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 نیچدر  یو پول یارز گذاریاستیستحولات 
 

 
 

 

 
 

 چکیده 

ارز  برخی کنترل  اگرچه انتقال سرمایه، نرخ  برای  با اعلام نرخ    مدیریت شدههای حساب سرمایه و تخصیص سهمیه 

کمّ اهداف  ارز،  و رسمی  اعمالمرکزی  و  پولی  مؤلفهدر سیاست  ی دولتشورای  نفوذ  ی  و سایر  پولی  اقتصاد  های  های 

شناورتر کردن نرخ ارز و افزایش دامنه نوسان،    شوند اما اصلاحاتی در مورد ی در چین هنوز مشاهده میدستوری و کمّ

سازی  های ورودی و خروجی سرمایه )تسهیل در هر دو جهت جریان سرمایه(، تلاش برای جهانیکاهش تدریجی کنترل

طور  اقتصاد چین به  دهدنشان میهای پولی  های نرخ بهره و توسعه ابزارهای مالی جهت اجرای سیاستیوآن، آزادسازی

بازار    برمبتنیاقتصاد    ک ی به    یو با اهداف کمّ   یزیربرنامه  ،یاقتصاد دستور  کیاز    نیگذار چ  ال گذار است.جدی در ح

  یاقتصادها  یبرا  ی متعدد  یک ینکات تکن   یحاو  ،مداخلات  ن یوابسته به ا  یپول   یهااستی و س  یدر مباحث مداخلات ارز

کنترل بازار پول و ارز   یابزارها استخدامو  ی طراح ،سیاستگذاریدر روند  تواندیاست که م  افتهینوظهور و کمتر توسعه

پولی در چین    و  های ارزی ناممکن، ارتباط سیاست  گانهسه  نظریه  برمبنایدر این گزارش سعی شده    به آنها کمک کند. 

 شود. و توصیف تحلیل  های دو دهه اخیر،با تمرکز بر داده

 

 خلاصه مدیریتی  

 مسئلهبیان 

است. گزارش حاضر با تمرکز بر روند    ی ضرور   ی جهان امر   ی اقتصاد   ی ها از قدرت   ی ک ی به عنوان    ن، ی شناخت اقتصاد کشور چ 

 کشور است.   ن ی ا   ی و ارز   ی پول   ی ها است ی س   چه ی از در   ن ی چ   ی از تحولات اقتصاد   ی ر ی به دنبال ارائه تصو   ی و ارز   ی پول   رات یی تغ 

 

 ی دی کل  یهاافته ی

کنترل    ی ها است ی به س   ی و دستور   ی کنترل مقدار   ی ها است ی اقتصادِ در حال گذار از س   ن ی بارزتر   ن ی نوظهور چ   ی اقتصادها   ان ی م   در 

.  3و    ی ارز   م ی . رژ 2(،  ی و حساب مال   ی ترازپرداخت )اعم از حساب جار   ت ی . وضع 1  : گذار در سه محور   ن ی است. ا   ی و بازار   ی مت ی ق 

چون    ی ا توسعه حال نوظهور و در   ی اقتصادها   ی برا   ی متعدد   ی ک ی ناممکن نکات تکن   گانه ه س   ه ی نظر   ی برمبنا   ی پول   است ی استقلال س 

مازاد    ی ارز   ی ها ان ی جهت جذب جر   ی مثبت مزمن، مداخلات ارز   ی مانند حساب جار   ن ی اقتصاد چ   ی ها ی ژگ ی و   ی دارد. برخ   ران ی ا 

با    یی کشورها  ی برا  ، ی برابر مداخلات ارز  در  ی پول   است ی حفظ استقلال س   ی مختلف برا  ی پول  ی ابزارها  ی ر ی کارگ ترازپرداخت و به 

نرخ ارز و کشف    ی دنبال شناورساز که به   یی دارد. اقتصادها   یی اجرا   ت ی هم اهم   ی نفت   ی کشورها   ی مثبت مزمن و حت   ی حساب جار 
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در    ی پول   ی هااستیس   ییهستند و با چالش کاهش استقلال و کارا  ی پرداخت تراز  یهاتی آن متناسب با واقع  ی نرخ بازار

که    یروند  ی دنبال کنند. از طرف   ن یچ  ر یاخ  ی هامبحث را در دهه  ن یا  توانندیرو هستند م روبه  ی ارز  ی هاانی جر  لمقاب

و دوگانه    ی جیتدر  روندک ی شده،    یط   هیبه موازات اصلاحات بازار پول و حساب سرما  نیدر چ   یارز   می اصلاحات رژ  یبرا

