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Abstract        China has experienced a substantial surplus in its  
balance of payments since 2000. Based on China's law, its central bank 
buys the balance of payments' surplus. This action, along with the closed 
capital accounts, can lead to an increase in the bank's foreign asset and 
consequently raise the monetary base and cause inflation. This paper 
shows that the Central Bank of China has been successful in keeping 
the inflation level low through sterilization of foreign assets in a transition 
period when a huge surplus in the balance of payments could lead to a 
severe increase in the monetary base. By issuing bonds and increasing 
the rate of banks' required reserves, the Central Bank of China has been 
able to manage the incoming foreign reserves and control the growth 
of liquidity and monetary base. As a matter of fact, this policy has been 
successful in restraining the rise in the value of home currency and 
inflation at the same time. Afterwards, during the smooth period of the 
monetary base growth (the 2010s), due to inflated monetary base at the 
end of the transition period, the balance of payments’ surplus does not 
lead to a sharp increase in the monetary base anymore; therefore, bond 
issuing policies and raising the rate of banks' required reserves are not 
utilized like before.
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مديريت درآمدهای هنگفت ارزی با هدف حفظ 
به صورت  تورم  کنترل  و  توليد  رقابت پذيری 

همزمان: آشنايي با تجربۀ چين

پذيرش: 1399/02/14د ريافت: 1398/09/24

چکيد ه: کشور چین از سال 2000 به بعد مازاد قابل توجهي در تراز پرداخت هاي خود تجربه 
می کند. بر اساس قوانین چین بانک مرکزي این کشور تمامي مازاد تراز پرداخت ها را خریداري 
می کند. این امر در کنار بسته بودن حساب سرمایه موجب افزایش دارایي خارجي بانک مرکزي 
می شود و مي تواند پایه پولي را افزایش دهد و تورم ایجاد کند. در این پژوهش نشان داده می شود 
که بانک مرکزی چین با اجراي سیاست استریل کردن دارایي هاي خارجي می تواند از یک دوره 
گذار ـ که مازاد فراوان تراز پرداخت ها می تواند به رشد شدید پایه پولی منجر شود ـ با موفقیت در 
حفظ تورم در سطوح پایین عبور کند. دو ابزار انتشار اوراق قرضه توسط بانک مرکزي و افزایش نرخ 
ذخیره قانوني بانک ها مهم ترین ابزارهایی هستند که بانک مرکزی چین در دوره گذار برای مدیریت 
ورود ذخایر خارجی به ترازنامه اش و کنترل رشد پایه پولی و نقدینگی مورد استفاده قرار می دهد و 
به وسیلۀ آن موفق می شود که به طور همزمان مانع از افزایش ارزش پول داخلی و افزایش تورم شود. 
پس از آن، و در دوران هموار رشد پایه پولی )یعنی دهه 2010(، با توجه به بزرگ شدن اندازه پایه 
پولی در پایان دوره گذار، مازاد تراز پرداخت های سالانه رشد شدیدی در پایه پولی ایجاد نمی کند و 
سیاست های انتشار اوراق قرضه بانک مرکزی و همچنین، افزایش نرخ ذخایر قانونی بانک ها به شدتِ 

گذشته استفاده نمی شوند.

کليد واژه ها: سیاست پولی، دخالت استریل شده، رونق ارزی، سیاست ارزی، چین، نرخ ذخیره 
قانونی.

.E51, E52, F31 :JEL طبقه بند ي

زهرا کاوياني
دانشجوي دکتري اقتصاد، موسسه عالي آموزش و پژوهش 

مدیریت و برنامه ریزي.
سيدمهدي برکچيان

اقتصاد دانشگاه  و  اقتصاد دانشکده مدیریت  استادیار 
صنعتي شریف )نویسنده مسئول(.
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مقد مه

درآمدهای ارزی علاوه بر این که توانایی یک کشور را برای تامین نیازهایش از راه واردات افزایش 
بازی کند.  اقتصادی جهانی  معادله های  بیش تری در  نقش  بتواند  می دهد، سبب می شود آن کشور 
درآمدهای ارزی یا از راه صادرات کالا و خدمات به دست می آید یا از راه ورود سرمایه های خارجی. 
بنابراین، در صورتی درآمدهای ارزی یک کشور افزایش می یابد که یا از رشد اقتصادی خوبی برخوردار 
در  داستان  این  اما  باشد.  مناسب  خارجی  سرمایه های  برای جذب  کشور  اقتصادی  شرایط  یا  باشد 
کشورهای نفتی به کلی متفاوت است. در این کشورها صادرات نفت خام، درآمدهای سرشار ارزی را به 
همراه دارد که در صورت عرضه این درآمدها در بازار داخلی، می تواند با کاهش نرخ ارز و تقویت پول 
داخلی، سبب کاهش رقابت پذیری در سایر بخش ها شود. در صورت استمرار این فرایند، بخش های 
مبادله پذیر به مرور تضعیف می شوند. از سوی دیگر، در بسیاری از کشورهای نفتی، بانک مرکزی اقدام 
به خرید و تبدیل بخشی از درآمدهای نفتی دولت به پول داخلی می کند که به افزایش دارایی های 

خارجی بانک مرکزی، افزایش پایه پولی، و در نتیجه افزایش نرخ تورم منجر می گردد.
تجربه چند دهه گذشته نشان می دهد که اقتصاد ایران نیز با چنین پدیده هایی مواجه است. سهم 
بالاي صادرات نفت خام از کل صادرات ایران نشانگر آن است که درآمد ارزي وابستگي بالایي به میزان 
درآمدهاي نفتي دارد. یک بررسي کوتاه حاکی از آن است که در دوران وفور درآمدهاي نفتي از سال 
1384 تا سال 1390 هیچ یک از دو هدف کنترل نرخ ارز به منظور حفظ رقابت پذیری تولید داخلي در 
مقابل تولید خارجي، و کنترل تورم به منظور حفظ ثبات در محیط اقتصاد کلان محقق نشده است. 
افزایش شدید قیمت نفت در دهه 1380 موجب افزایش درآمدهاي ارزي ایران می شود و با وجود سه 
برابر شدن میزان واردات در این سال ها، بیش ترین مازاد در تراز پرداخت ها در سال هاي 1370 به بعد 
و در سال هاي میاني دهه 1380 مشاهده مي شود. به طور کلي، وفور درآمدهاي ارزي پول داخلی را 
تقویت می کند و در نتیجه، موجب کاهش رقابت پذیری بنگاه هاي داخلي مي شود. از این رو، سیاستگذار 
باید در راستاي حمایت از تولید داخلي تلاش کند و مانع از تقویت شدید پول داخلي شود. با این حال، 
کاهش مستمر و شدید نرخ ارز حقیقي در دهه 1380 نشان مي دهد که بنگاه هاي داخلي ایران به طور 
پیوسته قدرت رقابت قیمتي خود را نسبت به بنگاه هاي خارجي از دست می دهند و حجم واردات 
نیز نسبت به دهه پیش از آن، بیش از سه برابر افزایش می یابد. از سوی دیگر، درصد بالایي از مازاد 
تراز پرداخت ها نیز از راه فروش درآمدهاي ارزي به دارایي هاي خارجي بانک مرکزي تبدیل می شود و 
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بدون آن که از سمت بدهی های بانک مرکزی کنترل شود، به طور مستقیم به افزایش پایه پولي منجر 
می شود. این اتفاق به نوبه خود افزایش نرخ تورم را، به ویژه در سال هاي انتهایي دهه 1380 و سال هاي 
ابتدایي دهه 1390 به دنبال دارد. در نتیجه، در دهه 1380 وفور درآمدهاي ارزي از یک طرف با 
سیاست ارزي نامناسب، موجب تقویت پیوسته پول داخلي می شود و توان رقابتی بنگاه هاي داخلي را 
کاهش می دهد و از طرف دیگر، با ورود به پایه پولي بانک مرکزي، تورم و بي ثباتي را در محیط اقتصاد 
کلان افزایش می دهد. بررسي تجربه دهه 1380 نشان مي دهد که سیاستگذاران اقتصادي کشور باید 
اهداف حفظ  به  برای دستیابی  را  اقتصادي هماهنگي  ارزي سیاست هاي  در هنگام وفور درآمدهاي 
بکار گیرند. کشورهاي متعددي داراي  تولید داخلی و کنترل تورم به صورت همزمان  رقابت پذیری 
مازاد تراز پرداخت ها هستند و یک تجربه رایج در خصوص کنترل درآمدهاي ارزي در دوره هاي وفور 
در دسته ای از این کشورها، استفاده از صندوق هاي ثروت مليّ است. کشورهایي مانند نروژ، عربستان 
سعودی، و شیلي از جمله کشورهاي صادرکننده منابع طبیعی هستند که با استفاده از صندوق ثروت 

مليّ، ورود درآمدهاي هنگفت ارزي را به اقتصاد خود کنترل می کنند1.
تجربه دیگري که در خصوص کنترل درآمدهاي ارزي وجود دارد، تجربه چین است. رشد شدید 
صادرات چین از سال 2001 به بعد که به سازمان تجارت جهانی ملحق شد، موجب می شود که همواره 
در جهت جلوگیري از تقویت قابل توجه پول داخلي اش تلاش کند. به همین منظور، بانک مرکزي چین 
سیاست هاي متعددي براي کنترل ارزهاي ورودي به اقتصاد بکار می گیرد تا همزمان نرخ ارز و نرخ 
تورم را کنترل کند. این پژوهش به بررسي تجربه چین در کنترل نرخ ارز و نرخ تورم به هنگام وفور 
درآمدهاي ارزي مي پردازد. هرچند درآمدهاي ارزي چین ناشي از فروش یک منبع طبیعي نیست، 
اما به دلیل برخي تشابه ها بین اقتصادهای چین و ایران، و به دلیل سیاست های بکاررفتۀ چین، این 
برای  بکارگیری دارد. پژوهش در مورد تجربه چین می تواند  قابلیت  نیز  ایران  اقتصاد  سیاست ها در 
سیاستگذاران اقتصاد ایران بسیار مفید و آموزنده باشد. نسبت بالاي مازاد تراز پرداخت ها به کل اقتصاد 
)یعنی تولید ناخالص داخلی(، در هر دو کشور چین و ایران از جمله ویژگی های مشترک این دو کشور 
است.2 همچنین، چین از جمله کشورهایي است که حساب سرمایه در آن به طور نسبي بسته است. 

1. بر اساس آخرین رده بندی موسسه صندوق های ثروت (https://www.swfinstitute.org/)، به لحاظ میزان 
دارایی، صندوق ثروت ملیّ نروژ و عربستان که هر دو با منشا نفت هستند، به ترتیب در رتبه اول و دهم، و صندوق 

ثروت شیلی با منشا مس در رتبه چهلم دنیا قرار دارد.
2. در برخی سال های دهه 2000، این نسبت در ایران به بیش از 8 درصد و در چین به بیش از 12 درصد می رسد. 
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بدین معنا که بنگاه ها و خانوارها براي نگهداري و سرمایه گذاري ارز خارجي با محدودیت مواجه هستند 
و هرگونه خروج سرمایه بر اساس ضوابط از پیش تعیین شده مشخص مي شود و بنگاه ها تنها به منظور 
واردات مي توانند ارز خریداري کنند. در ایران نیز هرچند ضوابطي براي ورود و خروج ارز، که به بسته 
بانکي  ایران، محدودیت هاي  اقتصاد  بالاي  اما ریسک  بودن حساب سرمایه منجر شود، وجود ندارد، 
ناشي از شرایط تحریم، و تبعیت نکردن نظام بانکداری ایران از استانداردهای روز جهانی باعث می شوند 
که حساب سرمایه به طور نسبي بسته شود و به همین لحاظ نرخ بهره در ایران و چین متفاوت از نرخ 
بهره جهاني است. این دو ویژگی، یعني بسته بودن نسبي حساب سرمایه و بالا بودن نسبت مازاد تراز 
پرداخت ها، به تولید ناخالص داخلي این الزام را ایجاد می کند که هدف کنترل نرخ ارز برای حمایت از 
رقابت پذیری تولید داخلي، از اهداف اصلی سیاستگذاري اقتصادی به شمار رود. همچنین، ملاحظه های 
اقتصاد سیاسي در ایران موجب می شود که صندوق توسعه مليّ )و همچنین حساب ذخیره ارزي(، 
از کارکرد اصلي خود تا حدودي فاصله بگیرد و نقش کنترل ورود درآمدهاي ارزي به داخل اقتصاد 
بررسی تجربه چین  بنابراین، در غیاب کارکرد مناسب صندوق توسعه مليّ،  نکند.  ایفا  به درستي  را 
اهمیت بیش تری می یابد. بررسی تجربه چین حاکی از آن است که بانک مرکزی چین با خرید مازاد 
تراز پرداخت ها مانع از افزایش ارزش یوآن در مقابل دلار و سایر ارزهای خارجی می شود. این اقدام، 
دارایی های خارجی بانک مرکزی را افزایش می دهد که می تواند موجب رشد شدید پایه پولی شود. 
بانک  بدهی های  و  دارایی ها  مدیریت  چین  مرکزی  بانک  اصلی  مسئله  شرایطی  چنین  در  بنابراین، 

مرکزی به منظور جلوگیری از رشد شدید پایه پولی است. 
در این پژوهش نشان داده می شود که بانک مرکزی چین با انتشار اوراق قرضه بانک مرکزی، و 
همچنین افزایش نرخ ذخیره قانونی بانک ها، می تواند در سال های میانی دهه 2000 از دوره گذار رشد 
شدید پایه پولی با موفقیت عبور کند و در تمام این دوران، نرخ تورم را در سطوح پایینی کنترل کند. 
دوره گذار رشد شدید پایه پولی در چین مربوط به سال هایی است که مازاد فراوان تراز پرداخت ها 
)به طور میانگین بیش از 200 میلیارد در سال(، می تواند به رشد شدید پایه پولی منجر شود. در پایان 
دوره گذار، اندازه پایه پولی به اندازه ای بزرگ می شود که مازاد تراز پرداخت ها دیگر رشد شدیدی در 
آن ایجاد نمی کند. از این رو، دوران اخیر یعنی سال های دهه 2010 را دوران هموار رشد پایه پولی 
نامگذاری می کنند. در واقع، در سال های دوره گذار حجم بالایی از اوراق قرضه بانک مرکزی منتشر و 
رشد پایه پولی به وسیله آن کنترل می شود، و پس از آن با بزرگ شدن حجم پایه پولی، و در نتیجه 
با کاهش سهم تغییرهای دارایی های خارجی از پایه پولی، انتشار اوراق قرضه بانک مرکزی به شدت 
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کاهش می یابد. در واقع، رشد پایه پولی بانک مرکزی چین با افزایش دارایی های خارجی در دوران 
گذار، به طور همزمان بدهی های داخلی را افزایش می دهد و بدین وسیله با استریل کردن دارایی های 
خارجی از رشد پایه پولی کاسته می شود. البته به صورت همزمان، بانک مرکزی چین با افزایش نرخ 

ذخیره قانونی بانک ها می کوشد که رشد نقدینگی را کنترل کند.
در بخش نخست از این پژوهش، تحول های ارزی اقتصاد چین در دهه های اخیر به طور خلاصه 
معرفي می شود. در بخش دوم، سیاست ارزي چین و ارتباط آن با سیاست پولي شرح داده می شود و 
در بخش سوم، سیاست استریل کردن دارایي هاي خارجي مورد بررسي قرار می گیرد. در بخش انتهایي 

نیز بحث و نتیجه گیری ارائه مي گردد. 

