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رياست  در نخستين سال  از چين  اوباما  باراك  بازديد  با 
جمهورى خود، بحث تقويت ارزش پول چين دوباره بالا 
گرفت. اما موضع مقامات چينى بر حفظ ثبات نرخ ارز و 
جلوگيرى از نوسانات كوتاه مدت آن بوده است. مجادلاتى 
واحد   (RMB) رنمين بى  يا  يوان  بين  رابطه  بر سر  كه 
پول چين و دلار آمريكا درگرفته است، به مشكلات عدم 
توازن در متغيرهاى كلان هر دو كشور بازمى گردد: از يك 
سو، مصرف افراطى و پس انداز پايين در آمريكا و از سوى 
ديگر، توليد و پس انداز بسيار بالا و مخارج مصرفى پايين 
در چين. چنين وضعيتى باعث طرح اين ديدگاه شده است 
كه آمريكا بايد صادرات بيشترى داشته و پس انداز داخلى 
را افزايش دهد و در عوض چين نيز بيشتر واردات داشته 
و مخارج مصرفى خود را افزايش دهد. بحثى كه درگرفته 
است چگونگى رسيدن به توازن مجدد در متغيرهاى كلان 
با  اقتصادى جهان است. كشورهاى غربى  اين دو غول 
رنمين بى  ارزش  كوتاه مدت  تقويت  بر  آمريكا  محوريت 
تاكيد دارند، در حالى كه توجه چين بر اجراى اصلاحات 

ساختارى و نهادى بلندمدت تر معطوف است.
چين همچنين نگران است كه تقويت ارزش پولش، باعث 
بى ثباتى در ورود سرمايه به كشور شود. چين تا پيش از 
دهه 80، رنمين بى را به دلار آمريكا با نرخ برابرى 2/45 
يوان ميخكوب كرده بود (طى دهه 1970 ارزش يوان به 

تدريج افزايش يافت تا در سال 1980 به 1/50 يوان در 
برابر هر دلار رسيد). اما هنگام باز شدن درهاى اقتصاد 
چين در دهه 1980، دولت چين اقدام به كاهش ارزش 
يوان كرد تا رقابت پذيرى صادرات خود را افزايش دهد، 
بنابراين نرخ مبادله رسمى رنمين بى با دلار از 1/50 يوان 
در 1980 به 8/62 يوان (پايين ترين رقم در تاريخ چين) 
در 1994 كاهش يافت. چين در فاصله 1997 تا 2005 
موفق شد نرخ ارز ميخكوب شده خود به دلار را در سطح 
8/27 يوان حفظ نمايد. اما سرانجام در 21 ژولاى 2005، 
نظام ثابت (ميخكوب شده با دلار) برداشته شد كه ناگهان 

ارزش رنمين بى به 8/11  در هر دلار تغيير كرد. 
و  شناور  ارزى  نظام  اساس  بر  رنمين بى  ارزش  اكنون 
مديريت شده تعيين مى شود كه عرضه و تقاضاى بازار با 
توجه به سبدى از ارزها در تعيين آن نقش دارند. در 10 
آوريل 2008، رنمين بى به ميزان 6/99 يوان در هر دلار 
معامله شد كه اين براي نخستين بار در بيش از يك دهه 
بود كه دلار با كمتر از هفت يوان خريدارى مى شد. در ماه 

فوريه 2010 اين نسبت به 6/82 رسيده است. 
قدرت  برابرى  تحليل  اساس  بر  متعدد  محاسبات علمى 
واقع  از  كمتر  يوان،  فعلى  نرخ  كه  مى دهد  نشان  خريد 
صندوق  محاسبات  مثال  براى  است.  شده  ارزش گذارى 
تخمين  خريد  قدرت  برابرى  اساس  بر  پول  بين المللى 

مى زند كه يك دلار آمريكا تقريبا معادل 3/42 يوان در 
سال 2006، 3/62 يوان در سال 2007 و 3/80  يوان در 

سال 2008 بوده است.
 از سال 2005 تا 2008 يوان پيوسته با حدود پنج درصد در 
سال تقويت شد و شاخص بازار سهام چين از حدود 1500 
به 6000 صعود كرد، اما با ورود سرمايه عظيم سفته بازانه 
از هنگ كنگ، اين شاخص به 2000 واحد سقوط نمود. 
اگر چين از تقويت ارزش يوان براى ايجاد توازن تجارى 
استفاده كند و ورود سرمايه سفته بازانه را متوقف سازد، 
يوان از سطح تعادلى خود بيشتر جهش كرده و به حباب 

