دستمزد بويژه در بخش صادرات بـلا         افزايش  "  بعضا افزايش نرخ تورم داخلي و    
 معتقدند که ترکيبي از نرخهاي پايين بهره اوراق قرضه در کشورهاي DFG .گردد مياثر 

کنترلهاي مؤثر بر جريان خروجی سرمايه و موفقيت بانکهاي مرکزي در حـصول             ،آسيايي
نـرخ ارز در آسـيا       ارزشـگذاري آن است که کـم      به اهداف نرخهاي تورم پايين به مفهوم        

 .  تداوم خواهد يافتبراي مدت مديدي
روبينـي و سـستر      از جملـه     BW2همچون ساير انتقادهای انجام شده نسبت  به         

نگارندگان  ٤ ، راجان و ساب رمانيان     ٣)۲۰۰۴( ، ايچن گرين     ٢)۲۰۰۴( ، روبيني    ١)۲۰۰۴(
لت در بازار ارز در مقياس کلان و مقاله حاضر بر اين باورندکه پايداري و تداوم امکان دخا

 به سه دليـل     DFGشورهاي آسيايي توسط    سازی در کشور چين و ساير ک       سياست عقيم 
 :ذيل بيش از حدبرآورد شده است

________________________________________________________ 
1- Setser and Roubini. 
2- Ronbini. 
3- Eichengreen. 
4- Rajan and Subramanian. 
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 درصـد  ٥/٥از (اول آنکه با افزايش ميزان کسري حـساب جـاري ايـالات متحـده           
GDP   اران خـصوصی   گذ  ايهسرمو با افزايش نگراني در ميان        ) درصد و بيشتر   ٨ الي   ٧ به

 با  نرخهاي جاری بهره و ارز تنها راهـي کـه             گذاري  سرمايهخارجي  نسبت به مخاطرات      
سـهم  ،د آن است که بانکهـاي مرکـزي کـشورهاي آسيايي        مان  مي باقي   BW2براي حفظ   

امـا ايـن امـر مـستلزم مواجهـه و           . بيشتري از کسري ايالات متحده را تأمين مالي کنند        
 . دباش مي و مخاطرات اين عمل توسط بانکهاي مرکزي آسيايي ها هزينهپذيرش افزايش 

مبني بر افزايش خالص بدهي خـارجي       ) ٢٠٠٤(يني و سستر    بروبر اساس برآورد    
 تريليـون دلار فعلـي بـه        ٢ايالات متحده، لازم است ذخاير ارزي کـشورهاي آسـيايي از            

نوبه خود متـضمن افـزايش      اين امر به    .  افزايش يابد  ٢٠١٠ون دلار تا سال      تريلي ٧حدود  
 قرضه داخلي به منظور جذب نقدينگي مترتب بـر دخالـت شـديد در    شديد فروش اوراق    

 بانک مرکزي از طريـق      ٢٠٠٤ و   ٢٠٠٣براي مثال در کشور چين در سال        . بازار ارز است  
اي از افزايش    بخش قابل ملاحظه   ، و فروش اوراق قرضه کوتاه مدت      افزايش ذخيره قانونی  

اما حتي با چنين تلاشهايي براي      . ارزي را خنثي نمود   هاي   در اثر تجمع ذخيره   پايه پولي   
 شـاهد تـراکم     ٢٠٠٤ تـا نيمـه اول سـال         ٢٠٠٢ در آغاز سه ماهـه چهـارم         ،سازي خنثي
مسئولان چيني تنها با اعمال کنترلهاي شديد و        . ري توأم با فشار هاي تورمي بوديم      اعتبا

ي هــا پــروژهمــصوبات مربــوط بــه  ،نکيغيــر منعطــف اداري در خــصوص تــسهيلات بــا
استفاده از زمين توانستند بر متغيرهای پولی و اعتباری کنترل ونظـارت            و   گذاري  سرمايه

 خود را بازيابند اين روشها در واقع گامي به عقب و تخطي از سياست التفات بـه اهـداف                  
جـای    بـه بلند مدت تری چون استفاده از نرخهاي بهره و ساير ابزارهـاي سياسـت پـولي                 

استفاده از ابزار اعمال کنترلهاي مستقيم اداري به مثابه ابزاری جهـت مـديريت اقتـصاد                
چنانچه انباشت ذخاير در چهـار  ). (Goldstein and Lardy 2004د شو ميکلان تلقي 
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 ـ  ميالي پنج سال آينده دو يا سه برابر شود اينکه سيستم مالي چين چگونه                د بـدون   توان
دستوري از ـ و توسل به اعمال قوانين سخت و ابزارهای کنترلي  تحمل فشارهاي تورمي 

 و  هـا   سـپرده چنانچه نرخهاي رسمي بهره برای      . اين مخمصه خلاصي يابد، روشن نيست     
تسهيلات سيستم بانکي با وجود افزايش فشارهاي تورمي و عدم تمايل بانکهاي تجـاري              

 قرضـه دولتـي در پورتفـوي        که تعداد آنها درحال افزايش است به  افـزايش سـهم اوراق            
ی اضافی  چه بسا از سيستم بـانکي خـارج           ها  سپردهپايين نگه داشته شود، وجوه و       ،خود

همچنين مقامات عاليرتبه چيني بـه      . دياب  ميای جريان     شده و به سمت بازارهای حاشيه     
که با گردش مـالي بخـش تجـاري بـيش از يـک تريليـون دلار                  اين موضوع اشاره دارند   

تـداوم   عرصـه بـراي چـين جهـت اعمـال و           ،الملـل   بـين تباطات بـا اقتـصاد      وگسترش ار 
از سـوي ديگـر، مـسئولان چـين         . دشـو   ميتر   محدودسازی جريان خروجی سرمايه تنگ    