  ن یو از ب ی که نسبت به اصلاحات ناگهان  ییبه کشورها تواندیم است، لذا  ی و بازار یمختلف دستور  یاز ابزارها ی بیترک

 نگران هستند، مناسب باشد. یدر خلال اصلاحات دفع  ی رفتن ثبات مال

برمبنا  نیا  در فلمسه  هی نظر  یگزارش  ناممکن  )1962)   نگی گانه  ماندل  و  وضع1963(    ، یارز  می رژ  تی(، 

چالش تداخل   ن یترقرار گرفتند. مهم  ی مورد بررس ریبر دو دهه اخ د یبا تأک  یپول  یهااستیها و استقلال س ترازپرداخت

  یخارج  ی هاییو انباشت دارا  ی بانک مرکز  یز مداخلات ار  ن، یدر چ  ریدو دهه اخ   یط  ی پول   ی هااستی و س  ی ارز  م یرژ

از    ن ی. مازاد مزمن ترازپرداخت چکندیرا مخدوش م  یپول   است یکه عرضه پول و استقلال س  باشدیدر ترازنامه آن م

جار سرما  یسمت حساب  همچنFDI)  یخارج  می مستق   ی گذارهیو  به  نی(،  ارز  بهورود  داغ  پول  بشکل    ن یخصوص 

از طرف   2010تا    2003  یهاسال بانک مرک  یو  ارز،  نرخ  ارز  یزانعطاف محدود  به مداخلات  حفظ    یبرا  یرا مجبور 

،  2014تا    2005  یهاسال  ن یب  وآنی  تیتقو  یدامنه نوسان نرخ ارز و اجازه برا  شی. افزاکندیمحدوده نوسان نرخ م 

  گذاران هیسرما  یبرا  هیسرما  خروج  ی هاکانال  فیو تعر  یفراساحل   ی اصلاح سازوکار بازار ارز و نرخ مرجع، توسعه بازارها

مق   ی نیچ اقدامات می )ساکنان  ن  ی(  کاهش  که جهت  ارز  از ی هستند  مداخلات  دارا  ی به  بانک    ی خارج  ی هایی)انباشت 

و    ی متناسب با مداخلات ارز  ن یچ  ی بانک مرکز  ه،یسرما  ان یو جر  ی ارز  م ی ( انجام شدند. در کنار اصلاحات رژیمرکز

فعال   شی( و افزاپویر اتی و عمل  ینتشار اسناد بانک مرکزبازار باز )اعم از ا  ات ی(، از عمل یول پ  هی)پا  ریدر عرضه ذخا  رییتغ

اگرچه مداخلات بانک    2017پس از سال    ی استفاده نمود. از طرف  ی مداخلات ارز  ی سازمی عق   یبرا  ی قانون رهینسبت ذخ

نظر  است اما بهشدت محدود شده  کانال به  نیا  قیترازنامه از طر  راتییو تغ  یخارج  یهاییدر جهت انباشت دارا  یمرکز

در حال    ی بزرگ از جانب بانک مرکز  ی دولت   یها بانک   ،ی ها از بانک مرکزبانک   ی ریاعتبارگ  ش یبا توجه به افزا  رسد یم

 مطابقت دارد. یاد یها تا حدود زبانک  یخارج  یها ییدارا شیاحتمال با افزا نیجذب مازاد ترازپرداخت هستند. ا

(  ی )حساب مال  هیحساب سرما  یهاانعطاف نرخ ارز و توسعه تراکنش  شیدر جهت افزا  ن یچ  یهاگام  رسدیم  نظربه

ساختار کلان    رییبه تغ  از ی مازاد هنوز پابرجاست و ن  نیچند ا ها باشند هرمازاد ترازپرداخت  لیتعد  یبرا  یمهم   ی هاگام

  استی س  یمت یق   یابزارها  یخصوص ارتقابه  یپول  یهااستیاصلاحات س  یدارد. از طرف  یمصرف داخل  یدر جهت ارتقا

بهره در چ  ی پول ابزارها  یجابه  ن یمانند نرخ  از    یهارساختیز  یساز آماده  یبرا  ی اقدامات   ، یو مقدار  یکمّ   یاستفاده 

  و د  یط   نیاست. با توجه به عملکرد مثبت اقتصاد کلان چ  افتهیتوسعه  یبه اقتصادها   هی شب  ی و ارز  یپول   یاستگذاریس