مبانینظریپژوهش

تحول های ارزی اقتصاد چين در دهه های اخير

اقتصاد چین از اوایل دهه 1980 به سمت آزادسازی و ارتباطات گسترده با اقتصاد جهانی پیش 
می رود و رشد قابل ملاحظه اي را تجربه می کند. باز شدن درهاي اقتصاد چین و ورود سرمایه خارجي از 
راه ایجاد مناطق آزاد تجاري شکل می گیرد و به تدریج به کل اقتصاد تسري می یابد. این موضوع باعث 
رشد شدید تجارت خارجی چین، پیشي گرفتن صادرات از واردات، و مازاد تراز پرداخت ها می شود 
)نمودار 1(. به طور مشخص، روند رو به رشد تجارت در چین از سال 2001 با پیوستن این کشور به 
این سال به بعد، چین هر ساله مازاد تراز پرداخت هاي  از  سازمان تجارت جهاني شدت می گیرد و 
ارقام مثبت  این سال ها شاهد  بالایي تجربه می کند. تراز هر دو حساب جاري و حساب سرمایه در 
قابل توجهي است، به طوري  که برای مثال در سال 2010، مازاد این دو حساب به ترتیب 238 و 286 

میلیارد دلار است )نمودار 2(.
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هاي دهه دوران اخير يعني سال رو،از ايند. کنها ديگر رشد شديدي در آن ايجاد نميکه مازاد تراز پرداخت شودميبزرگ  اياندازهبه
 نک مرکزيبا هاي دوره گذار حجم بالايي از اوراق قرضهسال در ،. در واقعشودميگذاري را دوران هموار رشد پايه پولي نام 2919

 ييرهايکاهش سهم تغو در نتيجه با  ،با بزرگ شدن حجم پايه پوليو پس از آن  شود،ميکنترل  وسيله آنه ب منتشر و رشد پايه پولي
ا ب بانک مرکزي چينرشد پايه پولي در واقع، . يابدميشدت کاهش مرکزي بهانتشار اوراق قرضه بانک هاي خارجي از پايه پولي، دارايي

 هايوسيله با استريل کردن دارايي و بدين دهدميهاي داخلي را افزايش طور همزمان بدهي، بهدر دوران گذار هاي خارجيافزايش دارايي
 که وشدکميها افزايش نرخ ذخيره قانوني بانک باصورت همزمان، بانک مرکزي چين ه البته ب .شودکاسته ميخارجي از رشد پايه پولي 
 .کندرشد نقدينگي را کنترل 

است يس ،دوم. در بخش شودمي يطور خلاصه معرفبه اي اخيرههدر ده نياقتصاد چارزي  هايتحول ،پژوهشن ياز ا نخستدر بخش 
 يبررسمورد  يخارجهاي ييل کردن دارايرتاست اسيس ،در بخش سومو  شودمي شرح داده ياست پولين و ارتباط آن با سيچ يارز

 . گردديم ارائه گيريبحث و نتيجهز ين يي. در بخش انتهادگيرقرار مي
 

 مباني نظری پژوهش
 های اخیردر دهه نیاقتصاد چ ارزی هایتحول

 تجربه را ياملاحظهو رشد قابل رودميش يپ با اقتصاد جهانيآزادسازي و ارتباطات گسترده به سمت  1019دهه ل ياوان از ياقتصاد چ
ج به کل اقتصاد يتدرو به گيردميشکل  يجاد مناطق آزاد تجاريا راهاز  يه خارجين و ورود سرماياقتصاد چ يباز شدن درها. کندمي
 شودميها پرداخت و مازاد تراز ،وارداتن صادرات از گرفت يشيپ ،نيچخارجي تجارت شديد موضوع باعث رشد ن ي. ايابدمي يتسر

شدت  ين کشور به سازمان تجارت جهانيوستن ايبا پ 2991ن از سال يروند رو به رشد تجارت در چطور مشخص، هب. (1)نمودار 
 رده يو حساب سرما يهر دو حساب جارتراز . کندميتجربه  ييبالا يهان هر ساله مازاد تراز پرداختيچ ،ن سال به بعديو از ا گيردمي

 212و  291ب يترتن دو حساب بهيمازاد ا ،2919در سال  مثال براي که طوريبه ،است يتوجهارقام مثبت قابلشاهد ها ن ساليا
 .(2)نمودار  ارد دلار استيليم

 
 صادرات و واردات چین )میلیارد دلار( :1نمودار 

 (WDIهاي بانک جهاني )منبع: شاخص
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نمودار1:صادراتووارداتچین)میلیارددلار(
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 میلیون دلار( 1٠٠حساب جاری و حساب سرمایه چین ): ٢نمودار 
 1منبع: اداره دولتي امور اجرايي ارز خارجي چين

 
در برخي از  ،مازاد درآمدهاي ارزي چين )يعني مجموع مازاد حساب جاري و حساب سرمايه( ،دهدنشان مي (2)طور که نمودار همان
دخالت در بازار  بر ين مبنيچ يارز يهااستياز سها پرداخت تراز هنگفت مازاداز  يبخش ميليارد دلار است. 259ها بيش از سال
ن يو در ا 2کندمين يماتواردات  يبرا را از به ارزيه نيکل يبانک مرکز ،ني. در چاستارزان نگه داشتن يوآن  براي يخارج يارزها

ت يده از کشور تحت ضوابط و با محدويو خروج سرما استه بسته يحساب سرما ،گرياما از طرف د ،شوديقائل نم يتيخصوص محدود
 آنکه در  يبه عنوان کشور ،نين در چيبنابراشود. يممنجر ها پرداخت مازاد ترازاز  ييحجم بالاها به استين سيرد. ايگيصورت م

زان ين ميا ،دنکنيدخالت م يپول داخل نکردن تيد و تقويتولپذيري ترقابت از يبه منظور حما يخارج يبازار ارزهااستگذاران در يس
نقش هر يک از  ،در ادامه. دشو يدارين خريچ يا توسط بانک مرکزي شودره يذخ يد در صندوق ثروت ملّيباا ي يخارج يهايياز دارا

  . شوددر خريد ارز خارجي بررسي مي اين دو نهاد
 ،يرزاايجاد انتفاع و کسب سود از منابع علاوه بر نقش  يليو ش ،سعودي عربستان ،مانند نروژ ييدر کشورها يثروت ملّ يهادوقصن

مانع  ،هان صندوقيبه ا يارز يورود درآمدها که طوريبه. نددارکشور اقتصاد به داخل  را يارز يان ورود درآمدهايکارکرد کنترل جر
اما فقط  ،است ين صندوق ثروت ملّيچند يداران يچ اگرچه شود.يم يت پول داخليجه تقويو در نت ،داخلش عرضه ارز در ياز افزا

  5يثروت ملّ يهاصندوقدر رده  (،IMF)2پول يالمللنيشده در صندوق بف ارائهيبر اساس تعر («CIC)9نيچ يگذارهيشرکت سرما»
س يسات يخارجهاي ييتر از داراشيبا هدف کسب درآمد ب 2993در سال ، «نيچ يگذارهيشرکت سرما» (.Marin, 2009) رديگيقرار م

کسب به تمايل  ،کنديم يگذارهيسرما يسکيرريغ يهاييخود را در دارا يخارجهاي ييدارا چين يکه بانک مرکز ي. در حالشودمي
 تي. فعالشودتاسيس  «گذاري چينشرکت سرمايه» که شودمينزد سياستگذاران چيني سبب هاي خارجي تر از داراييسود بيش

 مديريت در ليو است، يو داخل يخارج يهاهام بنگاهد سيخر و 2در سبد سهام يگذارهيبه صورت سرما ،«گذاري چينسرمايهشرکت »
ارد دلار يليم 299ه يه اوليبا سرما ،«گذاري چينشرکت سرمايه» کند.ينم يها دخالتبنگاه يگذارهيات موارد سرمايو جزئ يامور داخل

و  استساله  15تا  19که اوراق  شودمي نيمان تيچ يمخصوص توسط وزارت مال به صورت انتشار اوراقه ين سرماي. اشودميس يتاس
 يبانک مرکز يخارج يهاييدهم داراکيدر حدود  ينعيوآن يارد يليم 95/1559. ارزش اوراق دارنددرصد  5/2تا  9/2ن يب ينرخ سود

ه يه اوليارد دلار به عنوان سرمايليم 299آن  يازاو به شودمي يداريخرن يچ ين اوراق توسط بانک مرکزيا .است 2993ن در سال يچ
                                                           
1. State Administration of Foreign Exchange 

و سپس ارز مورد  شودمي خريداري ي ارز خارجي توسط بانک مرکزي چين. بر اساس قوانين چين, هرگونه درآمد ارزي ناشي از صادرات و هرگونه ورود2
 د.گردمين مياياز براي واردات توسط اين بانک تن

3. China Investment Corporation  
4. International Monetary Fund (IMF) 
5. Sovereign Wealth Fund (SWF) 
6. Portfolio Investment  
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(میلیون دلار1٠٠)حساب جاری تراز پرداخت ها 
(میلیون دلار1٠٠)حساب سرمایه و حساب مالي تراز پرداخت ها 

نمودار2:حسابجاريوحسابسرمایهچین)100میلیوندلار(
منبع: اداره دولتي امور اجرايي ارز خارجي چین1

همان طور که نمودار )2( نشان می دهد، مازاد درآمدهای ارزی چین )یعنی مجموع مازاد حساب 
جاری و حساب سرمایه(، در برخی از سال ها بیش از 450 میلیارد دلار است. بخشي از مازاد هنگفت 
1. State Administration of Foreign Exchange
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تراز پرداخت ها از سیاست هاي ارزي چین مبني بر دخالت در بازار ارزهاي خارجي برای ارزان نگه 
داشتن یوآن است. در چین، بانک مرکزي کلیه نیاز به ارز را براي واردات تامین می کند1 و در این 
و خروج سرمایه  است  بسته  دیگر، حساب سرمایه  از طرف  اما  نمي شود،  قائل  خصوص محدودیتي 
تراز  مازاد  از  بالایي  به حجم  این سیاست ها  با محدودیت صورت مي گیرد.  و  از کشور تحت ضوابط 
پرداخت ها منجر مي شود. بنابراین در چین، به عنوان کشوري که در آن سیاستگذاران در بازار ارزهاي 
این  تولید و تقویت نکردن پول داخلي دخالت مي کنند،  از رقابت پذیری  به منظور حمایت  خارجي 
میزان از دارایي هاي خارجي یا باید در صندوق ثروت مليّ ذخیره شود یا توسط بانک مرکزي چین 

خریداري شود. در ادامه، نقش هر یک از این دو نهاد در خرید ارز خارجی بررسی می شود.
صندوق هاي ثروت مليّ در کشورهایي مانند نروژ، عربستان سعودی، و شیلي علاوه بر نقش ایجاد 
انتفاع و کسب سود از منابع ارزي، کارکرد کنترل جریان ورود درآمدهاي ارزي را به داخل اقتصاد 
کشور دارند. به طوري  که ورود درآمدهاي ارزي به این صندوق ها، مانع از افزایش عرضه ارز در داخل، 
و در نتیجه تقویت پول داخلي مي شود. اگرچه چین داراي چندین صندوق ثروت مليّ است، اما فقط 
 ،(IMF) 3بر اساس تعریف ارائه شده در صندوق بین المللي پول »(CIC) 2شرکت سرمایه گذاري چین«
در رده صندوق هاي ثروت ملّي4 قرار مي گیرد (Marin, 2009). »شرکت سرمایه گذاري چین«، در سال 
2007 با هدف کسب درآمد بیش تر از دارایي هاي خارجي تاسیس می شود. در حالي که بانک مرکزي 
چین دارایي هاي خارجي خود را در دارایي هاي غیرریسکي سرمایه گذاري مي کند، تمایل به کسب سود 
بیش تر از دارایی های خارجی نزد سیاستگذاران چینی سبب می شود که »شرکت سرمایه گذاري چین« 
تاسیس شود. فعالیت »شرکت سرمایه  گذاری چین«، به صورت سرمایه گذاري در سبد سهام5 و خرید 
سهام بنگاه هاي خارجي و داخلي است، ولی در مدیریت امور داخلي و جزئیات موارد سرمایه گذاري 
بنگاه ها دخالتي نمي کند. »شرکت سرمایه گذاري چین«، با سرمایه اولیه 200 میلیارد دلار تاسیس 
تامین می شود که  مالي چین  وزارت  توسط  اوراق مخصوص  انتشار  به صورت  این سرمایه  می شود. 
اوراق 10 تا 15 ساله است و نرخ سودي بین 4/3 تا 4/5 درصد دارند. ارزش اوراق 1550/35 میلیارد 

1. بر اساس قوانین چین، هرگونه درآمد ارزي ناشي از صادرات و هرگونه ورودي ارز خارجي توسط بانک مرکزي 
چین خریداري می شود و سپس ارز مورد نیاز براي واردات توسط این بانک تامین مي گردد.

