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عمیق  ركود  از  ناشی  عواقب  با  اخیر  سال هاي  در  غربی  كشورهای   
اقتصادهای پیشرفته  اقتصادي در  و بحران مالی مواجه شده اند. رشد 
از  بالايي  سطوح  داراي  آنها  بیشتر  و  بوده  اندك  شرايط  بهترين  در 
بدهي ملي مي باشند كه اين امر موجب تحت فشار بودن يورو می گردد. 

در  چین  آيا  داشته  است.  فزاينده ای  رشد  چین  اقتصاد  میان،  اين  در 
شرايط ركود نیز میتواند رشد خود را حفظ نمايد؟ چین نسبت به بیشتر 
كشورها در وضعیت بهتری قرار داشته، از ركود اجتناب نموده و با عبور 
از نرخ رشد 8 درصدی هدف گذاری  شده خود در سال 2009، فراتر از 
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حباب  های  از  جلوگيری  برای  را  خود  ارز  نرخ  باید  چين 
به  می  شوند،  ایجاد  نقدینگی  ورود  با  که  داخلی  دارایی 

تدریج اصلاح نماید

انتظارات عمل كرده است. اگر چین به تبعیت از اقتصاد جهانی برای 
تحريك رشد اقتصادی از تقاضای مصرف كنندگان كشورهای غربی در 
چند سال آتی استفاده نكند، می تواند قدرتمندتر از قبل، از وقوع بحران 

پیشگیری نمايد. 

رهایی از بحران
هیچ كشوری از بحران مالی جهانی كه در سال 2007 از ايالات متحده 
مبادله  به  چین  مالی  بخش  كه  آنجا  از  اما  نماند.  امان  در  شد،  آغاز 
گسترده مشتقات مالی نمی پردازد، از زيان تحمیل شده از سوی ايالات 
متحده و اقتصادهای پیشرفته در اروپا رهايی يافت. چین »محدوديت 
بهادار  اوراق  با  به مقابله  بنابراين مجبور  و  را تجربه نكرد  اعتباری«2 

مسموم،3 كه ترازنامه بانك را در اقتصادهای پیشرفته نابود كرد، نبود.
 برخی از بانك های دولتی بزرگ چین وام دهندگان وال استريت4 
به بنگاه سرمايه گذاری لمن برادرز5 بودند كه شكست آنها در سپتامبر 
بالغ  زيانی  دولتی  بانك های  اين  شد.  منجر  مالی6  هراس  به   2008
كه  ترازنامه ای،  مستمر  آسیب های  از  اما  داشتند،  دلار  میلیاردها  بر 
اين حال، چین تحت  با  اجتناب ورزيدند.  بوده است،  زيان بارتر  بسیار 
بزرگ ترين  و  ركود جهانی  گرفت: يك  قرار  بحران  دوم  مرحله  تأثیر 
انقباض در تجارت جهانی ظرف سی سال گذشته. صادرات چین، كه 
بالغ بر 30 درصد از تولید ناخالص داخلی )GDP( و حدود يك سوم از 
رشد اقتصادی سالانه آن می باشد، در اواخر سال 2008 كاهش يافت. 
كاهش تجارت، نرخ رشد را حدود 3 واحد درصد در سال 2009 و حدود 
1 واحد درصد در فصل اول 2010 كاهش داد. تزريق وجوه از سوی 
كرده  كمك  تجارت  مالی  حمايت  به    7G20 اقتصادی  بزرگ  گروه 
است، اما صادرات بايد همچنان نقش خود را، به عنوان يك موتور قوی 

رشد، حفظ نمايد.

واکنش محرک
با كاهش ايجادشده در تجارت به سبب بحران جهانی، چین مجدداً به 
اهمیت تقاضای داخلی به عنوان محرك اقتصاد خود، به جای تكیه بر 
به بحران  بهار 2009، نسبت  بنابراين در  برد.  ناپايدارتر، پی  صادرات 

با يك بسته محرك 586 میلیارد دلاری واكنش نشان داد و در سال 
2010، در مواجهه با تقاضای ضعیف جهانی مستمر، به خرج محرك 
مذكور ادامه داد. بانك خلق چین8 با كاهش نرخ بهره در آگوست 2008 
رقمی  بهره  نرخ  اين،  از  پیش  كه  حالی  در  داد؛  نشان  واكنش  زودتر 
معادل با 7/47 درصد بود. آخرين كاهش در دسامبر 2008، نرخ بهره 