  رمتعارف، یمتعارف و غ  یها ک ی ابزارها و تکن  بینظام چندگانه از ترک  نیواقعاً ا  ا یکه آ  شودیم  جاد یا  د یترد  نیا  ر،یدهه اخ

  باشد؟یم   یب یترک  نیچن  جادیمستلزم ا  نیصرفاً اقتصاد در حال گذار چ  ایو    کندیارائه م  یاقتصاد  دی جد  یالگو  ک ی

  شودیم  ی اقتصاد در حال گذار معرف  ک ی نظام چندگانه از الزامات    ن یا  طرفک ی از    ،ین یچند در سخنان مقامات چ هر 

مشابه    نیدر چ  یپول  استیس   یهااز جنبه  یاگرچه برخ  ندیگویم  گرانلیتحل  یبرخ  یمجزا( و از طرف  یالگو  ک ی)نه  

پ شده  شرفتهیپ   یاقتصادها  به  توجه  با  اما  ترج  نیچ  ینهاد   یکربند یاند،  مدل  اقتصاد  ی حیو  با    یی گراهم  ،یتوسعه 
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گزاره    ن یا  یی آزمایکه البته راست   باشد یکشور م   ن یمورد نظر مقامات ا  ی نه محتمل است و نه حت   افته یتوسعه  ی اقتصادها 

 .ستین  ریپذامکان یکارشناس   ثیاز ح

 نظارتی یا سیاستی، یپیشنهاد راهکارهای تقنین

مطالعه    تیموجب شده تا اهم   ی امللنیکشور در معادلات ب  نیقدرت ا  شیو به تبع آن افزا  نیچ   یتوسعه و قدرت اقتصاد

و   ی تجار ک ی شر نیتریکشور، به عنوان اصل  نیرو، شناخت اقتصاد ا ن یکشور دوچندان شود. از ا ن یا ی تحولات اقتصاد

این    ی و ارز  ی پول  یگذاراستیروند تحولات س  ی . بررستاس  ی ضرور  ی امر  ست،ایحوزه س  گران یباز  نیاز مهمتر  ی کی

  ی ها بیو توسعه ارائه کرده و از آس  الملل نیب  ،ی کشور در حوزه اقتصاد پول  ن یا  اتیاز تجرب  ی خوب  نش یب  ، کشور در گزارش

 . کندیم  یریجلوگ  ،یاستگذاریدر امر س  نیو چ رانیا یهاعدم لحاظ تفاوت  یناش  یاحتمال 

 

 مقدمه 

به    و دستوری   یکنترل مقدار   ی ها استیاز س  گذاراقتصادِ در حال    ن یبارزتر  ن یچ  1( EMنوظهور )   ی اقتصادها  میان در  

و حساب    حساب جاریوضعیت ترازپرداخت )اعم از  .  1این گذار در سه محور    است.  یبازار  و  یمتیق کنترل    یهااستیس

  3،(1963) ماندلو  2(1962)  نگ یفلمگانه ناممکن نظریه سه برمبنایاستقلال سیاست پولی . 3رژیم ارزی و . 2مالی(، 

و   نوظهور  اقتصادهای  برای  متعددی  تکنیکی  دارد.  حالدرنکات  ویژگیتوسعه  مانند  برخی  اقتصاد چین  حساب  های 

  پولی مختلفکارگیری ابزارهای  های ارزی مازاد ترازپرداخت و بهجریان  جذب جهت  مثبت مزمن، مداخلات ارزی    جاری

برابر   در  پولی  سیاست  استقلال  حفظ  برای  مداخلات برای  جاریبا    کشورهایی   ارزی،  مزمن  حساب  حتی    و   مثبت 

دنبال شناورسازی نرخ ارز و کشف نرخ بازاری آن متناسب  اقتصادهایی که به  .هم اهمیت اجرایی دارد  کشورهای نفتی

های ارزی  های پولی در مقابل جریانپرداختی هستند و با چالش کاهش استقلال و کارایی سیاستترازهای  با واقعیت

م ارزی  های اخیر چین دنبال کنند. از طرفی روندی که برای اصلاحات رژیتوانند این مبحث را در دههرو هستند میهروب

بازار پول و حساب سرمایه طی شده، یک  به موازات اصلاحات  ابزارهای    روند تدریجی  در چین  از  ترکیبی  و دوگانه 

که نسبت به اصلاحات ناگهانی و از بین رفتن ثبات مالی در  تواند به کشورهایی  می ، لذااست مختلف دستوری و بازاری

 خلال اصلاحات دفعی نگران هستند، مناسب باشد.