کـه نـرخ    اند که در شرايط افزايش شديد نرخ بهره در حالي       پياپي به اين نکته اشاره کرده     
ها و تمايلات سفته بـازي در جهـت         د، قريحه   شو  مياسمي ارز همچنان ثابت نگاه داشته       
بـه   سازي تنها  عقيمه چنانچ.(Yu yang ding)  يابد جريان سرمايه به داخل افزايش مي

هاي نهـايي    هزينه داشته باشند،  سريع رشد يابد و انباشت اعتبارات اجازه     جزيي ادامه  صورت
 فزاينـده اعطـاي     افـزايش . بسيار بالا خواهد بود    ١مالي ناشی از افزايش وامهاي اجرانشده     

 ـ  مي ٢٠٠٤ تا نيمه اول سال    ٢٠٠٢تسهيلات توسط سيستم بانکي از اواخر سال         د در  توان
 ١٥بـه ميـزان      )(NPLsنهايت هزينه دولت چين را به دليل افزايش وامهاي اجرانـشده            

به واقع اگر بانک مرکزي از کنترل اعتبارات        .  کشور و يا بيشتر افزايش دهد      GDPدرصد  
نباشت ذخاير به ميزان دو ويا سه برابر مقياس کنوني واماند کـشور چـه               بانکي درحالت ا  

اي را خواهد پرداخت؟شايان ذکر است که بانک مرکزي چين همچنان از دستيابي              هزينه
________________________________________________________ 
1- Non-performing Loans. 
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به ابزار مستقل فاصله داشته و تضميني بر اينکه فشارهاي سياسي جهت بالانگه داشـتن               
نک مرکـزي در حالـت افـزايش انباشـت          رشد اقتصادي بر خلاف سياستهای مورد نظر با       

 . د، وجود نداردباش ميذخاير ن
ميان ) مثبت و يا حتي منفي      ( و ديگران که تنها به اندک تفاوت         DFGدوم آنکه   

هـاي دلاری توجـه     نرخ بهره اوراق قرضه داخلي و نرخ بهـره مربـوط بـه ذخـاير  دارايـي                 
ينـد  نما  مـي  کـم بـر آورد        را در برخـی کـشورهای آسـيايی        سـازي   عقيمهزينه   ،ندکن  مي

)Dooley, Folkerts,Landau and Garber 2004, Anderson 2004b,5( .   ايـن
بـه ايـن معنـی کـه     . کننده باشد گمراه تفاوت نرخ ممکن است براي کشوري مانند چين،   

به جاي آنکه در يک بازار مزايده رقابتي توزيـع شـوند در بانکهـاي               "  دولتي اساسا  ١بروات
رسد نرخ بهره تعيـين شـده بـراي بـروات دولتـي       زيرا به نظر نمي  . يرندگ دولتي جاي مي  

 تفـاوت   رسد  مي نظر   به. بتواند به طورکامل هزينه فرصت قرض دادن پول را پوشش دهد          
و ) اي آزادسازي شده اسـت     که به طور فزاينده   ميان نرخ تسهيلات بانکي     ( بالانرخ بسيار   

فروشـد بـه      مـي  سازي  عقيمأمين مالي عمليات    نرخ برواتي که دولت به بانکها به منظور ت        
د فاصـله  شو ميمراتب از آنچه که از طريق بررسي ويژگيهاي ريسکي اين ابزارها محاسبه      

دولت بـالاتر باشـد     ) داخلي(ق قرضه   هر چه نرخ بهره ساير اورا      .زياد داشته و بالاتر است    
 ، پايين تر سيستم بانکيموضوع درعايدی اين . سازي بالاتر خواهد بود اقعي عقيمهزينه و
 بالاتر تشکيل سرمايه توسط بانکهاي دولتـي و در نتيجـه حرکـت کنـدتر فراينـد                  هزينه

ي هـا   هزينـه در يـک بررسـي دقيـق        . يابـد   اصلاح ساختار در سيـستم بـانکي تبلـور مـي          
ز در نظـر     لازم است ريسک بلند مدت تغيير نرخ تبديل پول ملي و دلار را ني              سازي  عقيم
يابد   يا دلار سنگاپور در مقابل دلار آمريکا افزايش مي         ٢ يوآن "که ارزش فرضا  زماني. داشت

________________________________________________________ 
1- Bills. 
2- renminbi. 
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 ـ  مـي هاي دلاری کشورهاي آسيايي به پول ملی کـاهش            ارزش ذخايردارايي  د ايـن در    ياب
با توجه به ميـزان     . دمان  ميحاليست که  ارزش بدهيهای به پول ملي همچنان ثابت باقي            

 .باشد قابل توجه می ي ناشی از کاهش ارزش دلار، زيانهاداري شده درآسياذخاير نگه 
برآورد کردنـد   ) ٢٠٠٤ (١گارد تهيگينز و کلي   ٢٠٠٣واخر سال   با استفاده از آمار ا    

ارزش پول ملي در مقابل  درصد افزايش ١٠هر  کشور سنگاپورکه براي مثال در خصوص 
بـراي کـشور     ،GDP بالغ بر بيش از ده درصد         زيان سرمايه اي   ،دلار و ديگر ذخاير ارزي    

خواهـد   پـي   در GDPدرصـد   ٣"  درصد و براي کشور چين و کره هر کدام تقريبا          ٨تايوان  
" با به روز نمودن آمار اين بررسي براي کشور چين و با توجه به ذخايري که رسما  . داشت

 درصـد  ١٥ توسط اين کشور نگه داري شده است، بـه فـرض رشـد    ٢٠٠٤در اواخر سال  
ضرر سرمايه براي کشور چين در پي خواهـد   GDP درصد ٦ از   معادل بيش  ، يوآن ارزش

ي افـزايش  بين ـ پـيش با توجـه بـه    . (Goldstein and Lardy2003a, 2003b)داشت 
 بـه طـور مـشهودي بـا     )يدلار(اي  کسري حساب جاري ايالات متحده، زيانهاي سـرمايه      