دارايى ها منجر مى شود.
در هر صورت روشن نيست نيازى به تقويت اسمى ارزش 
يوان باشد. نرخ ارز واقعى بين يوان و دلار بايد در بازار 
تعيين شود. علت اين است كه تغيير در سطح قيمت چين 
تقويت  جمع  حاصل  واقعى)،  ارز  (نرخ  آمريكا  به  نسبت 
به  تورم چين نسبت  اضافه  برابر دلار و  يوان در  ارزش 
تورم در آمريكا است. اين نرخ ارز واقعى عمدتاً با توجه به 
رشد بهره ورى چين تعيين مى شود. اگر چين پول خود را 
بيش از افزايش بهره ورى تقويت كند، با تورم منفى مواجه 
مى شود. اما اگر چين از تقويت اسمى يوان در برابر افزايش 
بهره ورى خوددارى ورزد، كشور با تورم ساختارى مواجه 
خواهد شد كه ناشى از افزايش دستمزدها و قيمت ها در 

نرخ برابرى دلار و يوآن، همچون پلى كه دو كشـتى عظيم اقيانوس پيما را در كنار يكديگر در حالت تعادل و فاصله مطمئن نگه مى دارد، از 
برخورد سـونامى وار اين دو اقتصاد بزرگ جهان جلو مى گيرد. هرچند پرتنش، اما به هر حال توازنى وجود دارد و يكى از عواملى كه ممكن 
است اين توازن و تعادل را به برخورد شديد حاشيه هاى اين دو اقتصاد بكشاند، تصميمى نسبتا حاد دربارة نرخ ارز است. مقاله دكتر جعفر 
خيرخواهان كه به عنوان بخش نگاه بين المللى گزارش اصلى اين شماره تحرير شده است، موضوع سياست ارزى چين در مقابل دلار آمريكا 

را مورد واكاوى قرار مى دهد.

سياست ارزى چين در رابطه با دلار آمريكا چيست؟
نويسنده: دكترجعفر خيرخواهان
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بخش غيرقابل مبادله است كه نرخ ارز واقعى را با تغييرات 
از  بالاتر  تورمى  چين  اگر  مى سازد.  هماهنگ  بهره ورى 
ارزش  براى كاهش  را تجربه كند، فشار  بهره ورى  رشد 

يوان بيشتر خواهد شد.
را  را مرتكب شود كه يوان  اشتباه  اين  اگر چين  حقيقتا 
پيوسته در برابر دلار تقويت كند، تا على الظاهر نشان دهنده 
رشد بهره ورى در صنايع توليدى باشد، تقريبا به ميزان 
تقويت انتظارى ارزش پول، رشد دستمزدها كندتر مى شود 
و اگر بنگاه هاى توليدى دستمزدهاى پرداختى را با توجه 
ورشكستگى  خطر  با  ببرند،  بالا  افزايش  به  رو  يوان  به 
روبرو مى شوند. حقيقتاً ژاپن در مرحله رشد اقتصادى بسيار 
بالاى خود در دهه هاى 1950 و 1960، زمانى كه واحد 
بود،  شده  تثبيت  دلار  يك  ازاي  در  ين  در 360  پولش 
دستمزد كارگرانش به سرعت افزايش يافت كه هم سان با 
آهنگ رشد بهره ورى داخلى در صنعت بود. سپس زمانى 
كه آمريكا دولت ژاپن را در دهه 1970 و پس از آن مجبور 
ساخت تا ين را تقويت كند، رشد دستمزدها تقريباً به صفر 
نمى خواهد  چين  است.  نكرده  رشدى  امروز  تا  و  رسيد 
با اجازه دادن به تقويت  تجربه ركود ضدتورمى ژاپن را 

شديد ارزش يوان تكرار كند.
وقتى كه قصد رفع عدم تعادل ها در اقتصاد بين الملل را 
داريم آنچه واقعاً اهميت دارد نرخ ارز واقعى است؛ يعنى 
سطح قيمت هاى نسبى بين اقتصادها كه هزينه هاى نسبى 
توليد، صادرات و واردات شركاى تجارى را تعيين مى كند. 
بنابراين اگر چين، يوان را به دلار ميخكوب كند، با داشتن 
به  آمريكا مى تواند هنوز  از  بيشتر  پنج درصد،  تورم  نرخ 
افزايش سريع در سطح قيمت ها برسد. بيشتر اقتصادهاى 
صنعتى شده در گذشته، مثل ژاپن، كره جنوبى، تايوان، و 
هنگ كنگ، طى مراحل رشد سريع خود، تورم را حدود 5 
درصد تا 8 درصد نگه داشتند تا سطح قيمت ها و دستمزد 