های پولی طی دو دهه اخیر در چین، مداخلات ارزی بانک مرکزی و  ین چالش تداخل رژیم ارزی و سیاستترمهم

کند. مازاد  باشد که عرضه پول و استقلال سیاست پولی را مخدوش میهای خارجی در ترازنامه آن میانباشت دارایی

شکل  ، همچنین ورود ارز به(FDIگذاری مستقیم خارجی )و سرمایه  حساب جاری مزمن ترازپرداخت چین از سمت  

و از طرفی انعطاف محدود نرخ ارز، بانک مرکزی را مجبور به مداخلات    2010تا    2003های  بین سال  خصوصبهپول داغ  

برای حفظ محدوده نوسان نرخ می بینارزی  برای تقویت یوآن  ارز و اجازه  افزایش دامنه نوسان نرخ  های  سال  کند. 

 
1. Emerging Market Economies 

2. Fleming (1962, pp. 369-379). 

3. Mundell (1963, pp. 475– 485). 
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های خروج سرمایه  ، اصلاح سازوکار بازار ارز و نرخ مرجع، توسعه بازارهای فراساحلی و تعریف کانال2014تا    2005

های  گذاران چینی )ساکنان مقیم( اقداماتی هستند که جهت کاهش نیاز به مداخلات ارزی )انباشت داراییبرای سرمایه

کنار   در  شدند.  انجام  مرکزی(  بانک  با  خارجی  متناسب  چین  مرکزی  بانک  سرمایه،  جریان  و  ارزی  رژیم  اصلاحات 

مداخلات ارزی و تغییر در عرضه ذخایر )پایه پولی(، از عملیات بازار باز )اعم از انتشار اسناد بانک مرکزی و عملیات  

  2017پس از سال  سازی مداخلات ارزی استفاده نمود. از طرفی  ریپو( و افزایش فعال نسبت ذخیره قانونی برای عقیم

دارایی  اگرچه انباشت  در جهت  مرکزی  بانک  بهمداخلات  کانال  این  از طریق  ترازنامه  تغییرات  و  شدت  های خارجی 

های دولتی بزرگ از  ها از بانک مرکزی، بانک رسد با توجه به افزایش اعتبارگیری بانک نظر میبهاما  است    محدود شده

ها تا حدود  های خارجی بانک ترازپرداخت هستند. این احتمال با افزایش داراییجانب بانک مرکزی در حال جذب مازاد  

 زیادی مطابقت دارد. 

های حساب سرمایه )حساب مالی(  های چین در جهت افزایش انعطاف نرخ ارز و توسعه تراکنشرسد گامنظر میبه

هنوز پابرجاست و نیاز به تغییر ساختار کلان  چند این مازاد  هرها باشند  های مهمی برای تعدیل مازاد ترازپرداختگام

ارتقای ابزارهای قیمتی سیاست    خصوصبههای پولی  در جهت ارتقای مصرف داخلی دارد. از طرفی اصلاحات سیاست

به بهره در چین  ابزارهای کمّ پولی مانند نرخ  از  برای آمادهجای استفاده  اقداماتی  های  سازی زیرساختی و مقداری، 

یافته است. اما ساختار نهادی و سیاسی چین بر اصلاحات پولی و  پولی و ارزی شبیه به اقتصادهای توسعه  سیاستگذاری

 اقدامات بانک مرکزی هنوز غلبه دارد. 

شود.  مرور می  در پنج دوره کلیدی   2005تا سال    1953های ارزی چین از  تاریخچه سیاست  این گزارش،  در بخش اول

  حساب جاری از دو سمت    ی چین هاوضعیت ترازپرداخت  گانه ناممکن، سه  و تجربی   بعد از مرور ادبیات نظری  بخش دوم 

)افزایش انعطاف   گیرد. بهبود تدریجی ساختار بازار ارزهای حساب سرمایه( مورد بررسی قرار میو حساب مالی )کنترل

بخش دوم مرور    آخرین مباحث از  سازی یوآن درجهانی  وقیم در بازار ارز  متناسب با کاهش مداخلات مست   نرخ ارز(

.  اختصاص دارد  مداخلات ارزیها و  سیاست پولی در مقابل جریاناستقلال  های  چالش  به  و پایانی   بخش سوم  شود.می

رزی در چین طی  شود. پس از آن مداخلات اسازی آنها مطرح میبه این صورت که ابتدا مباحث مداخلات ارزی و عقیم

به اخیر  عقیمدو دهه  ابزارهای  میهمراه  قرار  بررسی  مورد  پولی در چین    درنهایتگیرد.  سازی  سیاست  تکامل  روند 