 . يابد داري ذخاير افزايش مي نگهافزايش 
اند نگرانيهـا    نيز تأکيد کرده  ) ٢٠٠٤(، روبيني   ) ٢٠٠٤( ايچن گرين    گونه که   همان

رغـم آنکـه ميـزان        در خصوص زيان سرمايه در ميان گروهي از کشورهاي آسـيايي علـي            
هـاي دلاري در عـصر برتـون وودز           دارنـدگان رسـمي دارايـي      وابستگي آنها نسبت به نگه    

لافی پايدار ميـان    ائتد  شو  ميبعلاوه به سختی     د همچنان وجود دارد،   باش  ميکمتر  )اصلي(
وجود آورد که بتواند از دلار براي مـدت مديـد حمايـت و در                 کشورهاي آسيايي مزبور به   

 .مقياس کلان قادر به خريد اوراق خزانه ايالات متحده باشند
 در تشريح شرايط مبادرت بـه دخالـت         BW2 تئوري   رسد  مينظر    آنکه به "  نهايتا

________________________________________________________ 
1- Higgins and Klitgard. 
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براي آن دسته از کشورهاي . اي بس ناچيز دارد رهاشا  به عوامل سيکلي،وسيع در بازار ارز
کننـد و در عـين حـال         آسيايي که از سيستم نرخ ارز شناور مديريت شـده تبعيـت مـي             

نگراني وجود مازاد تراکم نيروي کار براي بلند مدت را ندارند، زمانيکـه تقاضـاي داخلـي                 
 از افـزايش    جلـوگيری  ضعيف است تمايل و گرايش به دخالت هر چه بيشتر بـه منظـور             

. دباش ـ  مـي ارزش پول ملي بيشتر از زمانی است کـه تقاضـای داخلـی در سـطح بـالايي                   
 آن است که دخالت کاهش يافته و نـرخ ارز           د انتظار ياب  ميبهبود   زمانيکه تقاضاي داخلي  

تمايـل ايـالات متحـده بـه      ،به همين ترتيب. اسمي در اين دسته از کشورها تقويت شود    
ارتبـاط و مـستقل از فرآينـد سـيکل تجـاري در               در آسيا بي   حصول به يک پول منعطف    

چنانچه نتيجه کاهش دخالت در بازار آسيايي به منظور حمايت          . دباش  ميايالات متحده ن  
کـه رونـق در ايـالات         هاي بهره ايالات متحده باشد در صـورتي        افزايش نرخ  ،ازارزش دلار 

ه فـدرال باشـد در مقايـسه بـا     متحده حاکم بوده و فدرال رزرو مترصد افزايش نرخ وجـو         
 .دباش ـ   مـي  تـر  طور قطع پذيرش هزينه ناشی از افزايش نرخ بهره سـهل           شرايط رکودی به  

تمايزات ميان کشورهاي آسيايي در تمايل به دخالت طولاني و در حجـم وسـيع               " مجددا
گيري ايالات متحده در مقابـل افـزايش    در بازار و نيز تأثير عوامل سيکلي در نحوه موضع         

بيـشتر   ) BW2( رژيم مزبـور     رسد  مي بسيار مهم بوده ضمن اينکه به نظر         ،رخهاي بهره ن
 .اي بقايي کوتاه مدت دارد تا يک دوام يک يا دو دهه

 

  ثابت در کشور چينگذاري سرمايهنقش تأمين مالي خارجي 
 مستقيم خارجي در چين نقش مـؤثري در         گذاري  سرمايه ،DFGبر خلاف ادعاي    

ايفا نکرده و نخواهد    ) در سطح کلان و در سطح جهاني      (خلي  مايه دا کمک به تشکيل سر   
کرد تا بدين ترتيب چين بتواند نسبت به عواقب يک سيستم ضعيف تأمين مالي داخلـي             

 : کند دواستدلال اين قضاوت را تأييد مي. آسودگي خاطر و اطمينان يابد
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 مالي خارجي در    د تامين شو  مينيز ملاحظه    )٣( گونه که در شکل     اول آنکه همان  
از سـال   .  بتواند نقش مزبـور را ايفـا نمايـد         اي به آن ميزان کلان نبوده است تا        هيچ برهه 

هاي ثابت    ي در داراي  گذاري  سرمايه درصد از    ٦منابع خارجي به طور متوسط تنها        ،١٩٨١
سهم تأمين مالي خارجي در اوج خـود بـراي چنـد  سـال در                . چين را پوشش داده است    

س از آن بـه طـور       لـيکن پ ـ    درصـد بـالغ گرديـد،      ١٢ تا   ١٠ به سطح    ١٩٩٠اواسط دهه   
 گـذاري   سرمايه بزرگترين پذيراي    ٢٠٠٣هر چند که چين در سال       . پيوسته کاهش يافت  

ــا   ــود ام ــان ب ــارجي در جه ــستقيم خ ــرمايهم ــذاري س ــا گ ــارجي تنه  درصــد از ٤/٤ خ
 گـذاري   سـرمايه ان  ميزان مطلـق جري ـ    .هاي ثابت را تشکيل داد       در دارايي  گذاري  سرمايه

  ميليـارد دلار بـالغ گرديـد       ٦١جديد    به رکورد  ٢٠٠٤مستقيم خارجي در چين در سال       
 گـذاري  سـرمايه  درصدکل ٤ها به سطح گذاري سرمايهلکن سهم تأمين مالي خارجي برای       

د اساس بنيان تـشکيل     توان  ميهاي ثابت تنزل يافت، لذا اين موضوع به سختي            در دارايي 
 ١.ي قرار گيردالملل بينبل رقابت در بازارهاي سرمايه داخلي قا

 