2. China Investment Corporation 
3. International Monetary Fund (IMF)
4. Sovereign Wealth Fund (SWF)
5. Portfolio Investment 
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یوآن یعني در حدود یک دهم دارایي هاي خارجي بانک مرکزي چین در سال 2007 است. این اوراق 
توسط بانک مرکزي چین خریداري می شود و به ازاي آن 200 میلیارد دلار به عنوان سرمایه اولیه به 
»شرکت سرمایه گذاري چین« تزریق می شود (Marin, 2009; Martin, 2010).1 در پایان سال 2014، 
»شرکت سرمایه گذاری چین« در بین صندوق هاي ثروت مليّ با 746/7 میلیارد دلار سرمایه در رده 
چهارم قرار دارد.2 بنابراین، آنچه از بررسی صندوق ثروت چین به دست مي آید این است که کارکرد 
CIC کمک به سیاست ارزي و کنترل ورودي درآمدهاي ارزي نیست. این صندوق تنها یکبار در ابتداي 

انتشار اوراق قرضه، 200 میلیارد دلار از منابع ارزي کشور را )عمدتاً( در خارج از چین  با  تاسیس 
سرمایه گذاری می کند و پس از آن، از محل دارایي هاي خارجي بانک مرکزي منابعي به این صندوق 
اختصاص نمی یابد. در واقع، با بررسي تحول ها در صندوق ثروت مليّ چین درمی یابیم که حجم بالاي 
مازاد تراز پرداخت ها وارد این صندوق نمي شود. یعنی برخلاف کشورهایی مانند نروژ که نقش صندوق 
توسعه ملیّ در کنترل حجم ورودی منابع ارزی آن ها به داخل کشور کلیدی است، آنچه در چین رخ 
مي دهد این است که درصد بالایي از مازاد تراز پرداخت ها توسط بانک مرکزي خریداري می شود و 
وارد دارایي هاي خارجي بانک مرکزي مي شود. به طوري  که نسبت تغییرهای دارایي هاي خارجي بانک 

مرکزي به مازاد تراز پرداخت ها در سال هاي مختلف بیش از 90 درصد است )نمودار 3(.

به  دلار  میلیارد  دفتري 70  ارزش  به  را   (Central Huijin) مرکزي«  »هایجین  مرکزي چین شرکت  بانک   .1
»شرکت سرمایه گذاري چین« می فروشد. تا پیش از سال 2013 شرکت هایجین مرکزي تنها زیرمجموعۀ شرکت 
که  حالي  در  مي کند  سرمایه گذاري  کشور  از  خارج  در  چین،  سرمایه گذاري  شرکت  است.  چین  سرمایه گذاري 
وظیفه هایجین مرکزي کمک به تامین سرمایه بنگاه هاي کلیدي دولتي در داخل کشور است. در سال 2013 
»شرکت بین المللي سرمایه  گذاری چین« (CIC International) تاسیس می شود که پس از آن مسئولیت کلیه 
سرمایه گذاري ها در خارج از کشور به این شرکت واگذار می شود و در سال CIC Capital ،2015 شکل می گیرد، که 
.(/http://www.china-inv.cn) مسئولیت آن کمک به بنگاه هاي داخلي براي سرمایه گذاري در خارج از کشور است
2. http://www.swfinstitute.org
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 «گذاري چينشرکت سرمايه»، 2291در پايان سال  1.(Martin, 2010Marin, 2009 ;) شودميق يتزر «گذاري چينشرکت سرمايه»به 
ن يصندوق ثروت چ بررسيآنچه از  ،نيبنابرا 2.داردميليارد دلار سرمايه در رده چهارم قرار  3/322ي با هاي ثروت ملّدر بين صندوق

کبار در ين صندوق تنها يا .ستين يارز يدرآمدها يورودو کنترل  ياست ارزيکمک به س CICاست که کارکرد  ايند يآيدست مبه
و پس  کندمي گذاريسرمايه( در خارج از چين )عمدتاًکشور را  يارد دلار از منابع ارزيليم 299 ،س با انتشار اوراق قرضهيسات يابتدا
ت ثروصندوق در  هاتحول يبا بررس ،در واقع. يابدنمين صندوق اختصاص يبه ا يمنابع يبانک مرکز يخارج يهايياز محل دارا ،از آن

 نقش يعني برخلاف کشورهايي مانند نروژ کهشود. ين صندوق نميها وارد امازاد تراز پرداخت يحجم بالا يابيم کهدرمين يچ يملّ
است که  ايندهد ين رخ ميآنچه در چ ،ها به داخل کشور کليدي استي در کنترل حجم ورودي منابع ارزي آنصندوق توسعه ملّ

 طوريبهشود. يم يبانک مرکز يخارج يهاييو وارد دارا شودمي يداريخر يها توسط بانک مرکزپرداخت از مازاد تراز ييدرصد بالا
 .(9)نمودار  درصد است 09ش از يمختلف ب يهاسال در هابه مازاد تراز پرداخت يبانک مرکز يخارج يهاييدارا هايرييتغنسبت  که

 
 میلیون یوآن( 1٠٠های خارجي بانک مرکزی چین )خالص دارایي هایو تغییر ،ها(موازنه کل )مازاد تراز پرداخت :٣نمودار 

 9نيچ يارز خارج ييامور اجرا ياداره دولت منبع:
 

 طوريبه ،(2)نمودار  شودمين يچ يبانک مرکز يخارج يهاييموجب انباشت دارا ،نيچ يها توسط بانک مرکزد مازاد تراز پرداختيخر
و  داردقرار  ير خارجيزان ذخايجهان به لحاظ م نخستدر رتبه  ،ير خارجيارد دلار ذخايليم 3/9133با  ،2912ن کشور در سال يا که

 (. 5)نمودار  دهدميا را به خود اختصاص يدن يخارجر يسوم ذخاکي در حدود

                                                           
تا  .فروشدمي «گذاري چينشرکت سرمايه»ميليارد دلار به  39را به ارزش دفتري ( Central Huijin) «هايجين مرکزي»بانک مرکزي چين شرکت . 1

 گذاريخارج از کشور سرمايه در ،گذاري چينشرکت سرمايه است.گذاري چين شرکت سرمايه ۀتنها زيرمجموع شرکت هايجين مرکزي 2919پيش از سال 
ي المللشرکت بين» 2919. در سال استهاي کليدي دولتي در داخل کشور مين سرمايه بنگاهاکه وظيفه هايجين مرکزي کمک به ت د در حالينکمي

 ودشميها در خارج از کشور به اين شرکت واگذار گذاريکه پس از آن مسئوليت کليه سرمايه شودميسيس ات( CIC International« )گذاري چينسرمايه
 است کشور گذاري در خارج ازهاي داخلي براي سرمايهکه مسئوليت آن کمک به بنگاه گيرد،مي شکل CIC Capital، 2915و در سال 

(http://www.china-inv.cn/). 
2. http://www.swfinstitute.org 
3. State Administration of Foreign Exchange 
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(میلیون یوآن1٠٠)موازنه کل  (میلیون یوآن1٠٠)تغییرات دارایي خارجي بانک مرکزی 

نمودار3:موازنهکل)مازادترازپرداختها(،وتغییرهایخالصدارایيهايخارجيبانکمرکزيچین
)100میلیونیوآن(

منبع: اداره دولتي امور اجرايي ارز خارجي چین

خرید مازاد تراز پرداخت ها توسط بانک مرکزي چین، موجب انباشت دارایي هاي خارجي بانک 
با 3877/7 میلیارد دلار  مرکزي چین می شود )نمودار 4(، به طوري  که این کشور در سال 2014، 
ذخایر خارجي، در رتبه نخست جهان به لحاظ میزان ذخایر خارجي قرار دارد و در حدود یک سوم 

ذخایر خارجي دنیا را به خود اختصاص می دهد )نمودار 5(.
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 دلار( لیاردمی 1٠٠ذخایر خارجي چین ) :4نمودار 

 اداره دولتي امور اجرايي ارز خارجي چينمنبع: 
 

 
 )میلیارد دلار( ٢٠1٣ذخایر خارجي کشورهای جهان در سال  :٥نمودار 

 (WDIهاي بانک جهاني )منبع: شاخص
 
ن يچ يش حجم ترازنامه بانک مرکزيو موجب افزا دارندن قرار يچ يترازنامه بانک مرکز يهاييدر سمت دارا يخارج يهايين دارايا
ن مقدار در سال يا ،استدرصد  25تنها  2992در سال  يبانک مرکز يهايياز کل دارا يخارج يهاييسهم دارا که در حاليد. نشويم

و  ،ايتانيبر ،آمريکا الات متحدهيمانند ا ييکشورها يبرا 2912در سال  ن مقداريکه ا ي. در حال(2)نمودار  رسدميدرصد  15به  2919
 درصد است. 5/29و ، 32/2 ،09/2ب يترتبه ورويحوزه 
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نمودار4:ذخایرخارجيچین)100میلیارددلار(
منبع: اداره دولتي امور اجرايي ارز خارجي چین
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 دلار( لیاردمی 1٠٠ذخایر خارجي چین ) :4نمودار 

 اداره دولتي امور اجرايي ارز خارجي چينمنبع: 
 

 
 )میلیارد دلار( ٢٠1٣ذخایر خارجي کشورهای جهان در سال  :٥نمودار 

 (WDIهاي بانک جهاني )منبع: شاخص
 
ن يچ يش حجم ترازنامه بانک مرکزيو موجب افزا دارندن قرار يچ يترازنامه بانک مرکز يهاييدر سمت دارا يخارج يهايين دارايا
ن مقدار در سال يا ،استدرصد  25تنها  2992در سال  يبانک مرکز يهايياز کل دارا يخارج يهاييسهم دارا که در حاليد. نشويم

و  ،ايتانيبر ،آمريکا الات متحدهيمانند ا ييکشورها يبرا 2912در سال  ن مقداريکه ا ي. در حال(2)نمودار  رسدميدرصد  15به  2919
 درصد است. 5/29و ، 32/2 ،09/2ب يترتبه ورويحوزه 
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نمودار5:ذخایرخارجيکشورهايجهاندرسال2013)میلیارددلار(
)WDI( منبع: شاخص هاي بانک جهاني

موجب  و  دارند  قرار  چین  مرکزي  بانک  ترازنامه  دارایي هاي  در سمت  خارجي  دارایي هاي  این 
کل  از  خارجي  دارایي هاي  سهم  که  حالی   در  مي شوند.  چین  مرکزي  بانک  ترازنامه  حجم  افزایش 
دارایي هاي بانک مرکزي در سال 2002 تنها 45 درصد است، این مقدار در سال 2013 به 85 درصد 
می رسد )نمودار 6(. در حالي که این مقدار در سال 2014 براي کشورهایي مانند ایالات متحده آمریکا، 

بریتانیا، و حوزه یورو به ترتیب 2/90، 2/74، و 20/5 درصد است.
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 میلیون یوآن( 1٠٠های بانک مرکزی چین )های خارجي و کل دارایيدارایي :6 نمودار

 1هاي مختلفمنبع: ترازنامه بانک مرکزي چين، سال
 

 هامازاد تراز پرداختخريداري با کند و يدخالت م يخارج يدر بازار ارزها يد داخليت از تولين به منظور حمايچ يبانک مرکز نيبنابرا
 يبانک مرکز يخارج يهاييدارا ،در اثر اين سياستجاست که نکته مهم در ايناما  .شوديوآن مي ارزش توجهت قابليمانع از تقو

 ، اثر رشد ناسبم ليست پوسيابا  يدبا يبانک مرکز ،ينبنابرا .شود منجرتورم رشد پايه پولي و در نهايت  بهتواند يميابد که ميش يافزا
که در  نام دارد 2شدهليدخالت استر ،يخارج ين نوع دخالت در بازار ارزهايکند. ا خنثين بانک ينامه ادر تراز را يخارج يهاييدارا

 .شودمينمايش داده  9نموداريصورت ه ب ،(3)نمودار 
 
 

                                

                                 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 http://www.pbc.gov.cn/publish/english/963/index.html: سايت بانک مرکزي چين به آدرس اينترنتيدسترس در وب. 1

2. Sterilized Intervention  
3. Schematic 
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(صد میلیون یوآن)کل دارایي ها  (صد میلیون یوآن)مقدار کل دارایي خارجي 

هامازاد تراز پرداخت  

 کنترل نرخ ارز:

 دخالت

 بله

 خیر

 ذخایر خارجي

 تقویت یوان و کاهش

پذیریرقابت  
 

 

 بله

 خیر

 کنترل تورم:

 استریل کردن

 ،شدهدخالت استریل

 ثبات عرضه پول

 هاثبات قیمت

 

 

 

 

 

 دخالت غیراستریل،

 افزایش عرضه پول

 هاافزایش قیمت

 

 

 

 

 

نمودار6:دارایيهايخارجيوکلدارایيهايبانکمرکزيچین)100میلیونیوآن(
منبع: ترازنامه بانک مرکزي چین، سال هاي مختلف1

ارزهاي خارجي دخالت  بازار  تولید داخلي در  از  به منظور حمایت  بانک مرکزي چین  بنابراین 
مي کند و با خریداري مازاد تراز پرداخت ها مانع از تقویت قابل توجه ارزش یوآن مي شود. اما نکته مهم 
در این جاست که در اثر این سیاست، دارایي هاي خارجي بانک مرکزي افزایش مي یابد که مي تواند به 
رشد پایه پولی و در نهایت تورم منجر شود. بنابراین، بانک مرکزي باید با سیاست پولي مناسب، اثر 
رشد  دارایي هاي خارجي را در ترازنامه این بانک خنثی کند. این نوع دخالت در بازار ارزهاي خارجي، 

دخالت استریل شده2 نام دارد که در نمودار )7(، به صورت نموداری3 نمایش داده می شود.