را به 5/31 درصد رساند كه تا ژوئن2010 نیز باقی ماند.
اين تركیب از بسته محرك و نرخ های پايین تر بهره به آغاز بهبود 
رشد تا فصل دوم سال 2009 كمك كرد. رشد چین در سه ماهه آخر 
سال 2008 و سه ماهه اول سال 2009 به سختی تا حدود 6 درصد 
پیش رفته بود، در حالی كه در كل سال 2009، به 8/7 درصد رسید 
ادامه  نیز رشد چشم گیر 10/7 درصدی داشت. در  و در فصل چهارم 
اين شتاب، نرخ رشد در فصل اول سال 2010 به 11/9 درصد افزايش 

يافت.
رشد پیوسته چین به موفقیت گسترده محرك مالی با تمركز بر 
پروژه  يك  بر  مبتنی  زيرساخت ها  مخارج  دارد.  بستگی  زيرساخت ها 
كه  می باشد  يازدهم  پنج ساله  برنامه  در  بزرگ  مقیاس  در  حمل ونقل 
در سال 2006 آغاز شد. بودجه تعیین شده براي اين مخارج در برنامه 
مذكور به سرعت هزينه شد و مشاغلی مرتبط با جاده ها و خطوط راه آهن 
برای برخی از میلیون ها كارگر اخراج شده از كارخانه های صادرات محور 
فراهم آمد. در واقع، به نظر می رسد كه مشاغل جديد ايجاد شده است 
كه اين امر، مخارج تعیین شده در بسته محرك چین را تأيید می نمايد. 
اما بخش اجتماعی بسته محرك، كه كمتر از 5 درصد آن را تشكیل 
اين  قلمداد می شود.  ناكارا  برای تحريك مصرف خصوصی،  میدهد، 
از  يكی  كه  در چین،  خانوار  بالای پس انداز  به سطح  بسته  از  بخش 
چین  نداشت.  كافی  توجه  می باشد،  داخلی  كم  تقاضای  اصلی  دلايل 
در سال 2009، به منظور كاهش انگیزه جهت پس انداز احتیاطی، 125 
بیمه نشده  میلیون شهروند  بهداشت )كه 200  به مخارج  میلیارد دلار 
 2020 سال  تا  جامع  پوشش  به  دستیابی  سوی  به  گامی  به عنوان  را 
پوشش می دهد( و حدود 400 میلیون دلار به صندوق های بازنشستگی 

كارگران روستايی اضافه كرد.
باقی  ثابت   2009 سال  در   GDP از  مصرف  سهم  حال،  اين  با 
مخارج  افزايش  به  شهری  درآمدهای  درصدی   10/5 افزايش  ماند. 
سوخت مصرف كننده منجر شد. مصرف تنها 35 درصد از GDP چین 
اقتصادهای مبتنی  بیشتر  اين رقم در  را تشكیل می دهد، درحالي  كه 
يا بیشتر می باشد و بدين ترتیب اكثريت جمعیت  بازار 50 درصد و  بر 
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کاهش  با  حدودی  تا  جهانی  تعادل  های  عدم  اکنون  هم  
از  درصد   3 حدود  به   6 از  آمریکا  جاری  حساب  کسری 
و  شده  اند  تعدیل   2009 سال  در  داخلي  ناخالص  توليد 
یافته  افزایش  از رکود  پس  انداز در کشورهای لطمه دیده 

است

روستايی فقیر باقی می ماند. در نتیجه، در سال 2009، علی رغم افزايش 
16 درصدی خرده فروشی، سهم مصرف از رشد اقتصادی فقط حدود 

4 واحد درصد بود.