کنند که در چين تمامي توليد بنگاههايي که بر اساس            فرض مي  DFGدوم آنکه   
 صادر شده و بنا براين قابليـت رقابـت در          ،اند  خارجي اقدام به توليد نموده     گذاري  سرمايه

بخـش  بـراي مثـال در      . دباش ـ   مـي  تر اما واقعيت به مراتب پيچيده    . عرصه جهاني را دارند   
صنعت تنها کمي کمتر از يک دوم توليد شرکتهاي مزبور صادر شـده و مـابقي در بـازار                   

 مـستقيم خـارجي در بخـش        گـذاري   سـرمايه بخـشي از    . رسد  ميداخلي چين به فروش     
جهت صدور  (بويژه در بخش خودرو     ( اي ورود  صنعت به جهت وجود و ابقاي موانع تعرفه       

ي گمرکـي را     ها  تعرفه شرايطي است که کشور چين       اين در . دباش  مي ))کالا به اين کشور   
 ٢٢٠ به شدت کاهش داد به نحوي که تعرفه واردات خـودرو  را  از       ١٩٨٠از اواسط دهه    

________________________________________________________ 
1- Dooley, Folkerts-Landau, and Garber2003-4.  
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.  بسته به قدرت موتور تنـزل داد       ٢٠٠٤ درصد در سال     ٥٨ يا   ٣٨درصد در دهه مزبور به      
 به اجـرا گذاشـته شـد،      " کاملا ٢٠٠٦پس از آنکه کاهشهاي تعرفه اي تا اول جولاي سال           

بـه  .  درصد باقي خواهد مانـد     ٢٥ در سطح    تعرفه واردات خودرو براي تمامي انواع خودرو      
 عمـده در  گـذاري  سرمايههمين خاطر تمامي شرکتهاي خودرو ساز مهم در دنيا اقدام به    

 بـا ايـن   . انـد   به افزايش در اين کـشور نمـوده       کشور چين براي پوشش تقاضاي داخلي رو      
که کارآيي توليد به حـد   مادامي ١)١٦ و ٢٠٠٤(استاندارد اند پورز وجود از منظر مؤسسه    

برای شرکتهای خودرو ساز استفاده از کشورچين به عنوان مبدأ صـادرات             ،مطلوب نرسد 
 . هاي همسايه دشوارخواهد بود کشورخودرو به

 کالاهـاي    مـستقيم خـارجي در     گذاري  سرمايهکه دو سوم مجموع       بعلاوه در حالي  
گيرد يک سوم مـابقي در بخـش غيـر قابـل             صورت مي ) ازباب مثال صنعت  (قابل مبادله   

از اين  . گيرد  ميتوسعه مستغلات و انواع مختلف خدمات صورت         ،مبادله شامل ساختمان  
بيــشتر بــوده و حــدود ده درصــد از مجمــوع  " توســعه مــستغلات" ميــان ســهم بخــش

اداره آمار ملـي چـين      (د  شو  مي اخير را شامل      مستقيم خارجي در سالهاي    گذاري  سرمايه
٢٠٠٤،٧٣٦.( 

طور خلاصه نه تنها ميزان موجودي سرمايه تأمين مالي شده از خارج انـدک و                 به
 اندک نيـز در مـسير توليـد کالاهـايي کـه در              گذاري  سرمايهناچيز است بلکه تمامي اين      

هـای   يـک سـوم سـرمايه     " حـدودا . ردگي ـ  مـي باشند قرار ن   پذير ي رقابت الملل  بينبازارهاي  
اری خارجی  گذ  سرمايهخارجي در مسير توليد کالاهاي غير قابل مبادله و حدود نيمی از             

رد که به مـصرف بـازار داخلـي         گي  ميدر کالاهای قابل مبادله جهت توليد کالاهايي قرار         
رسيده و برخي از اين دست کالاها بـه هـيچ عنـوان ماهيـت رقابـت پـذيري در عرصـه                      

 . را ندارنديالملل بين
________________________________________________________ 
1- Standard and poors. 
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چين بدون اعمال اصلاحاتی در سيستم تأمين مالي داخلي          ،DFGبر خلاف نظر    
. خود بويژه سيستم بانکي قادر به تشکيل سرمايه در سـطح و رده جهـاني نخواهـد بـود                  

گري وجـوه    ها در واسطه    اصلاح ساختار سيستم بانکي داخلي در جهت کاهش ناکارآمدي        
 به جهـت   ،منظور توسعه بازار اوراق قرضه و سهام      ران، به   اگذ  سرمايهگذاران و    بين سپرده 

 جهـت  فـراهم      نرخ بهره در مقاصد تثبيت کـلان و همچنـين         استفاده فعالتر از سياست     
ايـن امـر    . دباش ـ  مـي يک الـزام     ،نمودن شرايط تبديل پذيري در مبادلات حساب سرمايه       

الي شده توسط خارج    ناپذير بوده و کوچک بودن نسبي موجودي سرمايه تأمين م          اجتناب
لزوم حـصول بـه      ،تواند باشد  که در شرايط عدم انجام اين اصلاحات جايگزين کاملی نمی         

 .دشو ميسيستم اصلاح شده بيش از پيش احساس 
 

 مشارکت بنگاههاي خارجي در بخش صادرات چين
DFG کنند که انباشت حجم فراواني ذخـاير دلاري توسـط           گونه استدلال مي     اين
ايي به منظور حفظ و حصول به نرخهاي ارز کم ارزشگذاري شـده زمـاني               کشورهاي آسي 

 گـذاري   سرمايهمعقول است که اين سياست بخشي از استراتژي توسعه مبتني بر هدايت             
دنبال تقويـت     که اين کشورها به     درحالي. به جانب صنايع توليد محصولات صادراتی باشد      