1. دسترس در وب سایت بانک مرکزي چین به آدرس اینترنتي:
http://www.pbc.gov.cn/publish/english/963/index.html
2. Sterilized Intervention 
3. Schematic
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 میلیون یوآن( 1٠٠های بانک مرکزی چین )های خارجي و کل دارایيدارایي :6 نمودار

 1هاي مختلفمنبع: ترازنامه بانک مرکزي چين، سال
 

 هامازاد تراز پرداختخريداري با کند و يدخالت م يخارج يدر بازار ارزها يد داخليت از تولين به منظور حمايچ يبانک مرکز نيبنابرا
 يبانک مرکز يخارج يهاييدارا ،در اثر اين سياستجاست که نکته مهم در ايناما  .شوديوآن مي ارزش توجهت قابليمانع از تقو

 ، اثر رشد ناسبم ليست پوسيابا  يدبا يبانک مرکز ،ينبنابرا .شود منجرتورم رشد پايه پولي و در نهايت  بهتواند يميابد که ميش يافزا
که در  نام دارد 2شدهليدخالت استر ،يخارج ين نوع دخالت در بازار ارزهايکند. ا خنثين بانک ينامه ادر تراز را يخارج يهاييدارا

 .شودمينمايش داده  9نموداريصورت ه ب ،(3)نمودار 
 
 

                                

                                 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 http://www.pbc.gov.cn/publish/english/963/index.html: سايت بانک مرکزي چين به آدرس اينترنتيدسترس در وب. 1

2. Sterilized Intervention  
3. Schematic 
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هامازاد تراز پرداخت  

 کنترل نرخ ارز:

 دخالت

 بله

 خیر

 ذخایر خارجي

 تقویت یوان و کاهش

پذیریرقابت  
 

 

 بله
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 کنترل تورم:

 استریل کردن

 ،شدهدخالت استریل

 ثبات عرضه پول

 هاثبات قیمت

 

 

 

 

 

 دخالت غیراستریل،

 افزایش عرضه پول

 هاافزایش قیمت

 

 

 

 

 

نمودار7:دخالتاستریلشدهدربازارارزهايخارجي

در بخش بعد، به بررسي سیاست های چین برای دخالت استریل شده در بازار ارزهاي خارجي به 
منظور دستیابي به ثبات عرضه پول و ثبات قیمت ها پرداخته می شود. 

دخالتارزياستریلشده

سیاست دخالت استریل شده در بازار ارز به دو بخش سیاست ارزي و سیاست پولي تقسیم مي شود. 
براي درک بهتر سیاست پولي بانک مرکزي چین براي کنترل تورم، نیاز است که سیاست ارزي این 
از تولید داخلي مورد بررسي قرار  از تقویت شدید یوآن برای حمایت  کشور را به منظور جلوگیري 
دهیم. بنابراین در این بخش، سیاست ارزي و سیاست پولي در دو زیربخش مورد بررسي قرار می گیرند 

و در بخش بعدي، سیاست استریل کردن دارایي هاي خارجي به تفصیل توضیح داده می شود. 

سياست ارزي چين

به طور کلی، سیاست ارزی چین پس از آغاز آزادسازی اقتصادی به دو دوره زمانی تقسیم می شود:1

1. نیاز به یادآوری است که در سال های 1949 تا اواخر دهه 1970 سیاست چین مبتني بر راهبرد جایگزیني 
واردات است و بر اساس آن، یوآن بسیار بیش از حد ارزشگذاري می شود. ارزشگذاری بیش از حد یوآن از آن 
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سال هاي 19781-2004

رسیدن چین به وضعیتي که در اواسط دهه 1990 نرخ ارز آن بتواند بر اساس عرضه و تقاضا 
تعیین شود، در طول یک فرایند 15 ساله به دست می آید. از مهم ترین سیاست هایي که در این دوره در 
خصوص بازار ارز اتخاذ می شود، می توان به موارد زیر اشاره کرد: 1. آزادسازي هاي تجاري؛ 2. ایجاد نرخ 
ارز دوگانه؛ 3. تضعیف نرخ ارز رسمي؛ و 4. حرکت به سمت ایجاد بازار ارز و تعیین نرخ بر اساس عرضه 
و تقاضا. در این دوره به بنگاه هاي تجاري صادراتي دولتی اجازه داده می شود که بخشي از درآمد ارزي 
را نزد خود نگه دارند، به طوري  که در سال 1980 در حدود چهل درصد درآمدهاي ارزي در اختیار 
بنگاه هاي صادرکننده قرار می گیرد. در سال 1981، »نرخ تصفیه داخلي2« براي معامله های تجاري 
ایجاد می شود، به طوري  که تمامي معامله های تجاري با این نرخ انجام می شوند و معامله های غیرتجاري 
با نرخ رسمي انجام مي پذیرند. نرخ تصفیه داخلي نسبت به نرخ ارز رسمي 100 درصد تضعیف ارزش 
یوآن را نشان مي دهد و به دلار وصل3 می شود. در سال 1985 نرخ تصفیه داخلي منسوخ می شود و 
به جاي آن نرخ ارز مبادله اي4 جایگزین می شود. در اواسط دهه 1990 محدودیت هایي که براي فعالیت 
در این بازار مبادله ارزی تعیین می شود، به مرور زمان از بین می رود و مبادله ها در این بازار در سال 
1990 به 13 میلیارد دلار می رسند. با وجود محدودیت هایي که در این بازار اعمال می شود، نرخ این 
بازار با نرخ بازار رسمي فاصله می گیرد و نرخ بازار رسمي همچنان بیش از حد ارزشگذاري می شود. در 
سال 1994 که سیستم تک نرخي بکار می رود، چهارپنجم معامله ها با نرخ بازار مبادله صورت مي گیرد 
و تنها یک پنجم معامله ها با نرخ رسمي انجام مي پذیرد (Goldstein & Lardy, 2009). در سال 1994 
یکپارچه سازي نرخ ارز صورت می گیرد و نرخ مبادله اي نیز منسوخ می شود. در سال 1995 سیستم 

جهت است که کالاهای واسطه ای با قیمتی پایین تر از قیمت تعادلی وارد می شوند و از طرف دیگر، تعرفه بالایی 
برای ورود کالاهای نهایی وضع می شود. کاهش نرخ ارز و ارزشگذاري بیش از حد پول داخلي موجب می شود که 
در این سال ها، انگیزه براي صادرات کم شود و تولید کالاهاي صادراتي، که به طور معمول محصولات کشاورزي 
و محصولات غذایي فرآوري شده است، کاهش یابد. دولت به منظور رفع این مشکل، بنگاه هاي تجارتي دولتي را 
در استان هاي مختلف ایجاد می کند که این بنگاه ها محصولات صادراتي را از تولیدکنندگان خریداري کنند و 

به طور مستقل صادر کنند.
.(Goujon & Guérineau, 2006; Goldstein & Lardy, 2009) 1. بیش تر مطالب از این پژوهش ها استخراج می شود
2. Internal Settlement Rate 
3. Peg
4. Swap
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ارزي »نگهداري1« که بر اساس آن صادرکنندگان مي توانند درصدي از درآمدهاي ارزي را نزد خود 
نگهداري کنند، منسوخ می شود و به جاي آن تمام درآمد ارزي به بانک مرکزي داده مي شود و بانک 
مرکزي به ازاي آن کل ارز مورد نیاز را براي واردات فراهم مي کند، به طوري  که در سال 1996 دولت 
چین اعلام می کند که ارز مورد نیاز تمامي درخواست ها را براي پرداخت ها و معامله های حساب جاري 
تامین مي کند. تا پیش از میانه دهه 1990 این امکان وجود ندارد، زیرا نرخ ارز رسمي کم تر از مقدار 
تعادلي است، و بنابراین براي ارز مازاد تقاضا وجود دارد. پس از یکپارچه سازي نرخ ارز و از سال 1995 

به بعد، یوآن به دلار وصل می شود و نظام نرخ ارز ثابت تا 2005 ادامه می یابد.

سال هاي 2005-2014

با گسترش تجارت چین و افزایش دارایي هاي خارجي این کشور، بانک مرکزي چین به منظور 
افزایش توان خود در اجراي سیاست پولي مستقل، سیاست ارزي این کشور را در سال 2005 از نرخ 
این سال  تغییر می دهد. در  ارزي شناور مدیریت شده  به سیاست  به دلار وصل است،  ثابت، که  ارز 
یوآن نسبت به دلار 2/1 درصد تقویت می شود. سیاست ارزي شناور مدیریت شده تا سال 2008 ادامه 
دارد. اما اندکي پس از بحران مالي سال 2008 دوباره یوآن به دلار وصل می شود و پس از آن، دوباره 

سیاست ارزي شناور مدیریت شده در سال 2010 به اجرا گذاشته می شود )نمودار 8(. 

1. Retention
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9 
 

 . پسداردمازاد تقاضا وجود  براي ارز نيو بنابرا است، يتر از مقدار تعادلکم يرا نرخ ارز رسميز ،نداردن امکان وجود يا 1009انه دهه يم
 .يابدميادامه  2995تا  نرخ ارز ثابت نظامو  شودميوصل وآن به دلار ي ،به بعد 1005نرخ ارز و از سال  يسازکپارچهياز 
 

 ٢٠٠٥-٢٠14 یهاسال
است يس يش توان خود در اجراين به منظور افزايچ يبانک مرکز ،ن کشوريا يخارج يهاييش داراين و افزايبا گسترش تجارت چ

شده تيريشناور مد ياست ارزيبه س ،است وصلکه به دلار  ،رخ ارز ثابتاز ن 2995ن کشور را در سال يا ياست ارزيس ،مستقل يپول
. داردادامه  2991شده تا سال تيريشناور مد ياست ارزي. سشودميت يدرصد تقو 1/2وآن نسبت به دلار ين سال ي. در ادهدمير ييتغ

شده در تيريشناور مد ياست ارزيدوباره س ،و پس از آن شودمي وصلوآن به دلار ي دوباره 2991سال  يپس از بحران مال ياما اندک
 . (1)نمودار  شودميبه اجرا گذاشته  2919سال 

 
 (٢٠٠٠-٢٠14یک دلار به یوآن ) : نرخ رسمي8 نمودار

 (WDIهاي بانک جهاني )منبع: شاخص
 

بر اساس اين رژيم، ( ناميد. 1BBC) خزنده مبتني بر سبد ارزي توان رژيمشده در چين را مينرخ ارز شناور مديريت کنوني رژيم
و يک  کندميبه دلار آمريکا( را اعلام  2«رنمينبي»ن گذار پولي در هر روز کاري پيش از باز شدن بازارها، نرخ ارز )نسبت يوآسياست

درصد بالا و پايين نرخ  5ة باز 2993و بعد از  استدرصد  9اين بازه  2993کند. تا پيش از سال عيين ميت آن هايبراي نوسان 9بازه
ر گذاکه سياستبا وجود آن ،. همچنينشودميگرفته نرخ ارز در نظر هايعنوان محدوده مجاز نوسان به مرکزيشده توسط بانک اعلام

هاي تجاري چين مانند ين ژاپن ترين طرفبه ساير ارزهاي مهم همزماناما  ،کنددر مقابل دلار مديريت مي را يوآنپولي در چين نرخ 
در اين  اگرچه که ،دهدو به نرخ ارز موثر اهميت مي دهدمينظر قرار  را مد 2بانک مرکزي چين سبد ارز ،واقع و يورو نيز توجه دارد. در

 تر از ساير ارزهاست.توجهي بيشطور قابلسبد سهم دلار به
ن يادهد. يدر بازار ارز نشان م را نيچ يدخالت گسترده بانک مرکز ،شودميح داده ين توضيچ ياست ارزيآنچه در بالا در خصوص س

و نرخ رشد شاخص  کند( را اجرا ينبيوآن )رنمي يو خارج ين ارزش داخليت همزمان بيريمد يبانک مرکز شود کهميموضوع باعث 
انک بدهد که ين نشان مينرخ ارز و نرخ تورم در چ يهاداده يبررس داشته باشند. يگر ارتباط معناداريکديو نرخ ارز با  يمت داخليق