 . گرددمیتوصیف 

 

 چین   ارزی   های دوره   خچه ی تار   . 1

کند. این  وضعیت فعلی بازار ارز این کشور کمک می  شناختهای مختلف به  روند تحولات ارزی چین در دورهمرور  

.  استدر هر دوره  ها و رژیم عملیاتی ارزی  وضعیت ترازپرداخت  ، ارزی  سیاستگذاری در    نهادی  ترتیبات تحولات شامل  

ریزی متمرکز بعد از قدرت گرفتن حزب کمونیست  در این گزارش از دوره ظهور اقتصاد برنامهشروع تاریخچه ارزی چین  
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عنوان  به  3()یوآن  2ی نب یرنم و اولین دور انتشار و معرفی    1( PBC)واقع تأسیس بانک مردمی )مرکزی( چین درباشد.  می

 به همین زمان است. مربوط  4« »واحد پول مردمی

. 2(؛  1953-1979) ریزی متمرکز  عصر برنامه.  1شود که عبارتند از:  های ارزی در اینجا شامل پنج دوره میدوره

نقطه عطف  .  4(؛  1994-1997دور دوم اصلاحات تجاری و ارزی ).  3(؛  1979-1992دور اول اصلاحات تجاری و ارزی )

ریزی نرخ  کنار گذاشتن پگ ارزی و پایه  برمبنینقطه عطف دوم  .  5( و  1998عدم کاهش ارزش یوآن )  برمبنیاول  

 (. 2005) مدیریت شده شناور 

تمرکز محوری گزارش حاضر،  ای دارد،  اهمیت ویژه  در دو دهه اخیر   ارزی چین   سیاستگذاری   وضعیت که  آنجااز

 5  شود.تر پرداخته میهای بعدی، به این دوره، مفصلو در بخشهای ارزی چین است مربوط به دوره پنجم از دوره

 

 7( 5319- 7819)   6مرکزی ی  ز ی ر برنامه آغاز    عصر .  1- 1

، نرخ 1950و مارس    1949  یهاسال  نیب  9شد.   اعلام  1949  هیژانو  18در    نیانج یدر ت  باراولین  یبرا  یوآن  8ی نرخ رسم

بار یوآن    52،  1952  هیتا فور  1949  هیاز ژانو  کهطوریبه  ، شدتعدیل می  داخلی  اغلب در پاسخ به تورم  یوآن  مبادله 

  یزیراقتصاد برنامه  ک یشروع گذار کشور به    لیدلبه  ی، تا حد1951حال، پس از مارس  نیابا.  ه استداشتکاهش ارزش  

که  یزمان،  1955. از سال  شده بود  تثبیتنسبتاً    توسط سیاستگذار ارزی  یوآنجنگ کره، نرخ    لیدل به  یو تا حد  مرکزی

  1970تا اوایل دهه    رسمیدر نرخ   یل یتعد  چ یعملاً ه  10،کامل کرد  یمرکز  یزیراقتصاد برنامه  ک ی گذار خود را به    نیچ

دلار    یک  ازایبه  نآوی  1.68حدود  تا  رنمینبی  ،  1978سال    در  اولیه اقتصادی   اصلاحات آستانه    تا   تدریج اما به  نداد رخ  

 . (1 نمودار ) 11تقویت شده بود 

  

 
1. People's Bank of China 

2. Renminbi (RMB). 

  استفاده   نیواحد پول چ   عنوان به   وآنیاز    ،ی نبی استفاده از کلمه رنم  یجابه سهولت    یبرا  متندر ادامه    .است   ینب یرنم واحد شمارش    وآن«ی. »3

 .شودی م

4. People’s Currency 

 مراجعه  نیهمچن . «The Rise of the People’s Bank of China» کتاب 10 فصل به  دیکن مراجعه  سرفصل،   نیا یلی تکم مطالعات یبرا. 5

 .«Foreign trade and economic reform in China, 1978-1990» کتاب 2 فصل به  دی کن

6. Central Planning 

کنید    مراجعه ریزی در چین  ؛ همچنین برای شناخت بهتر نهادهای نظام برنامه Lardy (1992)کنید به:    مراجعه تر این دوره  . برای مطالعه کامل 7

 . Donnithorne (1964)به: 

8. Official Exchange Rate 

 . در منابع مختلف پژوهشی ذکر نشده است ارز،دلیل تغییرات مکرر نرخ به  ،1952تا  1949 هایسال   بین یوآن . نرخ رسمی9