دهنـد ايـن زيـان بـيش از ميـزان       مـي  بخشي از ذخاير دلاري خود را از دست ،پول ملي 
 مهمی در پورتفوي دارايـي آنهـا       که جز  جبران شده توسط موجودي ممتازسرمايه داخلي     

 ،)Dooley, Folkerts-Landau,and Garber 2004a,2( .دباش ـ مي د،شو ميمحسوب 
برتري موجودي سرمايه به موجـب توانـايي فـروش کالاهـا در بازارهـاي رقـابتي               تفوق و 

 .رسد مي تضمين و به اثبات يالملل بين
سـهم نامتناسـب و     .  البته اين تحليل در مورد کشور چين با نواقصي همراه است          

اي که بـه منظـور اسـتفاده در فرآينـد سـاخت بـراي                عظيمي از اندک موجودي سرمايه    
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. باشـد   هـا مـي     د منشأ و ماهيت خارجي داشته و در تملـک خـارجي           رو  ميکار    صادرات به 
سـهم آن بخـش     . گـردد  ان بخشي از پرتفوي دارايي چين محـسوب نمـی         بنابراين به عنو  

 خارجي ايجاد شده است به تدريج طي        گذاري  سرمايهصادرات چين که توسط شرکتهاي      
 .بـالغ گرديـده اسـت      ٢٠٠٣ درصـد در سـال       ٥٥سالهاي مختلف افزايش يافته و به رقم        

  ).٧٣٠/٧١٣/٢٠٠٤اداره ملي آمار چين(
DFG    سـرمايه  د تـشکيل    شـو   مـي م ارزشگذاري شـده باعـث        معتقدند نرخ ارز ک

دليـل  " ايـشان ضـمنا   . کننده کالاهاي صـادراتي اريـب گـردد       داخلي به نفع صنايع توليد    
بـا  . آورند که اين امر منجر به تشکيل موجودي سرمايه در سطح جهاني خواهـد شـد                مي

ه داخلـي   استفاده از مجموعه اخير الذکر، امکان برآورد انـدازه وحجـم موجـودي سـرماي              
مزبور لازم است چند مرحله براي برآورد . ته به توليدات صادراتي وجود دارداختصاص ياف

 درصـد   ٦طور متوسط طي دو دهه گذشته منابع خارجي           دانيم به  اول آنکه مي  . طي شود 
بـا  ). ٣شکل  (اند   هاي ثابت چين را به خود اختصاص داده          در دارايي  گذاري  سرمايهاز کل   

 مـستقيم خـارجي در چـين بـه دو روش     گـذاري  سـرمايه در حال تغيير توجه به ترکيب    
 درصـد   ٦کنـيم نيمـي از        برآورد مي  ،با مالکيت خارجي  "  و کاملا  ١ مشترک گذاري  سرمايه

لـذا موجـودي    .  باشـد  ٥٠ – ٥٠ مـشترک بـا سـهم        گـذاري   سـرمايه ذکرشده به صـورت     
جي صورت گرفته اسـت     اران خار گذ  سرمايه در دارايي ثابت که با مشارکت        گذاري  سرمايه

از اين ميزان دو سوم و يا به عبارتي . دشو مي درصد کل موجودي دارايي ثابت را شامل ٩
بـدون توجـه بـه       .دباش ـ  مياری در کالاهاي قابل مبادله      گذ  سرمايه درصد   ٦ از رقم مزبور  

از آنجايي که نيمي از توليد که از طريق موجودي سـرمايه             ،بري کالاها  تفاوت در سرمايه  
 درصد ٣نمود که  برآورد توان ميند رس ميدر بازار داخلي به فروش    .دشو  ميمزبورحاصل  

________________________________________________________ 
1- Joint venture. 
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 ،در مجمـوع  . ندشو  ميسرمايه قادر به توليد کالاهايي است که در واقع صادر            موجودي   از
 درصد از کـل     ٦ند  شو  ميکار گرفته      کالاهاي صادراتي به   هاي ثابتي که براي توليد      دارايي

نيمـي از آن در انحـصار و مالکيـت          "  ثابت چـين بـوده کـه حـدودا         هاي  موجودي دارايي 
بـا مـشارکت شـرکاي      " شرکتهاي داخلي و نيم ديگر در اختيار شرکتهاي خارجي و بعضا          

هاي ثابتي که براي توليد کالاهاي        که دارايي   حالي   در ،آنکه" اجمالا. ندشو  ميداخلي توليد   
ند، سـهم ايـن     باش ـ  مـي و سطح جهاني    در رده   " ند بعضا شو  ميصادراتي به خدمت گرفته     

گونه به نظر     بنابراين اين . دباش  ميپايين  " هاي ثابت کاملا    ها از کل موجودي دارايي      دارايي
که در واقع سياسـتهاي نـرخ ارز چـين منجـر بـه يـک اريبـي شـديد بـه نفـع                         رسد  مي

 .دشو مي در صنايع توليدکننده کالاهاي صادراتي نگذاري سرمايه
به سهم بالا و رو به رشد صادرات چين که شامل DFG  تحليل ، به همين ترتيب
.  اسـت  توجه نکرده  آيد، دست مي   ردن اجزا و قسمتهاي وارداتي به     کالاهايي که از مونتاژک   

اين قسم فعاليتهـا بالنـسبه از حـساسيت کمتـري نـسبت بـه  ارزش پـول ملـي چـين                       
ز ارزش نهايي کالاي صادراتي     چرا که اجزا و قسمتهاي وارداتي سهم بالايي ا        . برخوردارند

ي ها  هزينهای   کم ارزشگذاري نرخ ارز به طور قابل ملاحظه       . دهند را به خود اختصاص مي    
حاصله به پول ملي را وقتـي کـه          دهد و به شدت عوايد     اين اجزاي وارداتي را افزايش مي     