رشد اعتبارات
و  تهاجمی9  مالی  سیاست  از  بزرگ،  اقتصادهای  ساير  مانند  چین، 
سیاست پولی سهل10 به منظور مقابله با ركود استفاده كرد. اما بر خلاف 
از هزينه های بسته  آن كشورها، دولت مركزی تنها حدود يك چهارم 
محرك را تأمین مالی كرد و مابقی را بانك های دولتی به عهده گرفتند 
كه در نتیجه آن، اعتبارات به سرعت رشد كرد. در سال 2009، 1/46 
تريلیون دلار به وام دهی و نیز 1/09 تريلیون دلار ديگر به اعتبارات 
تخصیص داده شد تا در سال2010 به جريان انداخته شود. در پی اين 
اقدام، عرضه پول حدود 30 درصد رشد كرد. با اين حال، قیمت های 
مصرف كننده تنها در پايان سال 2009 )پس از نه ماه تورم منفی(11 
سمت  به  نقدينگی  هدايت  نشان دهنده  كه  كرد  افزايش  به  شروع 
دارايی ها می باشد. اين رشد اعتبارات در يك اقتصاد كنترل كننده خروج 
سرمايه، بدين معناست كه سرمايه گذاری ها تا حد زيادی داخلی خواهند 
بازارهای مسكن  امر احتمال تشكیل حباب های دارايی در  اين  بود و 
افزايش  را  بانكداری  بحران  درباره  نگرانی هايی  بروز  نیز  و  سهام  و 

می دهد. 
»شركت سرمايه گذاری چینی« به عنوان صندوق ثروت ملی، اخیراً 
سهام بانك های دولتی »بیگ فور«12 را خريداری كرد كه شامل نیمی 
از سهام بانك كشاورزی چین نیز می باشد. اين اقدام می تواند به عنوان 
تلاشی در جهت تثبیت قیمت های سهام )به دلیل نگرانی در خصوص 
وام های معوق( و همچنین تقويت نسبت كفايت سرمايه اين بانك ها 
قلمداد شود. افزون بر اين، بیگ فور در سال 2010، 11 میلیارد دلار 

سهام ديگر برای حمايت از پايه سرمايه خود منتشر كرد.
بر خلاف تصور، خلق اعتبارات در فصل اول سال 2010 كاهش 
يافت و بانك مركزي چین ذخاير قانونی را برای بانك ها افزايش داد. 
احتمال  به هدف رشد 8 درصدی، هنگامی كه  به منظور دستیابی  اما 
بر  چین  كه  است  لازم  است،  كم  قبلی  سطوح  به  صادرات  بازگشت 
امر  اين  كه  كند  تأكید  تجارت  در  دولتی  سرمايه گذاری  جايگزينی 
تركیبی  به  دستیابی  می گردد.  منجر  اقتصاد  در  نقدينگی  افزايش  به 
كنترل  برای  انقباضی تر لازم  پولی  سیاست  و  مالی سهل  سیاست  از 

حباب های دارايی، همزمان با تحريك اقتصاد دشوار است.
ورود  از طريق  دلار  میلیارد  از 200  بیش  در سال 2009،  چین 

ياد  از آن تحت عنوان »پول داغ«13  سرمايه )مقدار نسبتاً زيادی كه 
می شود( و يا سرمايه گذاری سفته بازها كسب كرد. جذابیت چین برای 
آغاز  از  كم ارزش گذاری شده، كه  از طريق رن مین بي14  سرمايه گذاران 
بحران در مقابل دلار آمريكا ثابت نگاه داشته شد، افزايش يافته است. 
در سال 2009، ذخاير چین 23 درصد رشد كرد و به يك ركورد 2/4 

تريلیون دلاری رسید، كه دوسوم آن برحسب دلار آمريكا بود.
بنابراين، تصمیم اخیر چین مبنی بر آزادسازی حساب سرمايه خود 
از طريق ترغیب خروج سرمايه مناسب است. اصلاحات آرام، محدود و 
كاملًا هماهنگ با سیاست حمايتی »جهانی شدن« يا »برون رفت«15 
چین برای تشويق بنگاه های چینی به سرمايه گذاری در خارج از كشور 
خواهند بود. با اين حال، اين معیارها بايد به تعادل مجدد اقتصاد چین و 

آغاز رفع عدم تعادل های اقتصادهای كلان جهان كمك نمايند.