اسمى به سمت استاندارد جهانى همگرا شوند.
پول،  ارزش  تقويت  و  تورم  افزايش  شيوة  دو  بنابراين 
مى تواند سطح قيمت ها را تعديل كند. رويكرد چينى در 
تثبيت نرخ ارز، ابتدا بر تورم و سپس بر تقويت ارزش پول 
تمركز يافته است كه در اين مسير به اهداف بلندمدت تر 
ايجاد اشتغال، رشد دستمزدها، و آزادسازى قيمت اولويت 
مى دهد، به جاى اين كه به رفع عدم توازن هاى تجارى از 

طريق تعديلات نرخ ارز توجه نمايد.
سياست هاى جايگزين

قصد  جهان  اقتصاد  در  تعادل ها  عدم  رفع  براى  چين 
ندارد ارزش پول خود را تغيير دهد. بلكه خواهان انجام 
اصلاحات نهادى و ساختارى است كه بايد هم در چين و 

هم در آمريكا رخ دهد.
ارزش  اسمى  تقويت  به  حاضر  چين  اين كه  به  توجه  با 
پول خود براى برقرارى موازنه در اقتصاد چين و اقتصاد 
كه  است  مهم  نيست،  موجود  زمان  در  حداقل  جهانى 
برخى گزينه هاى سياستى بديل را ملاحظه نماييم. يك 
نگاه غالب در چين براى كاهش مازاد پس اندازهاى خود 
يابد،  افزايش  قابل تصرف خانوارها  اين است كه درآمد 

كنند،  پرداخت  به سهامداران خود سود سهام  شركت ها 
مخارج مالى دولت افزايش يابد و غيره، و نه اين كه صرفاً 

به تعديل نرخ ارز بپردازد.
پيامدهاى موضع چين در برابر دلار

1- با توجه به محدوديت هاى نهادى و ساختارى در چين، 
به نظر نمى رسد تقويت ارزش اسمى يوان، متغير سياستى 
كليدى در متوازن ساختن اقتصاد چين و اقتصاد جهانى 
در آينده نزديك شود. يعني براى آمريكا مشكل خواهد 
بود كه سياست دلار ارزان را تعقيب كند. بدون كاهش 
ارزش يافتن دلار در برابر يوان، هر گونه كاهش ارزش 
بيشتر دلار در برابر يورو و ين كمكى به برقرارى توازن 
جهانى نكرده و در عوض باعث وارد شدن شوك هايى بر 

اقتصادهاى اروپايى و ژاپن مى شود.
2- با توجه به پتانسيل عظيم سرمايه گذارى فرامرزى و 
تامين مالى بدهى بين آمريكا و چين، سياست نرخ ارز ثابت 
دلار با يوان، با منافع ملى بلندمدت هر دو كشور سازگار 
است. اگر آمريكا و چين همكارى موثرى در حفظ ثبات 
نرخ ارز و جريانات سرمايه منظم فرامرزى داشته باشند، 

دليلى ندارد كه باور كنيم نظام پولى بين المللى مبتنى بر 
دلار در آينده قابل پيش بينى فرو خواهد ريخت.

3- در بلندمدت ، قطعا پس از سال 2020 و احتمالا طى 
بين المللى  ارز  احتمالاً  يوان   ،2035 تا   2025 سال هاي 
خواهد شد زمانى كه يوان كاملاً قابل تبديل شده و اقتصاد 
چين، تحولات ساختارى و نهادى خويش به يك اقتصاد 
با نظام سياسى دموكراتيك تر  بازار كاملا مدرن شده را 
تكميل كند. در آن زمان، ادغام اقتصادهاى آمريكا، اروپا، 
ژاپن و چين چنان عميق خواهد شد كه دلار، يورو، ين و 
يوان به ارزهاى ذخيره اصلى جهان با نرخ هاى ارز كاملا 

شناور تبديل خواهند شد.
در  كه  مى دانيم  داشت  ژاپن  با  آمريكا  كه  تجربه اى  از 
با  آمريكا  دوجانبه  تجارى  كسرى  يوان،  تقويت  صورت 
چين كاهش خواهد يافت، اما كسرى تجارى كلى آمريكا 
با جهان كاهش نخواهد يافت. ژاپن تحت فشار آمريكا، 
به 125 ين  از 250 ين در هر دلار  را  ارزش پول خود 
نگاه كنيم كسرى تجارى  آن دوره  به  اگر  تقويت كرد. 
كلى  تجارى  كسرى  اما  يافت،  كاهش  ژاپن  با  آمريكا 
با تقويت ين،  آمريكا تغيير محسوسى نكرد. چرا؟ چون 