موضـوع  ايـن   . برد  از بين می    يوآن درآمد ارز خارجي حاصل از صادرات کالاهاي نهايي به        
آوري اطلاعـات کـه در       مخـابراتي و فـن     ،بويژه در خصوص صادرات کالاهاي الکترونيکي     

اند صدق   رند که بيشتر از اجزاي و قطعات وارداتي تشکيل شده         گي  ميزمره کالاهايي قرار    
 ميليارد دلار در ١٤٢ به ١٩٩٩ ميليارد دلار در سال ٣٩گونه کالا از  صادرات اين. دکن مي

يش يافت تا بدين ترتيب سـهم کالاهـاي مزبـور از يـک پـنجم در سـال         افزا ٢٠٠٣سال  
 ١٥با اين وجود ارزش افزوده داخلي کالاهاي مزبور تنها .  به يک سوم افزايش يابد١٩٩٩
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مابقي اجزاي وارداتي  آوري اطلاعات بوده و درصد ارزش افزوده کالاهاي الکترونيکي و فن
فـرا  "  چـين مشخـصا  کـه  پـول    زماني،٢٠٠١درسال . (Lardy 2005) دشو ميمحسوب 

نيمي از کـل صـادرات       ترتيب ارزشگذاري گرديد صادرات فرآيندي افزايش يافت تا بدين       
 صادرات کالاهای فرآيندي به لحاظ عـدد        ، سالهاي بعد  رد. خود اختصاص دهد    چين را به  

 درصـد   ٥٥ سـهم کالاهـاي مزبـور از کـل صـادرات از              ٢٠٠٣مطلق افزايش يافت، اما از      
 نـرخ ارز چـين      رسـد   ميبنابراين به نظر ن    . فراتر نرفته است   ٢٠٠١دست آمده در سال       به

  کالاهـاي صـادراتي    يبـرا ) چـه داخلـي و چـه خـارجي         (گـذاري   سرمايهگر اصلي    تعيين
 .فرآيندي باشد

 

 هاي تجاري در ايالات متحده حمايتاقتصاد سياسي 
اران گـذ   سـرمايه  بـراي    BW2 مبنـي بـر اينکـه       DFGبايد اذعان نمود که بحث      

آورد و ايـن اضـافه سـود منـابع مـورد نيـاز بـراي                 خارجي اضـافه سـود بـه ارمغـان مـي          
ــه گــذ ســرمايه ــاز نگــه داشــتن بازارهــاي وارداتــي را ب      دنبــال دارد اری مجــدد جهــت ب

)Dooley, Folkerts-landou and Garber 2004 ( دباش ميچندان قابل دفاع ن. 
اران خـارجي در چـين اضـافه سـود          گـذ   رمايهس شواهد محدودي وجود دارد که      

تـر از آن ميزانـي       در واقع متوسط بازدهي سرمايه در اين کشور پـايين         . آورند  دست مي   به
.  کـسب نمايـد  گـذاري  سرمايهتوانست با  اقدام به       در کشور خود می    است که بنگاه مزبور   

يافته اسـت    بهبود   ١٩٩٨ خارجي در بخش صنعت از سال        گذاري  سرمايهبازدهي سرمايه   
بـا عنايـت بـه      .  درصد بود  ٨ تنها اندکي بيش از      ٢٠٠٣با اين وجود اين بازدهي در سال        

 درصـد   ١٥در حال حاضـر     ) اران خارجي گذ  سرمايهبراي  ( اينکه ماليات بر درآمد شرکتها    
 . يابد  درصد کاهش مي٧د بازدهي سرمايه پس از کسر ماليات به باش مي
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ار مستقيم خارجي در چين و الگوي جغرافيـايي         گذ  سرمايهدوم آنکه، کشور مبدأ     
اران آمريکـايي   گـذ   سرمايه در خصوص اينکه     BW2فروش توسط اين شرکتها با داستان       

در چين، اتحاد مهمي را جهت سست کردن مقررات حمايتگري تجاري در ايالات متحده 
کردن چـين   بندند و يا فشار ايالات متحده جهت وادار        کار می   در مقابل کالاهای چينی به    

کـه   چـرا . دباش ـ  مـي قابـل دفـاع ن     نـد کن  مـي  را سـست     آن يـو  برای ارزشـگذاري مجـدد    
 گـذاري  سـرمايه اران ايالات متحده در سالهاي اخيـر تنهـا کمتـر از ده درصـد          گذ  سرمايه

 ،٢٠٠٤اداره ملي آمار کشور چين (اند  مستقيم خارجي در چين را به خود اختصاص داده
 در چـين    گـذاري   سـرمايه رکتهاي آمريکايي که اقدام به      مهمتر آنکه اغلب ش     ).٧٣٢-٣٤
 )نه صادرات به اروپا و ايـالات متحـده         و( يند فروش کالاهاي خود را در بازار چين       نما  مي

 ،دونالد اي در چين از جمله مک اران بزرگ ايالات متحدهگذ سرمايه .اند گذاري نموده هدف
تغييـر موضـع و يـا        ،سبت به بررسـي   جنرال موتورز هيچگونه تمايلي ن     ،١پروکتر و کميل  

 موضعگيري تجاري ايالات متحده در مقابل       ،سياستگذاري با توجه به سياستهاي نرخ ارز      
چين و بررسي تأثير اين سياستها بر توانايي اين شرکتها بر صـادرات مجـدد بـه ايـالات                    

 گـذاري   سرمايهاران آسيايي هستند که در      گذ  سرمايهدر عوض عمدتاً  اين      . متحده ندارند 
جايگاهي براي صادرات به     مستقيم در چين تفوق داشته و اين کشور را به عنوان سکو و            

 کامپيوترهاي نـوت بـوک      ٢٠٠٣ در سال    ،براي مثال . گزينند ايالات متحده و اروپا بر مي     
ميليـارد  ٢(و تلفنهاي همراه     )دلار  ميليارد ٢٠٥  (DVDنمايشگر   ،) ميليلارد دلار  ٤٠٢(