نظم نوین جهانی
تشديد عدم تعادل های جهانی در هزاره دوم، پیشینه ای برای بحران 
اروپای  و  هند  )چین،  بزرگ  نوظهور  اقتصادهای  افزايش  بود.  مالی 
شرقی( در اوايل دهه 1990 و ادغام سريع آنها در اقتصاد جهانی در 
هزاره دوم، عدم تعادل های جهانی را همزمان با دو برابر شدن نیروی كار 
جهان به 3 میلیارد نفر افزايش داد. با پیوستن چین به سازمان تجارت 
جهانی و نیز كشورهای اروپای شرقی به اتحاديه اروپا، قیمت های كمتر 
نیروی كار در آن كشورها موجب رشد صادرات آنها شد و بر بقیه جهان 
اثر ضدتورمی داشت. اين امر، قیمت كالاها )شامل نفت( را افزايش داد 

كه سبب مازادهای بیشتر در خاورمیانه شد. 
موجودی ذخاير جهانی از سال 1998 به چهار برابر افزايش يافت 
و به افزايش تقاضای دلار آمريكا به عنوان ذخاير ارزی جهانی منجر 
شد. اين افزايش نقدينگی در ايالات متحده موجب افزايش مصرف شد 
و از آنجا كه تورم تا حدودی در نتیجه رشد جهانی نیروی كار پايین 
بود، بانك مركزی اقدامی در جهت محدودساختن نقدينگی انجام نداد. 
بر  نظارت  به  نیاز  جهان،  اقتصاد  در  ساختاری  تغییرات  اين 
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از ميانگين 3/2 درصدی  نرخ رشد پيش  بينی شده بيشتر 
نرخ رشد جهانی از 1980 تا 1997 است

مركزی  بانك های  برای  نیز  و  سرمايه  جهانی  جابه جايی های 
تأيید  برای  بهره  نرخ های  تنظیم  به  نیاز  چین(  مركزی  بانك  )مانند 
افزايش  را  مصرف كننده(  قیمت های  فقط  نه  )و  دارايی  قیمت های 
نیز درنظر بگیرد.  را  ارزی  اثر ذخاير  بايد  ايالات متحده   داد. خصوصاً 
فشار  ساير كشورها،  ذخاير  در  آمريكا  دلار  برای  تقاضا  وجود  به دلیل 
داشت.  خواهد  وجود  آمريكا  خزانه  اسناد  بازده  منحنی  بر  كاهشی 
بنابراين، هزينه وام گیری تحت تأثیر شرايط اقتصاد داخلی و نیز اقتصاد 
بین الملل قرار خواهد گرفت. برای مثال با وجود تقاضای پايدار برای 
اوراق  قیمت  و  داشته  نگاه  پايین  را  بازدهی ها  دارايی های دلاری كه 
قرضه را افزايش می دهد )كه اين خود هزينه های وام گیری را پايین 
نگاه می دارد(، اعمال سیاست پولی انقباضی ممكن است چندان آسان 
نباشد )درست مانند سیاست پولی سهل كه به مازاد نقدينگی همزمان 
با تشديد وام گیری آمريكايی ها قبل از بحران از طريق پس اندازهای 

جهانی منجر شد(. 
پولی  سیاست  تأثیر  چین،  مانند  مازاد،  دارای  كشورهای  برای 
به  كه  يابد  انتقال  ثابت  ارز  نرخ های  طريق  از  می تواند  آمريكا  سهل 
جريان سرمايه از اقتصادهای با نرخ بهره پايین به بالا منجر می گردد. 
با  دارايی داخلی كه  از حباب های  برای جلوگیری  بايد  بنابراين، چین 
ورود نقدينگی ايجاد می شوند، به تدريج نرخ ارز خود را اصلاح نمايد. 
افزايش انعطاف پذيری نرخ ارز رن مین بی، قبل از اعمال سیاست پولی 
انقباضی نیز مهم خواهد بود. افزايش نرخ های بهره چین در حالی كه 
ورود  تنها  می كند،  را حفظ  به صفر  نزديك  بهره  نرخ  متحده  ايالات 
نقدينگی را بدتر خواهد كرد و به ازبین رفتن اثر سیاست انقباضی منجر 
می شود. تنوع بخشیدن به دارايی های ذخیره چین و كاهش آنها نیز به 