  ، ی شورو  ریخود را از اتحاد جماه  یاسیو س   یاقتصاد  یتوسعه و نهادها  یاستراتژ  د،ی به قدرت رس  ن یدر چ  ستی که حزب کمونی هنگام .  10

 .Shirk (1994, p. 8)کرد.  اقتباسموجود،  یست ی کشور بزرگ کمون یالگوتنها 

11. Lin and Schramm (2003, p. 250) . 
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میانگین نرخ رسمی در سال  نرخ رسمی در پایان سال 

متوسط هزینه ملی برای کسب هر دلار آمریکا 

کاهش ارزش

یوآن

ی 
ازا

ه 
ن ب

وآ
ی

1
کا

ری
آم

لار 
د

 (  1952-1990. نرخ رسمی مبادله یوآن و دلار آمریکا )1نمودار 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Source: Lardy (1992, pp. 148-149). 

 

  در برنامه .  بود   1واردات   ی ن ی گز ی جا   رژیم از    بارز نمونه    ک گرا و ی درون ،  مرکزی ریزی  در دوره برنامه   چین   ی تجار   رویکرد 

  زانی ر برنامه   2واردات و صادرات کشور تحت کنترل دولت بود.   ی ها ت ی فعال   ه ی کل   ، ی مرکز   ی ز ی ر برنامه   چین تحت   ی ساز ی صنعت 

  ی ت و در دسترس بودن منابع صادرا   ی مل   ی با الزامات برنامه اقتصاد   متناسب را    ی تجارت خارج برنامه    ، 1953- 1978طی    ی دولت 

. هدف از واردات در درجه اول غلبه بر  و رویکرد ابتدایی، پوشش بازارهای مصرفی داخلی بود و نه صادرات   کردند ی م  ن ی تدو 

  ن ی تأم   ی برا   ی ا له ی عنوان وس بود. صادرات عمدتاً، به   ی داخل   د ی محدود تول  ت ی ظرف   ل ی دل به گذاری  و حفظ سطح سرمایه   تنگناها 

های واردات  بنابراین محدودیت   شد. ی م   ی تلق   و افزایش تولیدات صنعتی   گذاری کالاهای مورد نیاز برای سرمایه   واردات   ی مال 

خطوط تولید و کالاهای  گذاری نیاز به واردات  سرمایه   حفظ سطح شدند اما اگر برای برای حمایت از صنایع داخلی وضع می 

  شد. برنامه مرکزی صادر می ای وجود داشت )با فرض محدودیت تکنولوژی و تولید داخل(، مجوزهای واردات طبق  سرمایه 

  ی ارتباط   معمولاً و    شد ی م   ن یی توسط دولت تع   ی داخل   ی ها مت ی ق گذاری صنعتی،  برای حمایت از صنایع و حفظ سطح سرمایه 

 3. نداشت   عرضه و تقاضا(   سطح یعنی  ی ) واقع   ی کمبودها   ا ی   ی جهان   ی ها مت ی با ق 

تجارت    ملی شدند و  ،بودندمانده  یباقخارجی  در تجارت    که  یردولت یغ   یهااز شرکت  یتعداد معدود  ،1956تا سال  

ای  سهمیه  شکلبه  عمدتاً  ی ، تجارت خارج 1978  قبل از اصلاحاتو تا    درآمد   یبه انحصار کامل دولت مرکز  خارجی چین 

 
1. Import Substitution 

( در داخل  ی صنعت  )عموما    کال   دی تول  ی برا  یگذاره یسرما  ک یتحر  آن   هدف  که   است  توسعه   یانتقال   یاستراتژ   کی  واقعدر واردات    ی نی گزیجا.  2

  ی هات یمحدود   جادیا   ،یبازار  ی هامت ی دولت در ق   مداخله   با  کندی تلاش م  یاستراتژ  نیا  در  دارد  ضعف   یاز نظر فناور   که   یاقتصادکشور است.  
  ی ن ی گزی جا یاستراتژ یبرا یزشیانگ یهاسم یمکانکند.  کیتحر  ،یصادرات ای یبازار داخل مصرف یبرامختلف را  عیدر صنا یگذاره یسرما   ،یتجار

است    در  ،یداره یسرما   و  ی ستیال یسوس   یاقتصادها  درواردات   ممکن  مختلف  اقتصادها  متفاوتمراحل  در    ت ی هدا  یست ی الیسوس  یباشد. 
  در (  نیچ   توسط  یشورو  از   دی تول   خط  واردات )مانند    کشورها  ر یسا  از   یواردات   یتکنولوژ  از  استفاده   ،یمرکز  یزیربرنامه   قی از طر  یگذاره یسرما
 به:   دیمراجعه کن  شتری مطالعه ب  یبرا .باشدی م ترپررنگ   یدولت بخش

Felix (1989, p. 1455). 