 .ادرات عمده به لحاظ ارزش از مبدأچين به مقصد ايالات متحده بودنـد            از جمله ص   )دلار
توسـط شـرکتهاي   " بلکه عمـدتا  ،اند اما اين توليدات در شرکتهاي آمريکايي ساخته نشده   

هر چنـد   . اند صورت گرفته است    تايواني که عمليات مونتاژ را به کشور چين منتقل کرده         
دهنـد   ند بدون ترديـد تـرجيح مـي   باش مي شرکتهاي تايواني که در چين مشغول فعاليت      

________________________________________________________ 
1- Procter and Gamble. 
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صادراتي آنها باز باقي بماند اما هيچگونه گزارش و سندي مبني بر ائتلاف و               بازار بزرگترين
 .ي فعال در اين خصوص توسط اين شرکتها در ايالات متحده وجود نداردها لابيتشکيل 

ود کـردن ور    در خصوص اينکـه چـين از طريـق محـدود           DFGآنکه نظر   " اجمالا
اران گـذ   سـرمايه د و بدين ترتيب     کن  مياران خارجی، يک رانت اقتصادي ايجاد       گذ  سرمايه

اثـر کـردن مقاومـت در برابـر          خارجي تبديل به يک لابي فعال و تأثيرگذار در جهت بـي           
انـد کـم     هاي وارداتي شده    سازماندهي مجدد نيروي کار ايالات متحده به جانب جايگزين        

  ١.اهميت است
 د،باش ـ  مياری در چين عقلايی ن    گذ  سرمايه ،برخی از بخشهای حساس   استثناي    به

 مـستقيم   گـذاري   سـرمايه برخلاف نماگرهايي که براساس آنها چين بزرگتـرين پـذيراي           
اران خارجي  گذ  سرمايههيچگونه مدرکي دال بر اينکه      .  بوده است  ٢٠٠٣خارجي در سال    

 در ايالات ها لابيي تأمين مالي ند تا بدين ترتيب آنرا در مجراکن ميبازدهي اضافه کسب  
به هر تقدير شرکتهايي که به لحاظ صادرات از چين به       . متحده صرف نمايند وجود ندارد    

ند شرکتهای آسيايي   شو  ميايالات متحده جزء سودآورترين وموفقترين شرکتها محسوب        
ضـمن اينکـه     .ند تـا شـرکتهای ايـالات متحـده        باش ـ  مـي و بويژه هنگ کنگي و تـايواني        

اهداتی وجود نداردکه اين بنگاههاي آسيايي نقش مشهود و ملموسي در تأثيرگـذاري        مش
 . بر سياست تجاري ايالات متحده داشته باشند

 

 نتيجه گيري 
BW2        اين موضوع از آنجا نشأت     .  توجهات زيادي را به خود معطوف ساخته است

اخيـر نـرخ ارز     اي را در خصوص سياستهاي       تنگ نظرانه " تفاسيرنسبتا BW2رد که   گي  مي
در برخي از کشورهاي آسيايي و رفتارهاي اخير ارز و نرخ بهره در ايـالات متحـده ارائـه                   
________________________________________________________ 
1- Dooley, Folkerts-Landau, and Gaber2004b,13. 
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 از جوانب متعـددی بـا آنچـه در عمـل در چـين پيـاده                 BW2مدل   ،الوصف مع .دهد  مي
 .د مغايرت داردشو مي

ارزشگذاري نـرخ ارز در برابـر دلار         بر کم " بر اساس اين مدل بايستي چين منحصرا       
و نـه   (تمرکز شود حال آنکه بيش از نيمي از صادرات چـين بـه ديگـر کـشورها                  م

انـد   و يا کشورهايي که پول خود را نسبت به دلار ميخکوب نکـرده             )ايالات متحده 
 .دشو ميروانه 

پـذيري چـين و اشـتغال در بخـش           نرخ ارزي که از اهميت بيشتري بـراي رقابـت          
طـي سـالهاي     ) بر اسـاس تجـارت     رز واقعي وزني شده   نرخ ا (ات مطرح است    رصاد

 درصـد رشـد داشـت ايـن موضـوع بـا             ٣٠ حـدود    ٢٠٠٢ لغايت اوايل سال     ١٩٩٤
 سياســت کــم ارزشــگذاري کــردن نــرخ ارز واقعــي شــده کــه جزيــي لا ينفــک و

 .ناپذير از استراتژي توسعه چين است همخواني ندارد جدايي

ه اسـت   ارزش شـد   پول چين طي يک دهه به طور محسوسي کم         ،BW2بر اساس    
ه تاريخ آن بـه     اي است ک   پديده )به باور نگارنده  (يوآن  که کم ارزش شدن       در حالي 

 .گردد مي بر٢٠٠٣اوايل سال 

فايده مهم کـم ارزشـگذاري      " مبني بر اينکه؛     BW2بايستی توجه داشت که بحث       
تحصيل حجم بالا و کار آمد موجودي سـرمايه تـأمين مـالي شـده توسـط                  ،کردن
FDI خارجي در چين طـي چنـد سـال          گذاري  سرمايهقيقت راکه   اين ح " دباش  مي 
هاي ثابت بـوده ناديـده گرفتـه           در دارايي  گذاري  سرمايه درصدکل   ٥کمتر از    اخير

، بويژه با توجه    گذاري  سرمايههاي    سهم مزبور به منظور جبران ناکارآيي     . شده است 
 . دباش مي به ضعف سيستم بانکي داخلي چين بسيار ناچيز

 بر اريبي   ،ارزشگذاريمبني بر تأثير کم      ،DFG که فروض    رسد  مي نظر   گونه به   اين 
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افزوده شدن بـر    " قابل مبادله و مآلا    درونزاي داخلي به نفع کالاهاي       گذاري  سرمايه
 .دباش ميتفوق موجودي سرمايه تأمين مالي شده توسط خارجيها قابل تصديق ن