كالاهاى ژاپنى گرانتر شدند به طورى كه آمريكا بيشتر 
نيازهاى خود را كه اينك از ژاپن تامين نمى كرد، از بقيه 

كشورهاى شرق آسيا خريدارى كرد.
خويش  سرمايه هاى  فرستادن  صورت  به  ژاپن  واكنش 
به جنوب شرق آسيا بود كه با صنعتى كردن آن منطقه 
براى در خدمت بازار آمريكا بودن همراه گشت. بنابراين 
تقويت ارزش يوان قطعا نشان خواهد داد كه چينى ها سهم 
خويش از مشكلات جهانى را ادا خواهند كرد، اما با اين 

كار مشكل آمريكا حل نخواهد شد.
يوان باثبات به نفع آمريكا است

رژيم ارزى چين يكى از موضوعات مهم در گفتگوهاى 
اقتصادى استراتژيك بين چين و آمريكا است. در اين مورد 
لازم است نفع و زيانى كه آمريكا از مساله نرخ مبادله يوان 
مى بيند بررسى شود. چين به لطف مازاد تجارى، حجم 
بيشترين  و  است  كرده  انباشته  آمريكايى  دلار  عظيمى 
ذخيره ارزى جهان را دارد كه بيشتر آن به دلار آمريكا 
به  آن  توجه  قابل  مبلغ عظيمى كه بخش  است. چنين 
به  بزرگى  كمك  است،  آمريكا  خزانه دارى  اوراق  شكل 
حفظ موقعيت دلار آمريكا به عنوان ارز بين المللى مى كند. 
روسيه، سوئيس و چندين كشور ديگر، ذخاير ارزى خود 
را تغيير داده و از ميزان دلار آمريكا كاسته اند. مادامى كه 
نرخ مبادله يوان در برابر دلار ثابت باشد بعيد است چين 

چنين سياستى را دنبال كند.
به محض اين كه يوان تقويت ارزش قابل ملاحظه اى پيدا 
كند بانك مركزى چين مجبور خواهد شد دلارهاى خود 
را بفروشد و احيانا به كاهش ارزش گسترده دلار آمريكا 

در برابر ساير ارزها منجر خواهد شد.
مشخص است كه با تقويت يوان، صادرات چين كاهش 
دارد  نياز  بدان ها  كه  كالاهايى  آمريكا  اما  يافت،  خواهد 
واردكنندگان  خريد.  خواهد  همچنان  لزوم  در صورت  را 
آمريكايى به سمت ساير كشورهاى درحال توسعه متوجه 
خواهند شد. اما اگر كالاهاى توليدى اين كشورها گرانتر از 
كالاهاى چينى (قبل از افزايش يوان) باشند، اين جابجايى، 
عدم توازن بين المللى آمريكا را با كاهش كسرى تجارى 

چين بهتر نخواهد ساخت. 
زمانى توليدكنندگان آمريكايى اقدام به انتقال كارخانه هاى 
خود به چين مى كنند كه هزينه هاى نسبتا پايين ترى داشته 
محصولات  از  هنوز  آمريكايى  مصرف كنندگان  و  باشند 
بازار  از  اگر چين سهم خود  ببرند.  از چين سود  وارداتى 
بين المللى را به خاطر تقويت يوان از دست بدهد، رشد 
اقتصادى آن كند خواهد شد و وارداتش از آمريكا كاهش 
تجارى  كسرى  كاهش  به  كمكى  نيز  اين  كه  مى يابد 

آمريكا نخواهد كرد.
تجارت كالاها به كنار، تقويت ارزش يوان همچنين به 
اقلام حساب سرمايه آمريكا نيز ضربه مى زند. زمانى كه 
سرمايه گذارى  شود،  تقويت  آمريكا  دلار  برابر  در  يوان 
سود  و  يافت  خواهد  كمترى  سودآورى  آمريكا  مستقيم 

آمريكا از سرمايه گذارى بين المللى كاهش مى يابد.
منابع در دفتر نشريه موجود است

رويكرد چينى در تثبيت
نرخ ارز، ابتدا بر تورم و سپس 

بر تقويت ارزش پول تمركز 
يافته است كه در اين مسير به 

اهداف بلندمدت تر ايجاد اشتغال، 
رشد دستمزدها و آزادسازى 

قيمت اولويت مى دهد
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