رخ ن دهد کهاجازه مي تورم نرخبالا رفتن  دهد و در زماننرخ تورم حساسيت نشان مي مديريت نرخ ارز، به تغييرهاي هنگاممرکزي به 
 (. 0 نمودار) در جهت تقويت يوآن حرکت کند تا از فشارهاي تورمي کاسته شود ،وآن(يک دلار به يل يارز )نرخ تبد

                                                           
1. Band, Basket, & Crawle Regime 
2. Renminbi (RMB) 
3. Band 
4. Currency Basket 
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نمودار8:نرخرسميیکدلاربهیوآن)2000-2014(
(WDI) منبع: شاخص هاي بانک جهاني

ارزي  بر سبد  را مي توان رژیم خزنده مبتني  ارز شناور مدیریت شده در چین  نرخ  رژیم کنونی 
(BBC)1 نامید. بر اساس این رژیم، سیاستگذار پولي در هر روز کاري پیش از باز شدن بازارها، نرخ 

ارز )نسبت یوآن »رنمینبي«2 به دلار آمریکا( را اعلام می کند و یک بازه3 براي نوسان های آن تعیین 
مي کند. تا پیش از سال 2007 این بازه 3 درصد است و بعد از 2007 بازۀ 5 درصد بالا و پایین نرخ 
می شود.  نظرگرفته  در  ارز  نرخ  نوسان های  مجاز  محدوده  به  عنوان  مرکزي  بانک  توسط  اعلام شده 
همچنین، با وجود آن که سیاستگذار پولي در چین نرخ یوآن را در مقابل دلار مدیریت مي کند، اما 
همزمان به سایر ارزهاي مهم ترین طرف هاي تجاري چین مانند ین ژاپن و یورو نیز توجه دارد. در 
واقع، بانک مرکزي چین سبد ارز4 را مد نظر قرار می دهد و به نرخ ارز موثر اهمیت مي دهد، اگرچه که 

در این سبد سهم دلار به طور قابل توجهي بیش تر از سایر ارزهاست.
آنچه در بالا در خصوص سیاست ارزي چین توضیح داده می شود، دخالت گسترده بانک مرکزي 
چین را در بازار ارز نشان مي دهد. این موضوع باعث می شود که بانک مرکزي مدیریت همزمان بین 
ارزش داخلي و خارجي یوآن )رنمینبي( را اجرا کند و نرخ رشد شاخص قیمت داخلي و نرخ ارز با 

1. Band, Basket, & Crawle Regime
2. Renminbi (RMB)
3. Band
4. Currency Basket



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
رم

ها
و چ

ت 
س

ل بي
سا

2 
ره

ما
ش

13
98

ن 
ستا

تاب

128

یکدیگر ارتباط معناداري داشته باشند. بررسي داده هاي نرخ ارز و نرخ تورم در چین نشان مي دهد که 
بانک مرکزی به هنگام مدیریت نرخ ارز، به تغییرهای نرخ تورم حساسیت نشان می دهد و در زمان بالا 
رفتن نرخ تورم اجازه می دهد که نرخ ارز )نرخ تبدیل یک دلار به یوآن(، در جهت تقویت یوآن حرکت 

کند تا از فشارهای تورمی کاسته شود )نمودار 9(. 

11 
 

 
 )درصد( نسبت یوآن به دلار یهانرخ تورم و نرخ تغییر :9نمودار 

 (WDI) يبانک جهان يهاشاخص منبع:
 

و رسيدن به سطح  ،از آن و افزايش نرخ تورم پيشنسبت به دوره  2991تا  2995دوره  درها با افزايش شديد مازاد تراز پرداختيوآن 
 ،و در نتيجه کندميحدودي آزاد  خارجي را تا. تقويت يوآن به معناي آن است که بانک مرکزي بازار ارزهاي شودميدرصد تقويت  2

، نرخ يابدميتورم کاهش  2919تا  2991زماني که در بازه  ،شود. در مقابلاي بانک مرکزي بر تورم کاسته مياندکي از فشار ترازنامه
زماني که بانک مرکزي نگراني  . يعنيشودنميو يوآن تقويت  استثابت  هاجود افزايش مازاد تراز پرداختاين دوران با و درارز نيز 

کاهش قيمت  ،اين دوره درشود. و مانع از تقويت يوآن مي دهدميافزايش تورم را ندارد، دخالت خود را در بازار ارزهاي خارجي افزايش 
گذاران استو سي شودميبحران مالي در آمريکا موجب افت تقاضاي جهاني  ،و از طرف ديگر دهدميهاي تورمي را کاهش نفت نگراني

تورم  دوبارةبه بعد با افزايش  2919. در دوره بعد يعني شوندميتر شدن کالاهاي چيني چين با جلوگيري از تقويت يوآن مانع از گران
هاي استريل کردن دارايي)سياست کنترل تورم  ،. با اين مقدمهشودميو قيمت نفت، يوآن تا حدودي آزاد و نسبت به دوره قبل تقويت 

 .شوندميبررسي  (خارجي
 

 ل کردن(یاست استرین )سیچ ياست پولیس
 يبانک مرکز يه اصلل به مسئليتبد 2999در دهه کنترل تورم با هدف و  يخارج يهاييل کردن داراين در قالب استريچ ياست پوليس

 يبررس 2999 سال از پسو  2999 سال از پيش يدو بازه زمان در کوتاه ورطه، سياست پولي چين ببخشدر اين . شودمي اين کشور
 . شودپرداخته مي 2999 سال ازسياست استريل کردن در دوره بعد به  ي،بعد بخشو در  شودمي

 
 198٠-٢٠٠٠ یهاسال

به دو  يخارج يهاييل کردن داراياست استريس ،نيچ يرشد اقتصادمعجزه  ييابتدا يهادر سال يعني 2999تا  1019 يهاسال در
ن مازاد به نسبت يها، اش مازاد تراز پرداختيو افزا يبا وجود رشد تجارت خارج 2999تا  1019 يهاسال در .1 :نداردت يعلت موضوع

ديده ها تراز پرداخت يکسر يها حتسال يدر برخ و ندارد ييبه بعد درصد چندان بالا 2999 يهاسه با سالياقتصاد در مقا کل حجم
 ،در نتيجهو  نيستاصلي بانک مرکزي  ، هدفزماني دورهاين  درپايين تورم  هدفگذاري براي ،کليطور به .2؛ و (19)نمودار  شودمي

، 2999-2919هاي و براي سال 93/0 ،1019-1000هاي سال در. ميانگين نرخ تورم داردزيادي  هاياين دوره نوسان درنرخ تورم 
طور هببانک مرکزي که  استو پس از آن  رسدميدرصد  22 رقمحتي به  نرخ تورم 1002در سال  در اين دوره ودرصد است.  92/2

ها به بعد ميانگين سالانه مازاد تراز پرداخت 2999در حالي که از سال . (11)نمودار  گيردميرا در پيش کنترل تورم جدي سياست 
اين  در که شودميهاي خارجي موجب ، اما سياست استريل کردن دارايياست 1019-1000برابر ميانگين مربوط به دوره  10بيش از 

 تر از دوره قبل باشد.طور معناداري کمها نرخ تورم بهسال
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نمودار9:نرختورمونرختغییرهاینسبتیوآنبهدلار)درصد(
)WDI( منبع: شاخص هاي بانک جهاني

یوآن با افزایش شدید مازاد تراز پرداخت ها در دوره 2005 تا 2008 نسبت به دوره پیش از آن و 
افزایش نرخ تورم، و رسیدن به سطح 6 درصد تقویت می شود. تقویت یوآن به معناي آن است که بانک 
مرکزي بازار ارزهاي خارجي را تا حدودي آزاد می کند و در نتیجه، اندکي از فشار ترازنامه اي بانک 
مرکزي بر تورم کاسته مي شود. در مقابل، زماني که در بازه 2008 تا 2010 تورم کاهش می یابد، نرخ 
ارز نیز در این دوران با وجود افزایش مازاد تراز پرداخت ها ثابت است و یوآن تقویت نمی شود. یعني 
زماني که بانک مرکزي نگراني افزایش تورم را ندارد، دخالت خود را در بازار ارزهاي خارجي افزایش 
می دهد و مانع از تقویت یوآن مي شود. در این دوره، کاهش قیمت نفت نگراني هاي تورمي را کاهش 
می دهد و از طرف دیگر، بحران مالي در آمریکا موجب افت تقاضاي جهاني می شود و سیاستگذاران 
چین با جلوگیري از تقویت یوآن مانع از گران تر شدن کالاهاي چیني می شوند. در دوره بعد یعني 
2010 به بعد با افزایش دوبارۀ تورم و قیمت نفت، یوآن تا حدودي آزاد و نسبت به دوره قبل تقویت 

می شود. با این مقدمه، سیاست کنترل تورم )استریل کردن دارایي هاي خارجي( بررسي می شوند.
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سياست پولي چين )سياست استریل کردن(

سیاست پولي چین در قالب استریل کردن دارایي هاي خارجي و با هدف کنترل تورم در دهه 
این بخش، سیاست پولي چین  این کشور می شود. در  بانک مرکزي  2000 تبدیل به مسئله اصلي 
به طور کوتاه در دو بازه زماني پیش از سال 2000 و پس از سال 2000 بررسي می شود و در بخش 

بعدی، به سیاست استریل کردن در دوره بعد از سال 2000 پرداخته می شود. 

سال هاي 1980-2000
اقتصادي چین، سیاست  ابتدایي معجزه رشد  در سال هاي  یعني  تا 2000  در سال هاي 1980 
استریل کردن دارایي هاي خارجي به دو علت موضوعیت ندارد: 1. در سال هاي 1980 تا 2000 با وجود 
رشد تجارت خارجي و افزایش مازاد تراز پرداخت ها، این مازاد به نسبت کل حجم اقتصاد در مقایسه 
با سال هاي 2000 به بعد درصد چندان بالایي ندارد و در برخي سال ها حتي کسري تراز پرداخت ها 
دیده می شود )نمودار 10(؛ و 2. به طور کلي، هدفگذاری برای تورم پایین در این دوره زماني، هدف 
اصلي بانک مرکزي نیست و در نتیجه، نرخ تورم در این دوره نوسان های زیادي دارد. میانگین نرخ 
تورم در سال هاي 1999-1980، 9/37 و براي سال هاي 2013-2000، 2/32 درصد است. در این 
دوره و در سال 1994 نرخ تورم حتی به رقم 24 درصد می رسد و پس از آن است که بانک مرکزي 
به طور جدی سیاست کنترل تورم را در پیش می گیرد )نمودار 11(. در حالي که از سال 2000 به بعد 
میانگین سالانه مازاد تراز پرداخت ها بیش از 19 برابر میانگین مربوط به دوره 1999-1980 است، اما 
سیاست استریل کردن دارایي هاي خارجي موجب می شود که در این سال ها نرخ تورم به طور معناداري 

کم تر از دوره قبل باشد.
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 میلیون دلار( 1٠٠های چین )مازاد تراز پرداخت :1٠نمودار 

 1منبع: اداره دولتي امور اجرايي ارز خارجي چين
 

 
 نرخ تورم چین )درصد( :11نمودار 

 (WDIهاي بانک جهاني )منبع: شاخص
 

 به بعد ٢٠٠٠ یهاسال
که به مازاد  کندميتجربه  يخارجدر تجارت  ياملاحظهرشد قابل ،يوستن به سازمان تجارت جهانيپ با 2991ن پس از سال يچ اقتصاد

و  يخارج يدخالت در بازار ارزهامعطوف به ن دوره يا درن يچ ياست ارزيس ،طور که اشاره شد. همانشودميمنجر  هاتراز پرداخت
ز به ايو ن شودميمنجر  يبانک مرکز يهاييو رشد دارا ير خارجيش ذخايکه به افزا است يد ارزش پول داخليت شدياز تقو يريجلوگ
 ينيبشيپ 2992سال  يدر ابتدا يبانک مرکز شود کهاگر فرض  .کندميجاد يرا ا يخارج يهاييل کردن داراياست استريس ياجرا

ارد دلار معادل يليم 211انه يطور سالکند که بهين صورت برآورد ميدر ا ،داردانه يطور سالها بهن مازاد تراز پرداختيانگياز م يقيدق
انه يسال ،ين مقدار توسط بانک مرکزيد ايها وجود خواهد داشت که با خرمازاد تراز پرداخت 2912ان سال يوآن تا پايارد يليم 2952
 .(12)نمودار  شودين اضافه ميچ يبانک مرکز يخارج يهاييوآن به دارايارد يليم 2952

                                                           
1. State Administration of Foreign Exchange 
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BOP/GDP: 1.33

میلیارد دلار٢٥4: میانگین

BOP/GDP: 7.03
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نمودار10:مازادترازپرداختهايچین)100میلیوندلار(
منبع: اداره دولتي امور اجرايي ارز خارجي چین
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 میلیون دلار( 1٠٠های چین )مازاد تراز پرداخت :1٠نمودار 

 1منبع: اداره دولتي امور اجرايي ارز خارجي چين
 

 
 نرخ تورم چین )درصد( :11نمودار 

 (WDIهاي بانک جهاني )منبع: شاخص
 

 به بعد ٢٠٠٠ یهاسال
که به مازاد  کندميتجربه  يخارجدر تجارت  ياملاحظهرشد قابل ،يوستن به سازمان تجارت جهانيپ با 2991ن پس از سال يچ اقتصاد