بهبود عدم تعادل های جهانی كمك خواهد نمود.
كسری  كاهش  با  حدودی  تا  جهانی  تعادل های  عدم  هم اكنون 
حساب جاری آمريكا از 6 به حدود 3 درصد از GDP در سال 2009 
تعديل شده اند و پس انداز در كشورهای لطمه ديده از ركود افزايش يافته 
است. صندوق بین المللي پول16 پیش بینی می كند اقتصاد جهانی، كه 
در سال 2009 حدود 1/1 درصد منقبض شده است، در سال 2010، 
4/25 درصد و در سال 2011 حتی بیشتر از آن رشد خواهد كرد. نرخ 

رشد پیش بینی شده بیشتر از میانگین 3/2 درصدی نرخ رشد جهانی از 
نوظهور  اقتصادهای  و ساير  است؛ هنگامی كه چین  تا 1997   1980
بزرگ به سرعت در حال  توسعه بودند. در آن زمان، چین با نرخ 9 درصد 
در سال و با حساب جاری بسیار متوازن تری از امروز رشد می كرد. در 
همان دوره، كسری حساب جاری آمريكا حدود 1/5 درصد از GDP آن 
كشور، يا كمتر از 0/5 درصد از GDP جهانی بود، در حالی كه امروز 
 GDP از  يا حدود 0/7 درصد  آمريكا،   GDP از  به 3 درصد  اين رقم 
جهانی رسیده است. روند برقراری مجدد تعادل جهانی احتمالًا ادامه 
خواهد يافت؛ خصوصاً با تضعیف مصرف آمريكا از طريق اهرم برداری17 
كه بیانگر مازاد كمتر برای ساير ملت ها می باشد. مصرف كمتر اتحاديه 
اروپا و ايالات متحده از بازارهای بزرگ صادراتی چین بدين معنی است 
كه در چند سال آتی رشد تجارت كُند خواهد شد؛ مگر آنكه بازارهای 
پردرآمد جديدی برای صادرات چین وجود داشته باشد )كه خصوصاً با 
مشكلات منطقه يورو بعید به نظر می رسد(. در صورتی كه چین قصد 
بازگشت به حساب جاری غالباً متوازن خود در دهه 1990 را داشته باشد 
و نرخ رشد خود را حفظ كند، بايد تقاضای داخلی سهم بزرگ تری از 

GDP را تشكیل دهد.

دو جنبه از مسأله
چین برای ظهور قدرتمندتر در اقتصاد جهانی پس از بحران می بايست 
جهت رونق بخشیدن به اقتصاد داخلی، اصلاحاتی را همزمان با كمك 
ادامه جبران نرخ رشد  به يكپارچگی جهانی اعمال نمايد كه اين امر 
را برای چین امكان پذير می سازد. در اقتصاد ضعیف جهانی، اصلاحات 
با  و  كرده  تبديل  بزرگ  و  باز  اقتصاد  يك  به  را  چین  بايد  نظر  مورد 
با  ادغام  افزايش  با  همزمان  خارجی،  شوك های  برابر  در  حمايت 

بازارهای جهانی، ثبات را در طول گذار اقتصادی آن تضمین نمايد. 
يك  شود؛  شبیه تر  متحده  ايالات  اقتصاد  به  بايد  چین  اقتصاد 
كشور بزرگ كه تاجر جهانی بزرگی است و در عین حال رشد آن در 
تقاضای  تقاضای داخلی حاصل می شود. چنانچه چین  از طريق  ابتدا 
داخلی و خارجی را تقويت كند، كمتر در معرض بی ثباتی اقتصاد جهانی 
طريق  از  می تواند  تجارت  گسترش  با  همراه  آن  رشد  و  بود  خواهد 
تقاضای داخلی حاصل شود. از آنجا كه چین بر رابطه مبادله جهانی اثر 
ايفا نمايد  می گذارد، می تواند مجدداً نقش يك اقتصاد باز و بزرگ را 
كه منافع يكپارچگی جهانی را تشخیص داده و با حفظ تقاضای قوی 

داخلی، از خود در برابر بدترين شوك های بیرونی حمايت می نمايد.
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در صورتی که چين قصد بازگشت به حساب جاری غالباً 
متوازن خود را در دهه 1990 داشته باشد و نرخ رشدش 
را حفظ کند، تقاضای داخلی باید سهم بزرگ تری از توليد 