3. Lin and Schramm (2003, p. 249). 
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کمک    منظور به  یانحصار  ستمیس   نیا  2. بود  1ی« دولت  یخارج  بازرگانی  یهاشرکت»از    یشمار  انگشتتعداد  در انحصار  

  ، کشور استفاده کند  یاز منابع ارز  تواندیم  یدولت مرکز  نکهیاز ا  نانیو اطم   یخارج  یهابه محافظت در برابر شوک 

  ی کالاها  ی جابه  نیسنگ  ع ی، که بر توسعه صنا1950در دهه    ن یمانند چ  ی مرکز  یزیراقتصاد برنامه  کیدر  شد.    جاد یا

مانند محصولات    یاواسطه  ی و کالاها  یو مواد خام صنعت   زاتیآلات، تجه نیماش   یمازاد برا  یشد، تقاضایم  دی کأت  یمصرف 

کاهش سطح    ی معناموارد به  شتر ی کالاها، که در ب  ن یا  یبرا  یی هان  ی کاهش تقاضا  یجابه  زانیربود. برنامه  ج ی را  ی فولاد

   3بودند. بادوامهای کالاعرضه  ش یافزا یدنبال استفاده از واردات برابود، به ی گذارهیسرما

  ی را فراهم کرده بود، حسابدار  ن یاز اصلاحات چ  شیپ   ی تجارت خارج  ستم یس  ی که شالوده مال   ،یژگیو  نیآخر

که امکان  آنجااز 4شد. یم  م یبه دولت تسل یصادرکنندگان داخل ی ارز ی تمام درآمدها ستم،ی س نیاساس ابرمتمرکز بود. 

  ادرآمد ارزی دارند ی   یصادرات  یهاتیفعال  قیکه از طر  ی ها و افراد شرکتارز،    چندنرخیدارد در یک سیستم دو یا  

  باشند،  نداشتهرا  توسط دولت    شده  نییتع  و  ترنییپا  متی به ق تمایلی به فروش ارز  ارز هستند،    مالک   یگرید  طریقبه

چ  ن،یبنابرا اوا  ن،یقانون  ا1950سال    لیاز  خارج   یها ییدارا  یتمام  کردیم   جابی،    یارز   یدرآمدها  جملهاز  ،یارز 

نزد    ،یخارج  یهایندگ ینما   ها وسفارت  ،یخارج از کشور، مسافران خارج  یها ینیچ  یها ییدارا  ی،صادرکنندگان داخل 

تنها    نیوجوه در داخل چ  نیشود. برداشت ا  گذاریکه مجاز به معامله ارز است، سپرده  ی تنها بانک  عنوانبه  ن،یبانک چ

  نیتوسط بانک چ  ک یصورت بوروکراتبود. عرضه ارز به  ر یپذامکان  یبا نرخ ارز رسم یوآن  به    یارز خارج  لیپس از تبد 

  5شد. می ادهد  صیتخص یزیربرنامه ندایفر  قیشده توسط دولت از طر  ی بندتیاولو یهااستفاده برای

بودند تمام سود خود را به بودجه  ( موظف  FTCsهای بازرگانی خارجی دولتی )شرکت  ،در این دوره طبق قانون

های  شرکت  برای  های داخلی و نرخ ارز طی این دوره تثبیت شده بود، که بسیاری از قیمتآنجاازکنند.    م یتسل   یمرکز

تر باشد  های جهانی پایینهای داخلی از قیمتکه قیمتزمانی.  فراهم بودتجارت  فرایند  امکان سود یا زیان طی    بازرگانی 

تواند سودی در  خرید داخلی و صادرات کالاها طبق برنامه و سهمیه و از طرفی فروش ارز به نرخ رسمی به دولت، می

ب و  ایجاد کند  دولتی  قیمت  زمانیعکس  رترازنامه شرکت  از قیمتو هزینه  داخلیکه  صادراتی در    های های صادرات 

خود    تجاری  ات ی در عمل  یاگر بخش تجارت خارج   البته شد.  ، صادرات متحمل زیان میبودمیبازارهای جهانی بالاتر  

  6داد. یرا پوشش م انی ز یبودجه مرکز قیاز طر طبق برنامه طور خودکار شد، دولت بهیم ان یمتحمل ز