و  يخارج يدخالت در بازار ارزهامعطوف به ن دوره يا درن يچ ياست ارزيس ،طور که اشاره شد. همانشودميمنجر  هاتراز پرداخت
ز به ايو ن شودميمنجر  يبانک مرکز يهاييو رشد دارا ير خارجيش ذخايکه به افزا است يد ارزش پول داخليت شدياز تقو يريجلوگ
 ينيبشيپ 2992سال  يدر ابتدا يبانک مرکز شود کهاگر فرض  .کندميجاد يرا ا يخارج يهاييل کردن داراياست استريس ياجرا

ارد دلار معادل يليم 211انه يطور سالکند که بهين صورت برآورد ميدر ا ،داردانه يطور سالها بهن مازاد تراز پرداختيانگياز م يقيدق
انه يسال ،ين مقدار توسط بانک مرکزيد ايها وجود خواهد داشت که با خرمازاد تراز پرداخت 2912ان سال يوآن تا پايارد يليم 2952
 .(12)نمودار  شودين اضافه ميچ يبانک مرکز يخارج يهاييوآن به دارايارد يليم 2952

                                                           
1. State Administration of Foreign Exchange 
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BOP/GDP: 1.33

میلیارد دلار٢٥4: میانگین

BOP/GDP: 7.03

-٥

٠

٥

1٠

1٥

٢٠

٢٥

٣٠

198
7

198
8

198
9

199
٠

199
1

199
٢

199
٣

199
4

199
٥

199
6

199
7

199
8

199
9

٢٠٠
٠

٢٠٠
1

٢٠٠
٢

٢٠٠
٣

٢٠٠
4

٢٠٠
٥

٢٠٠
6

٢٠٠
7

٢٠٠
8

٢٠٠
9

٢٠1
٠

٢٠1
1

٢٠1
٢

٢٠1
٣

9/٣7: میانگین ٢/٣٢: میانگین

نمودار11:نرختورمچین)درصد(
)WDI( منبع: شاخص هاي بانک جهاني
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سال هاي 2000 به بعد

اقتصاد چین پس از سال 2001 با پیوستن به سازمان تجارت جهاني، رشد قابل ملاحظه اي در 
اشاره شد،  پرداخت ها منجر می شود. همان طور که  تراز  مازاد  به  تجربه می کند که  تجارت خارجي 
بازار ارزهاي خارجي و جلوگیري از تقویت  سیاست ارزي چین در این دوره معطوف به دخالت در 
افزایش ذخایر خارجي و رشد دارایي هاي بانک مرکزي منجر  شدید ارزش پول داخلي است که به 
می شود و نیاز به اجراي سیاست استریل کردن دارایي هاي خارجي را ایجاد می کند. اگر فرض شود که 
بانک مرکزي در ابتداي سال 2002 پیش بیني دقیقي از میانگین مازاد تراز پرداخت ها به طور سالیانه 
دارد، در این صورت برآورد مي کند که به طور سالیانه 288 میلیارد دلار معادل 2052 میلیارد یوآن تا 
پایان سال 2014 مازاد تراز پرداخت ها وجود خواهد داشت که با خرید این مقدار توسط بانک مرکزي، 

سالیانه 2052 میلیارد یوآن به دارایي هاي خارجي بانک مرکزي چین اضافه مي شود )نمودار 12(.

12 
 

 
 میلیون یوآن( 1٠٠دارایي خارجي برآوردشده ) :1٢نمودار 

 پژوهش هايهمنبع: محاسب
و  شودميمحاسبه  2912تا  2992هاي سال درشده هاي محققيانه مازاد تراز پرداختروش برآورد به اين صورت است که ميزان متوسط سال: توضیح

 شود.ميهاي خارجي بانک مرکزي افزوده که هر سال به اين ميزان به دارايي بر اين استفرض 
 

 ييد بالارش ،ک دوره گذارين کشور در يا يه پوليپا که ن اطلاعات برآورد خواهد کرديار داشتن اين با در اختيچ يبانک مرکز ،نيبنابرا
 ،است يه پوليدرصد پا 99ش از يب ،گذار( يهاه )سالياول يهاکه در سال يخارج يهايياز دارا ييرا حجم بالايز ،را تجربه خواهد کرد

ارد دلار مازاد يليم 211انه ين ساليانگيکه م يدر صورت ،و در انتهاي دوره گذار اضافه خواهد شد. اما با گذشت زمان يه پوليزان پايبه م
، داراي سهم (داردشدت رشد و در دوره گذار به)که در طول زمان  يه پولين مقدار نسبت به کل حجم پايا ،ها حفظ شودپرداختتراز 

 شودمي رشد وارد دوره هموار يه پوليکند و پاينم توجهي در پايه پولي ايجادرشد قابل ،رونيو از ا استدرصد  2ن و در حدود ييپا
 .(19)نمودار 

 
 شده )درصد(به پایه پولي برآورد های خارجيخالص دارایي رهایرشد پایه پولي و تغیی :1٣نمودار 

 پژوهش هايهمنبع: محاسب
 19رشد  ،همچنين شود.مي هاي بانک مرکزي برآوردبه دارايي يليارد يوآن دارايي خارجيم 2952 سالانه رشد پايه پولي با فرض اضافه شدن: توضیح

 .شودميشده اضافه به رشد محاسبه دارد،پيش از آن وجود  سالانهطور متوسط درصدي پايه پولي که به
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طور متوسط سالانهبه
میلیارد دلار ٢88
میلیارد ٢٠٥٢معادل 

یوآن به ذخایر خارجي  
بانک مرکزی اضافه 
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رشد پایه پولي برآوردشده تغییرهای دارایي خارجي بانک مرکزی به پایه پولي برآورد شده

عبور از دوره گذار رشد پایه پولي

نمودار12:دارایيخارجيبرآوردشده)100میلیونیوآن(
منبع: محاسبه های پژوهش

توضیح: روش برآورد به اين صورت است که میزان متوسط سالیانه مازاد تراز پرداخت هاي محقق شده در سال هاي 2002 تا 
2014 محاسبه می شود و فرض بر اين است که هر سال به اين میزان به دارايي هاي خارجي بانک مرکزي افزوده می شود.

بنابراین، بانک مرکزي چین با در اختیار داشتن این اطلاعات برآورد خواهد کرد که پایه پولي این 
کشور در یک دوره گذار، رشد بالایي را تجربه خواهد کرد، زیرا حجم بالایي از دارایي هاي خارجي که 
در سال هاي اولیه )سال هاي گذار(، بیش از 30 درصد پایه پولي است، به میزان پایه پولي اضافه خواهد 
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شد. اما با گذشت زمان و در انتهای دوره گذار، در صورتي که میانگین سالیانه 288 میلیارد دلار مازاد 
تراز پرداخت ها حفظ شود، این مقدار نسبت به کل حجم پایه پولي )که در طول زمان و در دوره گذار 
به شدت رشد دارد(، دارای سهم پایین و در حدود 6 درصد است و از این رو، رشد قابل توجهی در پایه 

پولی ایجاد نمي کند و پایه پولي وارد دوره هموار رشد می شود )نمودار 13(.

12 
 

 
 میلیون یوآن( 1٠٠دارایي خارجي برآوردشده ) :1٢نمودار 

 پژوهش هايهمنبع: محاسب
و  شودميمحاسبه  2912تا  2992هاي سال درشده هاي محققيانه مازاد تراز پرداختروش برآورد به اين صورت است که ميزان متوسط سال: توضیح

 شود.ميهاي خارجي بانک مرکزي افزوده که هر سال به اين ميزان به دارايي بر اين استفرض 
 

 ييد بالارش ،ک دوره گذارين کشور در يا يه پوليپا که ن اطلاعات برآورد خواهد کرديار داشتن اين با در اختيچ يبانک مرکز ،نيبنابرا
 ،است يه پوليدرصد پا 99ش از يب ،گذار( يهاه )سالياول يهاکه در سال يخارج يهايياز دارا ييرا حجم بالايز ،را تجربه خواهد کرد

ارد دلار مازاد يليم 211انه ين ساليانگيکه م يدر صورت ،و در انتهاي دوره گذار اضافه خواهد شد. اما با گذشت زمان يه پوليزان پايبه م
، داراي سهم (داردشدت رشد و در دوره گذار به)که در طول زمان  يه پولين مقدار نسبت به کل حجم پايا ،ها حفظ شودپرداختتراز 

 شودمي رشد وارد دوره هموار يه پوليکند و پاينم توجهي در پايه پولي ايجادرشد قابل ،رونيو از ا استدرصد  2ن و در حدود ييپا
 .(19)نمودار 

 
 شده )درصد(به پایه پولي برآورد های خارجيخالص دارایي رهایرشد پایه پولي و تغیی :1٣نمودار 

 پژوهش هايهمنبع: محاسب
 19رشد  ،همچنين شود.مي هاي بانک مرکزي برآوردبه دارايي يليارد يوآن دارايي خارجيم 2952 سالانه رشد پايه پولي با فرض اضافه شدن: توضیح

 .شودميشده اضافه به رشد محاسبه دارد،پيش از آن وجود  سالانهطور متوسط درصدي پايه پولي که به
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طور متوسط سالانهبه
میلیارد دلار ٢88
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یوآن به ذخایر خارجي  
بانک مرکزی اضافه 

.شودمي

٠
٥
1٠
1٥
٢٠
٢٥
٣٠
٣٥
4٠
4٥
٥٠

٢٠٠
٣

٢٠٠
4

٢٠٠
٥

٢٠٠
6

٢٠٠
7

٢٠٠
8

٢٠٠
9

٢٠1
٠

٢٠1
1

٢٠1
٢

٢٠1
٣

٢٠1
4

رشد پایه پولي برآوردشده تغییرهای دارایي خارجي بانک مرکزی به پایه پولي برآورد شده

عبور از دوره گذار رشد پایه پولي

نمودار13:رشدپایهپوليوتغییرهایخالصدارایيهايخارجيبهپایهپوليبرآوردشده)درصد(
منبع: محاسبه های پژوهش

توضیح: رشد پايه پولي با فرض اضافه شدن سالانه 2052 میلیارد يوآن دارايي خارجي به دارايي هاي بانک مرکزي برآورد 
می شود. همچنین، رشد 10 درصدي پايه پولي که به طور متوسط سالانه پیش از آن وجود دارد، به رشد محاسبه شده اضافه 

می شود.

بنابراین، بانک مرکزي با این برآورد، باید دوره گذار را که در آن نرخ رشد پایه پولي می تواند در اثر 
افزایش دارایی های خارجی به بالاي 30 درصد برسد، مدیریت کند و با اجراي سیاست هاي متناسب 
پولي، نرخ تورم را در این دوره کنترل کند. پس از دوره گذار، میزان تغییرهای خالص دارایي هاي 
پولي مقدار  پایه  به نسبت  برآورد می شود(،  یوآن  بانک مرکزي )که سالیانه 2052 میلیارد  خارجي 
دهه  در  مرکزي چین  بانک  که  است  پولی  پایه  تغییرهای  از  تصویری  چنین  با  بود.  خواهد  اندکي 
2000، به ویژه از سال 2002 به بعد سیاست استریل کردن دارایي هاي خارجي را به اجرا می گذارد. بر 
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اساس این سیاست، در حالي که افزایش خالص دارایي هاي خارجي بانک مرکزي موجب رشد ترازنامه  
بانک مرکزي مي شود، اما بانک مرکزي با مدیریت ترازنامه و افزایش بدهي های داخلی جلوی رشد 
شدید پایه پولي را می گیرد. همچنین، با اجراي سیاست هاي مکمل )یعنی افزایش نرخ ذخیره قانونی 

بانک ها(، رشد نقدینگي را کنترل می کند تا در نهایت بتواند تورم را در مهار خود نگه دارد.

سياست استریل کردن دارایي هاي خارجي

ورود مازاد تراز پرداخت ها به دارایي هاي خارجي بانک مرکزي باعث رشد دارایي هاي خارجي 
نقدینگي  و  پولي  پایه  افزایش  موجب  مي تواند  که  می شود   1(NFA) خارجي  دارایي هاي  خالص  یا 
شود. استریل کردن دارایي هاي خارجي به این معناست که همزمان که خالص دارایي هاي خارجي 
افزایش مي یابد، بانک مرکزي بدهي هاي داخلي را نیز افزایش دهد تا مانع از رشد شدید پایه پولي، 
و در نتیجه نقدینگي شود. دو روش اصلي بانک مرکزي چین براي استریل کردن دارایي خارجي، 
افزایش  اولي پایه پولي را به واسطه  بانک هاست که  افزایش نرخ ذخیره قانوني  باز و  بازار  عملیات 
اثر دارد و  بدهي هاي داخلي )کاهش دارایي هاي داخلي( کاهش می دهد و در نهایت، بر نقدینگي 
دومي با کاهش ضریب انبساط نقدینگی، آن را کاهش مي دهد. توضیح های بیش تر در این زمینه 

در جدول )1( آمده است.

1. Net Foreign Asset 
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جدول1:ابزارهايسیاستپولياستریلشدهدرچین

فرایندروش

عملیات بازار باز )انتشار اوراق 
قرضه و عملیات ریپو(

NFA .1 به واسطه ΔNFA افزایش مي یابد. 
1NDA+NFA=2MB .2 به واسطه ΔNFA افزایش مي یابد.

NDA .3 به واسطه ΔNDA کاهش مي یابد، MB به مقدار اولیه خود 
باز مي گردد. 

mm*3MB=4M2 .4 ثابت مي ماند.