ناخالص داخلي را تشکيل دهد

مخارج دولتی و مصرفی
در اوايل دهه 1990، مصرف، حدود نیمي از GDP را تشكیل مي داد، 
اما با افزايش نرخ هاي پس انداز شركتي و خانوار به كمي بیش از يك 
سوم GDP كاهش يافت. چنانچه انگیزه های پس انداز مورد توجه قرار 
اين  بازگردد.  اولیه خود  گیرد، مصرف می تواند به سطح 50 درصدی 
مسأله می تواند برای خانوارها از طريق فراهم كردن تأمین اجتماعی و 
برای بنگاه ها از طريق ساده سازی قیود اعتبار به منظور تسهیل وام دهی 
به دست آيد كه نیاز به استفاده از درآمدهای تقسیم نشده را برای رشد 

از بین می برد.
فضای زيادی برای رشد مخارج تأمین اجتماعی دولت وجود دارد. 
اين مخارج در سال 2008، 13 درصد از GDP بود و در سال 2009، 
تنها با اجرای بسته محرك بزرگ به 20 درصد رسید. اما همچنان اين 
برای كشورهای عضو سازمان  بحران  از  پیش  میانگین  از  رقم كمتر 
ساير  در  آن  از  كمتر  بسیار  و  اقتصادی18  همكاری های  و  توسعه 
كشورهای درحال توسعه است. علاوه بر آن، دولت بايد شهرنشینی را 
تسريع كند كه بدين وسیله می تواند رشد بخش خدمات را ارتقا داده، 
در طیف های  و مشاغلی  توسعه دهد  را  اقتصاد  تجارت  غیرقابل  جزء 
مهارتی مختلف ايجاد نمايد. اين اقدام به خوبی با نیروی كار چینی، از 
لحاظ شهری و مهاجربودن، سازگار است. بدين ترتیب، درآمد فزاينده 
ناشی از شهری شدن بخش هايی از جمعیت روستايی، به مصرف، رونق 

خواهد بخشید.

پس انداز شرکتی و آزادسازی مالی
مجموعه ای از اصلاحات برای كاهش پس انداز شركتی ضروری به نظر 
از  بیشتر  و غیردولتی( حتی  دولتی  از  )اعم  بنگاه ها  می رسد. پس انداز 
پسانداز خانوارهاست كه اين امر هنگامی كه مازاد حساب جاری چین، 
پس از سال 2004، از رقم 10 درصد از GDP پیشی گرفت مشهود بود. 
اگرچه سرمايه گذاری با توسعه قابل توجه مازاد حساب جاری كشورها 
كرد.  حفظ   GDP از  را  خود  سهم  همچنان  گرفت،  قرار  فشار  تحت 
اعتبارات  دريافت  در  مشكل  ايجاد  با  چین  تحريف شده  مالی  سیستم 

برای بنگاه های خصوصی، جهت دستیابی به رشد، آنها را به پس انداز 
بنگاه های  حتی  اما  تقسیم نشده(،  درآمدهای  طريق  )از  می كند  وادار 
دولتی نیز با وجود دسترسی آسان به اعتبارات، پس انداز می كنند؛ زيرا 
بنگاه های دولتی  تعلق می گیرد.  آنها  به سودهای  بسیار كمی  مالیات 

می بايست مالیات ها و سود سهام بیشتری بپردازند.
آزادسازی كامل نرخ های بهره، تخصیص اعتبارات به بنگاه های 
خصوصی را بهبود بخشیده و انگیزه پس انداز را كاهش می دهد. اگرچه 
نرخ های بهره در سال 2004 تا حدودی آزاد شدند و سقف نرخ های 
بهره وام دهی بین بانك ها بالا رفت، ولي همچنان محدوديت هايی بر 
روی كف اين نرخ ها و نیز سقفی بر روی نرخ سپرده ها وجود دارد كه 
را منحرف می كند. در صورتی كه نرخ های  تصمیمات سرمايه گذاری 
بهره آزاد شوند، هزينه های تأمین مالی برای بنگاه ها و به تبع آن نیاز 