  تـست کـارآيی را       DFGر  اند و به نوعي بـه  نظ ـ         کالاهايي که از چين صادر شده      
هاي ثابت را شامل شـده و از ايـن ميـان               درصد از موجودي دارايي    ٦تنها   ،اند داده

بايد اذعان داشت که بدون توجه      . اند تنها نيمي از رقم مزبور مالکيت داخلي داشته       
تواند تنها يکـي از مـصاديق اشـتغال محـور            می BW2 ،بحث موجودي سرمايه   به

 .خ ارز محسوب شودبحث کم ارزشگذاري نر
 BW2 يـد نما  مي را بويژه در شرايط رکود مالي کم بر آورد           سازي  عقيمي  ها  هزينه .

کننده است چرا که ايـن ابزارهـا    توجه به نرخ بهره پايين اوراق بانک مرکزي گمراه    
شـده و در يـک بـازار رقـابتي و      در اختيار چهار بانک بزرگ دولتي قرار داده  " صرفا

سـاز و اوراق     همچنين نرخ بهره اوراق قرضه خنثـي       .اند امله نشده اي وارد مع   مزايده
بايستي در برگيرنده حجم انبوه زيانهاي بالقوه سـرمايه مربـوط بـه             ) bills(خزانه  

 .در برابر ارزهاي ذخيـره شـده باشـد        يوآن  ذخاير چين در قبال ارزشگذاري مجدد       
کـه     در صـورتي   ،ارز نـرخ    ١نبود عمليـات  همه چيز حاکي از آن است که در         بعلاوه  

کسري حساب جاري ايالات متحده و انباشت ذخاير چين در آينده افزايش يابنـد              
 . بيشتر خواهد شدسازي عقيمي ها هزينه

هاي فراتر از معمول شرکتهاي خارجي اي که اقدام به صـادرات            داين بحث که سو    
بـسيج  يند براي اين شرکتها انگيزه و منـابع مـالي جهـت تغذيـه و                نما  مياز چين   

 به منظور تداوم بخشيدن به حفظ باز بـودن تجـارت در ايـالات متحـده را                  ها  لابي
سازد به نظر بدون در نظر گرفتن و فهم چند واقعيـت در چـين عنـوان                  فراهم مي 

________________________________________________________ 
1- action. 



 روند

 

 

٢٢٤

يک سـطح    در چين در بهترين حالت از     ) مستقيم( ارانگذ  سرمايهسود  . شده است 
 آمريکـايي در چـين در اغلـب          بنگاههـاي  گذاري  سرمايهو   معتدلی برخوردار است  

موارد با رغبت نسبت به فروش محصول در بازار داخلي صورت گرفته و کمتـر بـه                 
لـذا تـلاش بـراي بـاز نگهداشـتن          . دشـو   ميصادرات مجدد به ايالات متحده ختم       

 ،بـرعکس . مفهـوم اسـت   وارداتـي بـي  درهای ايالات متحده بـه سـوی محـصولات       
که تا حـدودي از سـودهاي        ،کنگي در چين   شرکتهاي توليدکننده تايواني و هنگ    

گونه به    با اين وجود اين   .  دارند بالاتر بر خوردارند، وابستگي بيشتري به بازار آمريکا       
 اين شرکتها نيز تلاشي براي تأثيرگذاري بر سياسـت تجـاري ايـالات              رسد  مينظر  

 .متحده ندارند

دهـه   يک استراتژي غلط توسعه را بـراي چـين در        BW2 ،نهايتا آنکه  
چين به جای تلاش براي بهبود اقتصاد بر اساس نرخ          . پيش رو ترسيم نموده است    

نيازمند شتاب   بيشتر ارز کم ارزشگذاري شده و در يک محيط مالي سرکوب شده،          
سـازي نـرخ    ژه در بخش بانکـداري ازجملـه آزاد       بخشي به اصلاح سيستم مالي بوي     

لازم اسـت طـي يـک        د و باش ـ  ميکاهش وابستگي و اتکا به کنترلهاي اداري         ،بهره
 تـا   ١٥پذيري نرخ ارز شامل يک افزايش        مدت حرکت به سوی انعطاف     برنامه ميان 

  ١. درصدي ارزش پول ملي نسبت سبد ارزي را در پيش بگيرد٢٥

اي  اين همان چيزي است که نگارنده از آن تحت عنوان اصلاح ساختار دو مرحله             
  ٢.دکن ميياد 

تخـصيص   بهبـود  ،وجب افـزايش ثبـات مـالي داخلـي        م گونه سياستها   تمهيد اين 
ابزارهاي سياستي مـورد نيـاز بـراي       تمهيد ،اندازهاي کشور چين به مبادي کارآمدتر      پس

________________________________________________________ 
1- Lardy 1998,Goldstein2004. 
2- Goldstein and Lardy 2003a , 2003b. 
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تضمين رشد اشـتغال در بخـشهاي قابـل مبادلـه و غيـر قابـل مبادلـه و                    ،مديريت کلان 
 ـ                 فراهم ه شدن شرايط مناسب براي دسترسي هر چـه بيـشتر کالاهـاي صـادراتي چـين ب

 .گردد می بازارهاي جهاني
 

 )٢٠٠٤جولای -١٩٩٤ژانويه( نرخ واقعی ارز وزنی شده براساس تجارت :نمودار شماره يک

 
 

 ١٩٩٠-٢٠٠٣کل اشتغال در واحدهای دولتی و صنعت :نمودار شماره دو
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 اریگذ سرمايهاری تامين مالی خارجی از کل گذ سرمايهسهم : نمودار شماره سه
 )١٩٨١-٢٠٠٣( بتهای ثا  در دارايی
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