افزایش نرخ ذخیره قانوني

NFA .1 به واسطه ΔNFA افزایش مي یابد.
MB .2 به واسطه ΔNFA افزایش مي یابد.

mm .3 به واسطه افزایش نرخ ذخیره قانوني کاهش مي یابد. 
M2 .4 ثابت مي ماند. 

منبع: گابور5 )2012(

عمليات بازار باز

بانک مرکزي چین عملیات بازار باز را با استفاده از خرید و فروش این سه ابزار انجام مي دهد: اوراق 
قرضه دولتي، اوراق سایر نهادها و موسسه های مالي، و اوراق قرضه بانک مرکزي.

اوراق قرضه دولتي

بانک مرکزي چین تا پیش از سال 2003 از اوراق قرضه دولتي براي عملیات بازار باز استفاده مي کند. 
اما از آن جایي که اوراق قرضه دولتي موجود توانایي جذب نقدینگي ناشي از افزایش دارایي هاي خارجي را 
ندارد، این بانک از آوریل سال 2003 به بعد خود اقدام به انتشار اوراق می کند. بررسي میزان مانده اوراق 
قرضه دولتي و اوراق قرضه بانک مرکزي نشان مي دهد که اوراق قرضه دولتي سهم پاییني از پایه پولي 
دارد، در حالي  که اوراق قرضه بانک مرکزي در برخي سال ها سهمي بیش از 30 درصد دارد )جدول 2(.

(Net Domestic Asset) 1. خالص دارایي داخلي
(Monetary Base) 2. پایه پولي

(Monetary Multiplier) 3. ضریب انبساط نقدینگي
4. نقدینگی

5. Gábor
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جدول2:اوراققرضهدولتيوبانکمرکزي

سال
مانده اوراق 
 قرضه دولتي 
)ميليارد یوآن(

پایه پولي

نسبت مانده 
اوراق دولتي 
به پایه پولي 

)درصد(

مانده اوراق بانک 
 مرکزي 

)ميليارد یوآن(

نسبت مانده 
اوراق بانک 

مرکزي به پایه 
پولي )درصد(

200880/0012922/230/624577/9835/43
2009120/0014398/500/834206/4229/21
2010160/0018531/110/864049/7221/85
2011290/0022464/181/292333/6710/39
2012-25234/52-1388/005/50
2013110/0027102/310/41776/202/86

منبع: گزارش سیاست پولي چین سال هاي مختلف1 و ترازنامه بانک مرکزي چین در سال هاي مختلف2

اوراق سایر نهاد ها و موسسه های مالي 

خرید و فروش اوراق سایر نهادها و موسسه های مالي در صورتي که به صورت ریپو3 باشد، بانک 
مرکزي در نقش فروشنده دارایي و قرض گیرنده پول محسوب می شود، و در صورتي که به صورت 
بازخرید ذخایر4 باشد، بانک مرکزي به صورت قرض دهنده و خریدار دارایي محسوب مي شود. نکته 
ارزشمند در استفاده از این اوراق آن است که عملیات ریپو به صورت کوتاه مدت مي تواند دارایي هاي 
تزریق شده ناشي از افزایش دارایي هاي خارجي را جذب کند و بانک مرکزي نیز عملیات ریپو را براي 
مدیریت نقدینگي فقط در طول سال مورد استفاده قرار دهد. حجم این دارایي ها در مقایسه با تغییر 
ذخایر خارجي بانک مرکزي اندک است. پس این ابزار نیز نقش اصلي را در سیاست استریل کردن 
بانک مرکزي چین بازي نمي کند. با رشد دارایي هاي خارجي، از سال 2003 به بعد تمرکز اصلي بانک 
مرکزي چین در استفاده از این اوراق برحسب اجراي عملیات ریپو است و نه بازخرید دارایی، به طوري 
 که از سال 2004 تا سال 2006 در مجموع 144 بار عملیات ریپو به اجرا گذاشته می شود و در همین 

.(Geiger, 2008) بازه زماني تنها 5 بار عملیات بازخرید دارایی انجام می شود

1. China Monetary Policy Report 

http://www.pbc.gov.cn/publish/english/963/index.html :2. دسترس پذیر در پایگاه اینترنتي
3. Repo
4. Reserve Repurchase
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اوراققرضهبانکمرکزي

اجراي عملیات بازار باز از راه انتشار و خرید و فروش اوراق قرضه بانک مرکزي مهم ترین سیاست 
بانک مرکزي چین براي استریل کردن دارایي هاي خارجي است که از آوریل 2003 به علت پاسخگو 
نبودن اوراق قرضه دولتي و عملیات ریپو به اجرا گذاشته می شود. اوراق قرضه سه ماهه و اوراق قرضه 
یک ساله بیش ترین سهم را از اوراق قرضه منتشرشده توسط بانک مرکزي چین دارند. اوراق شش ماهه 
به طور عمده تا پیش از سال 2006 منتشر مي شود. پس از سال 2008 با کاهش نسبت تغییرهای 
دارایي خارجي به پایه پولي، از ضرورت انتشار اوراق کاسته می شود )نمودار 14(. همچنین، در این 
سال با توجه به کاهش نرخ بهره در آمریکا هزینه انتشار اوراق قرضه براي بانک مرکزي چین افزایش 
می یابد، زیرا دارایي هاي خارجي چین که به صورت اسناد خزانه آمریکا و سایر اوراق آمریکایي است، 

درآمد بهره اي کم تري به نسبت هزینه بهره اي اوراق قرضه چین دریافت مي کنند.

15 
 

 
 یوآن(: مانده اوراق قرضه بانک مرکزی چین )میلیارد 14نمودار 

  1نيچ يترازنامه بانک مرکز منبع:
 

کنترل  و يه پوليها به پايين دارايت ورود ايريمد يخارج يهاييل کردن داراياستر ين برايچ يبالا اشاره شد که مسئله بانک مرکزدر 
 2991تا  2992 يهاسال ويژهبه، 2999اواسط دهه  ن دريچ يبانک مرکز يره گذار بران دويک دوره گذار است. ايعبور از  يآن برا
 . کندميل ياستر قرضه را به واسطه انتشار اوراق يخارج يهايياز دارا يين درصد بالايچ يبانک مرکز ،هان ساليا در و است

 
 )درصد( های خارجي به پایه پوليدارایي هایهای خارجي و تغییرزی به دارایي: نسبت اوراق قرضه بانک مرک1٥ودار نم

 نيچ يترازنامه بانک مرکز منبع:
 

به بعد روند  2993ک دوره گذار از سال يپس از  يه پوليبه پا يخارج ييدارا هايريينسبت تغ ،دهدنشان مي (15)نمودار  طور کههمان
در دوره گذار نسبت اوراق قرضه  ،ني(. همچنداردش يها همچنان افزاها مازاد تراز پرداختن سالي)هرچند در ا گيردميبه خود  ينزول

نسبت اوراق قرضه به  ،ن دوره گذاري. پس از ارسدمي 2992درصد در سال  95حدود و به  دارد يشيروند افزا يخارج يهاييبه دارا
 يبانک مرکز يات ترازنامهيريمد ،(15). نمودار رسدميدرصد  90/1به  2912در سال  که طوريبه يابد،ميز کاهش ين يخارج ييدارا
دوره  در ينگيو نقد يه پولين دوره و کنترل رشد پايدهد که پس از اينشان مخوبي بهدر دوره گذار  يداخل يهايش بدهيافزا يبرارا 

 .يابدميشدت کاهش ن ابزارها بهياستفاده از ا ،يه پوليو ورود به دوره هموار رشد پا گذار

                                                           
1. People Bank of China Balance Sheet of Monetary Authority, 2000-2014. 

 http://www.pbc.gov.cn/publish/english/963/index.html :در پايگاه اينترنتي پذيردسترس
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نسبت اوراق قرضه  به دارایي خارجي (درصد)تغییرهای دارایي خارجي به پایه پولي 

مدیریت دوره گذار

نمودار14:ماندهاوراققرضهبانکمرکزيچین)میلیاردیوآن(
منبع: ترازنامه بانک مرکزي چین

در بالا اشاره شد که مسئله بانک مرکزي چین براي استریل کردن دارایي هاي خارجي مدیریت 
ورود این دارایي ها به پایه پولي و کنترل آن براي عبور از یک دوره گذار است. این دوره گذار براي 
بانک مرکزي چین در اواسط دهه 2000، به ویژه سال هاي 2004 تا 2008 است و در این سال ها، 
بانک مرکزي چین درصد بالایي از دارایي هاي خارجي را به واسطه انتشار اوراق قرضه استریل می کند.
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15 
 

 
 یوآن(: مانده اوراق قرضه بانک مرکزی چین )میلیارد 14نمودار 

  1نيچ يترازنامه بانک مرکز منبع:
 

کنترل  و يه پوليها به پايين دارايت ورود ايريمد يخارج يهاييل کردن داراياستر ين برايچ يبالا اشاره شد که مسئله بانک مرکزدر 
 2991تا  2992 يهاسال ويژهبه، 2999اواسط دهه  ن دريچ يبانک مرکز يره گذار بران دويک دوره گذار است. ايعبور از  يآن برا
 . کندميل ياستر قرضه را به واسطه انتشار اوراق يخارج يهايياز دارا يين درصد بالايچ يبانک مرکز ،هان ساليا در و است

 
 )درصد( های خارجي به پایه پوليدارایي هایهای خارجي و تغییرزی به دارایي: نسبت اوراق قرضه بانک مرک1٥ودار نم

 نيچ يترازنامه بانک مرکز منبع:
 

به بعد روند  2993ک دوره گذار از سال يپس از  يه پوليبه پا يخارج ييدارا هايريينسبت تغ ،دهدنشان مي (15)نمودار  طور کههمان
در دوره گذار نسبت اوراق قرضه  ،ني(. همچنداردش يها همچنان افزاها مازاد تراز پرداختن سالي)هرچند در ا گيردميبه خود  ينزول

نسبت اوراق قرضه به  ،ن دوره گذاري. پس از ارسدمي 2992درصد در سال  95حدود و به  دارد يشيروند افزا يخارج يهاييبه دارا
 يبانک مرکز يات ترازنامهيريمد ،(15). نمودار رسدميدرصد  90/1به  2912در سال  که طوريبه يابد،ميز کاهش ين يخارج ييدارا
دوره  در ينگيو نقد يه پولين دوره و کنترل رشد پايدهد که پس از اينشان مخوبي بهدر دوره گذار  يداخل يهايش بدهيافزا يبرارا 

 .يابدميشدت کاهش ن ابزارها بهياستفاده از ا ،يه پوليو ورود به دوره هموار رشد پا گذار

                                                           
1. People Bank of China Balance Sheet of Monetary Authority, 2000-2014. 

 http://www.pbc.gov.cn/publish/english/963/index.html :در پايگاه اينترنتي پذيردسترس
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نسبت اوراق قرضه  به دارایي خارجي (درصد)تغییرهای دارایي خارجي به پایه پولي 

مدیریت دوره گذار

نمودار15:نسبتاوراققرضهبانکمرکزيبهدارایيهايخارجيوتغییرهایدارایيهايخارجيبه
پایهپولي)درصد(

منبع: ترازنامه بانک مرکزي چین

همان طور که نمودار )15( نشان می دهد، نسبت تغییرهای دارایي خارجي به پایه پولي پس از 
یک دوره گذار از سال 2007 به بعد روند نزولي به خود می گیرد )هرچند در این سال ها مازاد تراز 
پرداخت ها همچنان افزایش دارد(. همچنین، در دوره گذار نسبت اوراق قرضه به دارایي هاي خارجي 
روند افزایشي دارد و به حدود 35 درصد در سال 2006 می رسد. پس از این دوره گذار، نسبت اوراق 
قرضه به دارایي خارجي نیز کاهش می یابد، به طوري  که در سال 2012 به 1/39 درصد می رسد. نمودار 
)15(، مدیریت ترازنامه اي بانک مرکزي را براي افزایش بدهي هاي داخلي در دوره گذار به خوبي نشان 
مي دهد که پس از این دوره و کنترل رشد پایه پولي و نقدینگي در دوره گذار و ورود به دوره هموار 

رشد پایه پولي، استفاده از این ابزارها به شدت کاهش می یابد.

نرخ ذخيره قانوني بانک ها

بانک مرکزي چین با افزایش نرخ ذخیره قانوني، منابع بانک ها را برای اعطای وام کاهش می دهد 
و در نتیجه، با پایین آوردن ضریب انبساط نقدینگی، مانع از افزایش شدید نقدینگی می شود. بانک 
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مرکزي چین از مارس 1998 تا مارس 2012 نرخ ذخیره قانوني را 41 بار تعدیل می کند. از این میان 
تنها هفت بار نرخ ذخیره قانوني کاهش می یابد که آن هم در دوره بحران مالي آسیا )1998(، بحران 
مالی جهانی )2008(، و کندي اقتصادي چین )2011( است. در سایر این موارد، نرخ ذخیره قانوني 
افزایش دارد و در انتهاي 2012 براي موسسه های مالي بزرگ 20 درصد، و براي موسسه های مالي 

کوچک 16/5 درصد است )نمودار 16(. 