به پس انداز كاهش می يابد. 
آزادسازی تدريجی حساب سرمايه، خصوصاً سیاست »برون رفت«، 
بنگاه ها  آنكه  بر  مشروط  كرد؛  خواهد  كمك  پس انداز  كاهش  به  نیز 
از  وجه  تأمین  به  مجاز  و  كرده  فعالیت  جهانی  بازارهای  در  بتوانند 
ديگر،  عبارت  به  باشند.  بهترتوسعه يافته19  خارجی  اعتبارات  بازارهای 
بنگاه ها می توانند موجودی پول را در بازارهای سرمايه افزايش دهند 
و تنها به سیستم بانكداری چین )كه در چگونگی تخصیص اعتبارات 
و  شركتی  پس انداز  انگیزه  اقدام  اين  نباشند.  متكی  می كند(  مداخله 
نیز سهم مازاد حساب جاری را، كه با خريد اسناد خزانه آمريكا تأمین 
وجه می شود، كاهش خواهد داد و اين كار را از طريق تسهیل خروج 
سرمايه به شكل سرمايه گذاری، به جای انباشت آن به صورت ذخاير 
ارزی انجام می دهد. منافع خارجی اين سیاست در اينجا پايان نمی يابد.

 آزادسازی حساب سرمايه همچنین بايد به افزايش انعطاف پذيری 
نرخ ارز به دلیل تقاضای فزاينده برای رن مین بی منجر شود. با خروج 
كافی سرمايه، حتی فشارهای وارده بر پول رايج به دلیل ترقی ارزش 
ارز  نرخ  بهره و  نرخ  يابد. تركیب اصلاحات  نیز می تواند كاهش  پول 
بايد تعادلی بهتر بین وضعیت های داخلی )پس اندازها ـ سرمايه گذاری( 
اقتصاد  امر،  اين  نتیجه  كند.  ايجاد  چین  )ترازپرداخت ها(  خارجی  و 
متعادل تری در چین خواهد بود كه به كاهش نقدينگی ناشی از عدم 
تعادل های جهانی نیز كمك خواهد كرد و برای يك اقتصاد باز و بزرگ 

مناسب است.
علاوه بر اين، بهبود نظارت قانونی مهم است. آزادسازی بايد با 
بازارهای  تعمیق  برای  بیشتري  بین المللی  و  داخلی  نهادی  اصلاحات 
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مقررات  با  سرمايه  بازارهای  چنانچه  مثال،  برای  باشد.  همراه  مالی 
شوند،  مديريت  بیشتر  عمق  و  اطمینان  ايجادكننده  شفاف،  قوانین  و 
ثبات  كمیته  مشاركت فعال در نهاد حقوقی تنظیم مقررات جهانی،20 
مالی،21 می تواند ثبات را افزايش دهد و اين خود، اثرات مثبتی برای 

رفتار خانوار و بنگاه خواهد داشت.   
چین به عنوان يك اقتصاد بزرگ، علاقمند است كه تأثیر كمك ها 
شناسايی  يكپارچه  و  جهانی  بازارهای  مديريت  در  را  خود  اقدامات  و 
گرفته  قرار  بین المللی  شرايط  تأثیر  تحت  چین  تصمیمات  زيرا  كند، 
تأثیر خواهند گذاشت.  بر زمینه های وسیع تر جهانی  اين تصمیمات  و 
برای مثال، چین يك موتور رشد برای آسیا و صادركنندگان كالا در 
جهان است و نرخ ارز آن بر قیمت های جهانی اثر می گذارد، در حالی 

كه شرايط پولی آن تحت تأثیر بازارهای مالی جهانی قرار می گیرند.

تبدیل به یک اقتصاد باز و بزرگ 
از  را  سريع  رشد  با  و  بزرگ  باز،  اقتصاد  يك  به  تبديل  قابلیت  چین 
طريق تشويق تقاضای داخلی و توسعه بنگاه های قابل رقابت در سطح 
بین الملل دارد. خصوصاً با سطح توسعه يافتگی پايین، ادغام با اقتصاد 
جهانی برای چین و ساير جهان مفید خواهد بود. اين هدف میتواند 
از نظر استراتژيكی در يك  با اجرای اصلاحات اقتصادی كه چین را 
به  انجام شود كه  قرار می دهد،  تغییريافته  و  نامطمئن  اقتصاد جهانی 
وسیله آن، اين كشور می تواند قدرتمندتر از بحران مالی جهانی خارج 

شود و اين فرصتی است كه نمی توان از آن صرف نظر كرد.
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