16 
 

 هابانک يره قانونینرخ ذخ
با پايين آوردن ضريب  ،و در نتيجه دهدميبراي اعطاي وام کاهش  را هامنابع بانک ،يره قانونيش نرخ ذخين با افزايچ يبانک مرکز

 21را  يره قانونينرخ ذخ 2912 ستا مار 1001 سن از ماريچ يبانک مرکز. شودانبساط نقدينگي، مانع از افزايش شديد نقدينگي مي
مالي بحران  ،(1001ا )يآس يکه آن هم در دوره بحران مال يابدميکاهش  يره قانونيبار نرخ ذخهفتان تنها ين مي. از اکندميل يبار تعد
 يبرا 2912 يو در انتها داردش يافزا يره قانونينرخ ذخ ،ن مواردير اي( است. در سا2911ن )يچ ياقتصاد يو کند ،(2991) جهاني

 . (12)نمودار  درصد است 5/12کوچک  يمال هايهموسس يو برا ،درصد 29بزرگ  يمال هايهوسسم

 
 : نرخ ذخیره قانوني در چین )درصد(16نمودار 

  2به نقل از بانک مرکزي چين 1سايت اقتصاد تجارتوب :منبع
 

ره ينرخ ذخن يدرصد بالاتر 29ن با نرخ يچ ،يره قانونير در نرخ ذخيش از کاهش اخيتا پ که طوريبهن )يبالا در چ يره قانونينرخ ذخ
 يورهار کشين به نسبت سايدر چ ينگيب انبساط نقديضر که شودميباعث  ،(داردا يدن يان کشورهاياز لبنان در مبعد  را يقانون

 .(9)جدول  ن باشدييشرفته پايپ
 مختلف یکشورها ٢٠1٠تا  ٢٠٠٠ یهاسال ينگیب انبساط نقدی: متوسط ضر٣ جدول

 ضریب انبساط نقدینگي  کشور ضریب انبساط نقدینگي  کشور

32/2 آمريکا ايالات متحده 21/9 چين   
02/0 ژاپن 10/2 هند   
21/29 کانادا 22/2 ترکيه   
93/29 بريتانيا 22/5 عربستان سعودي   
01/29 کره 01/5 برزيل   

 9پول يالمللنيصندوق ب يجهان ياصل يهاشاخص يهابر اساس داده پژوهش هايهمحاسب منبع:
 

 ينگيو نقد يه پوليپا يو به رشد هموار برا کندت از دوره گذار عبور يبا موفق تواندمي بالاروش  ده از دوابا استف نيچ يبانک مرکز
 .درصد است 3در حدود  2919در سال  يه پولينرخ رشد پا که طوريبهابد، يدست 

 
 ل کردنیاستر یهاچالش

 ندکبازار ارز و نرخ تورم را کنترل  هاي خارجي،با اجراي سياست استريل کردن دارايي تواندمين يچ يبانک مرکز که رسديبه نظر م
هت ن جيو به همست زانهين هزيچ يبانک مرکز ياست براين سيا ياجرا ،ن حاليابد. با اينه دست ين زميشده در انييو به اهداف تع

                                                           
1. Trading Economics (https://tradingeconomics.com/)  
2. People Bank of China 
3. Principal Global Indicators (http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default.aspx) 
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نمودار16:نرخذخیرهقانونيدرچین)درصد(
منبع: وب سايت اقتصاد تجارت1 به نقل از بانک مرکزی چین2

نرخ ذخیره قانوني بالا در چین )به طوري  که تا پیش از کاهش اخیر در نرخ ذخیره قانوني، چین با 
نرخ 20 درصد بالاترین نرخ ذخیره قانوني را بعد از لبنان در میان کشورهاي دنیا دارد(، باعث می شود 

که ضریب انبساط نقدینگي در چین به نسبت سایر کشورهاي پیشرفته پایین باشد )جدول 3(.

1. Trading Economics (https://tradingeconomics.com/) 
2. People Bank of China
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جدول3:متوسطضریبانبساطنقدینگيسالهاي2000تا2010کشورهايمختلف

ضریب انبساط کشور
ضریب انبساط کشورنقدینگي 

نقدینگي 
3/48چین6/72ایالات متحده آمریکا

4/19هند9/94ژاپن
4/64ترکیه20/28کانادا
5/22عربستان سعودي20/37بریتانیا
5/98برزیل20/98کره

منبع: محاسبه های پژوهش بر اساس داده هاي شاخص هاي اصلي جهاني صندوق بین المللي پول1

بانک مرکزي چین با استفاده از دو روش بالا می تواند با موفقیت از دوره گذار عبور کند و به رشد 
هموار براي پایه پولي و نقدینگي دست یابد، به طوري  که نرخ رشد پایه پولي در سال 2013 در حدود 

7 درصد است.

چالشهاياستریلکردن

دارایی های  کردن  استریل  سیاست  اجرای  با  می تواند  چین  مرکزي  بانک  که  مي رسد  نظر  به 
خارجی، بازار ارز و نرخ تورم را کنترل کند و به اهداف تعیین شده در این زمینه دست یابد. با این حال، 
اجراي این سیاست براي بانک مرکزي چین هزینه زاست و به همین جهت است که انتظار مي رود با 
از دوران گذار، سیاست استریل کردن دارایي هاي خارجي چین تا حدود زیادي تعدیل شود.2  گذر 

برخي هزینه هاي سیاست استریل کردن دارایي هاي خارجي در چین عبارت اند از:
به  مربوط  استریل کردن ذخایر خارجي،  و هزینه  اصلي ترین چالش  قرضه:  اوراق  انتشار  هزینه 
اختلاف نرخ بهره بین اسناد خزانه داري آمریکا )به طور کلي اسناد آمریکا(، و نرخ اوراق قرضه بانک 
به صورت  را  دارایي هاي خارجي خود  از  قابل توجهي  بانک مرکزي چین بخش  است.  مرکزي چین 
برآوردها در  به طوري که در کم ترین  نگهداري مي کند،  آمریکایي  دارایي هاي(  )و سایر  اسناد خزانه 

1. Principal Global Indicators (http://www.principalglobalindicators.org/Pages/Default.aspx)

2. روند بکارگیری ابزارهاي بانک مرکزي چین براي سیاست استریل کردن نیز تعدیل نسبي این سیاست را نشان 
مي دهد، به طوري که انتشار اوراق قرضه رو به کاهش دارد و نرخ ذخیره قانوني نیز از سال 2014 به بعد کاهشی است. 
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سال 2013، چهل و سه درصد از دارایي هاي خارجي چین به صورت اسناد آمریکایي است1. کاهش 
نرخ بهره در آمریکا باعث می شود که نرخ بهره پرداختي توسط بانک مرکزي چین بیش از نرخ بهره 
دریافتي از دارایي هاي چین در قالب اسناد آمریکایي باشد. تا پیش از سال 2008 که نرخ بهره در 
آمریکا کاهش ندارد، نرخ اسناد خزانه بیش از نرخ اوراق قرضه چین است و چین از این سیاست نفع 
می برد. اما پس از آن، این سیاست به ضرر چین است، به طوري  که اختلاف بین نرخ اسناد سه ماهه در 
چین و آمریکا از سال 2008 به طور مرتب افزایش می یابد و در سال 2013 به 8/1 درصد می رسد. 
همچنین، باید توجه داشت که یوآن نسبت به دلار همواره در حال تقویت شدن است، بنابراین درآمد 

بهره اي چین از اسناد آمریکایي به طور مرتب کاهش مي یابد. 
اعمال هزینه  باعث  اول  قانوني در درجه  نرخ ذخیره  افزایش  قانوني:  نرخ ذخیره  افزایش  هزینه 
به بانک ها و کاهش قدرت بانک ها در وام دهي مي شود. همچنین، با وجود آن که نرخ بهره پرداختي 
به ذخایر قانوني بانک ها اندک )72/0 درصد در سال 2008( است، اما حجم بالاي این ذخایر باعث 

می شود که افزایش ذخایر قانوني بانک ها برای بانک مرکزي نیز هزینه زا باشد.
چرخه بالا رفتن ارزش یوآن و افزایش ورود سرمایه به چین: حجم قابل توجه مازاد تراز پرداخت ها 
همواره انتظار را براي افزایش ارزش یوآن به وجود مي آورد و این امر ورود سرمایه خارجي را تشویق 
مي کند. در نتیجه، بانک مرکزي نیاز دارد که دارایي هاي خارجي بیش تري استریل کند، اما با این کار 

هزینه هایش دوباره افزایش مي یابد.

بحثونتیجهگیري

رقابت پذیری  دو هدف حفظ  به  براي دستیابی همزمان  راهکاري  معرفي  با هدف  پژوهش،  این 
این زمینه  تولید داخلی و کنترل تورم در شرایط وفور درآمدهاي ارزي، به بررسي تجربه چین در 
می پردازد. چین به منظور حمایت از تولید داخلي در بازار ارزهاي خارجي دخالت می کند و مانع از 
تا 1994  فاصله سال های 1980  در  ارزي چین  داخلي مي شود. سیاست  پول  ارزش  بزرگ  تقویت 
پیوسته در جهت تضعیف یوآن است. از سال 1994 تا 2005 نرخ ارز ثابت نگه داشته می شود و پس 
از آن، به جز در برخي موارد، یوآن نسبت به دلار به صورت تدریجی تقویت می شود. دخالت چین در 

1. گزارش وزارت خزانه داری آمریکا:
U.S. Treasury Department Report on Foreign Portfolio Holdings of U.S. Securities, 2013

https://www.treasury.gov/press-center/press-releases/Pages/tg1557.aspx :دسترس پذیر در
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تراز پرداخت ها  مازاد  بالاي  بودن نسبي حساب سرمایه، موجب حجم  ارزهاي خارجي و بسته  بازار 
دارایي هاي خارجي  به  تبدیل  و  بانک مرکزي چین خریداري می شود  توسط  مازاد  این  می شود که 
بانک مرکزي مي شود. بنابراین، بانک مرکزي چین برای جلوگیري از رشد پایه پولي و نقدینگي، که 
به تورم منجر مي شود، سیاست استریل کردن دارایي هاي خارجي را اجرا مي کند. بانک مرکزي چین 
با اجراي سیاست استریل کردن دارایي هاي خارجي از راه انتشار اوراق قرضه و افزایش نرخ ذخیره 
قانوني بانک ها، میزان رشد پایه پولي و نقدینگي را کنترل می کند. نکته مهم آن است که بانک مرکزي 
چین با بهره گیری از سیاست استریل کردن دارایی های خارجی می تواند از یک دوره گذار رشد پایه 
پولي، یعنی دورانی که افزایش در دارایي خارجي بانک مرکزی می توانست باعث رشد شدید پایه پولي 
شود، با موفقیت بگذرد و به دوره هموار رشد پایه پولي برسد. در دوره گذار، سیاست استریل کردن 
دارایی های خارجی از راه انتشار حجم زیاد اوراق قرضه بانک مرکزی دنبال می شود. پس از پایان دوره 
گذار، رشد اوراق منتشرشده توسط بانک مرکزي به شدت کاهش پیدا می کند و نرخ ذخیره قانوني نیز 
در سال هاي اخیر کاهش دارد. در واقع، در دوران پس از گذار، یعنی در دهه 2010، با وجود آن که 
بانک مرکزي همچنان مانند گذشته مازاد تراز پرداخت ها را خریداري مي کند، اما نسبت تغییرهای 
خالص دارایي هاي خارجي بانک مرکزي به پایه پولي )که در دوره گذار رشد می کند(، رقم چندان 

بالایي نیست و رشد شدید پایه پولي را در پي ندارد.
بررسی تجربه چین در کنترل درآمدهاي ارزي می تواند برای سیاستگذاری در اقتصاد ایران مفید 
باشد. هرچند اقتصاد ایران و چین از جهت های مختلفي با یکدیگر متفاوت هستند، اما نکته ارزشمند 
در استفاده از تجربه چین در کنترل درآمدهاي ارزي آن است که بانک مرکزي چین از دو ابزار انتشار 
اوراق قرضه بانک مرکزي و نرخ ذخیره قانوني استفاده می کند و بانک مرکزي ایران نیز تجربه استفاده 
از هر دوي این ابزارها را دارد؛ البته که استفاده از این ابزارها بر اساس قوانین فعلي امکان پذیر است. 
فقدان بازارهاي مالي فعال و حجم کوچک بازار ثانویه براي اوراق قرضه دولتي در ایران امکان اجراي 
سیاست پولي همانند بانک هاي مرکزي در کشورهاي توسعه یافته را با مشکل مواجه مي کند. بنابراین، 
در هر دو کشور ایران و چین نسبت بالاي مازاد تراز پرداخت ها به تولید ناخالص داخلي از ویژگی های 
تراز پرداخت ها توسط  به علت قوانین موجود تمامي مازاد  وضعیت تجارت خارجي است. در چین، 
بانک مرکزي خریداري مي شود و در ایران نیز به علت آن که سهم دولت از درآمدهاي ارزي بالاست، 
بخش مهمي از درآمدهاي ارزي به بانک مرکزي فروخته مي شود، و در هر دو کشور این اتفاق، به 
افزایش دارایي هاي خارجي بانک مرکزي منجر مي گردد، با این تفاوت که در چین اجرای این سیاست 
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در جلوگیری از تضعیف رقابت پذیری تولیدهای داخلی موفق است. علاوه بر آن، بانک مرکزي چین با 
افزایش همزمان بدهي هاي داخلي )با انتشار اوراق قرضه(، و افزایش نرخ ذخیره قانوني بانک ها مانع از 
رشد پایه پولي و نقدینگی می شود. این در حالی است که در ایران مازاد تراز پرداخت ها سبب می شود 
که از یک سو، با عرضه گسترده ارز خارجی در بازار داخلی، ریال تقویت شود و قدرت رقابت بنگاه هاي 
داخلي کاهش یابد و از سوي دیگر، با افزایش دارایی های خارجی بانک مرکزی، به افزایش پایه پولي 

و افزایش تورم منجر شود. 
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