 
1. State-Owned Foreign Trade Companies (FTCs) 

 .Shirk (1994, p. 8) بودند.  یتجار یهات ی آن مجاز به شرکت در فعال یو دوازده شرکت تجار ی. فقط وزارت بازرگان 2

برا»:  دی گویم  1955در سال    یخارج   یبازرگان   ری. وز3 برا  یصادرات  و واردات  .  «است  یستیال یسوس   شدن کشور  یصنعت  یواردات است 

است    نیا  یشورو ریاز اتحاد جماه  یصنعت  زاتی تجه  شتریب  کرد که »هدف از واردات  حیتصر  1955دفتر واردات وزارتخانه در سال    ریمد  نیهمچن 
به واردات    نباشدکند و مجبور    دی دارد را تول  ازیکه به آن ن  ییبتواند تمام کالها  نیچ   ندهیکند تا در آ  یگذاره ی را پا   نیچ  یکه اساس استقلال صنعت 

 شده است.   انیصراحت ب  نیواردات به ا ینی گزیجا یاستراتژ کی باشد« به ندرت  ی از خارج متک

Lardy (1992, pp. 16-19) 
درصد و تا    10به    1965رقم تا سال    نیبود. ا   ی به واردات متک  1957بادوام مورد استفاده در سال    یدرصد از کل کالها  40از    شی ب  یبرا  نیچ

 Lardy (1992, p. 31). افتیدرصد کاهش  8تنها به  1973سال 

4. Lin and Schramm (2003, p. 249) 

5. Lardy (1992, pp. 16-27) 

توانست از مازاد درآمد  ی م ی کلطور به شده بود، دولت   یگذاراز حد ارزش شی واردات و صادرات ب   متیارز نسبت به ق  یکه نرخ رسم یی آنجااز. 6

 یدارا  1979قبل از اصلاحات سال    هاسال   شتری در ب  یخارج   یبازرگانبودجه بخش    جه،ینت درصادرات استفاده کند.    انیز   یمال  نیمأت  یواردات برا
 داشت. یسال کسر 9تنها   وسال مازاد  19مدت به  یبازرگان بخش  بودجه ، 1980و  1953 نیسال ب   28عنوان مثال، در طول به مازاد بود. 
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وزارت    2سازی قرار داشت.عنوان هسته مرکزی تصمیمبه  1( SPC)  یدولت   یزیربرنامه  ونیسی کماز جنبه نهادی  

برنامهمسئول اجرا  3( MOFT)   یخارج   بازرگانی    ی دولت   یزیربرنامه  ونیسی بود که توسط کم  یتجارت خارج   هایی 

تحت انحصار دولت انجام    (FTCsخارجی دولتی )   بازرگانی های  شرکت  مدیریت  قیاز طر  تجارتیند  افرد و  شده بو  هیته

شدند،  میشده متحمل    یگذار از حد ارزش  شیب  دلیل یوآنبهخارجی دولتی    های بازرگانیشرکتکه    ییهاانی شد. زیم

زنگران  بازرگانی وزارت    یبرا نبود،  وزارت    ی ال م  ی هاارانهی توسط    شه یآنها هم  را یکننده  و    4( MOF) اقتصاداز طرف 

  اقتصادوزارت  و    بازرگانیوزارت    ن،ی. بنابراندشدیپوشش داده م   طبق بودجه بخش بازرگانی   یدولت   ی هابانک   نیهمچن

از    شی ب  یگذارارزش  لی دلصادرکنندگان را به  انی ز  دیبا  ی. اگرچه بودجه دولت ندنرخ ارز داشت  نییتع  به  یعلاقه کمتر

چین    یبانک مرکزدر این دوره    .شدجبران می، با مازاد واردات  شدنمیاما اگر پوشش داده    کرد، یجبران م   یوآنحد  

(PBCتأث )ار یاخت  چ یو ه  و تابع وزارت اقتصاد بود  نرخ ارز داشت  استیجمله ساز  ی بر مسائل کلان اقتصاد  یمحدود  ری  

  ی معاملات تجارت خارجو نظارت بر   ه یتسو  ، در حوزه ارز ی بانک مرکز  ی اصل  فهی وظ  .نداشت  نرخ ارز   نییدر تع  مستقلی 

 6. قرار داشتی بانک مرکز تیریبود که قبل از اصلاحات تحت مد  5( BOC)  نیبانک چ قیاز طر

منظور توسعه  ها بهمانند تثبیت قیمت  هایی سیاستشد،    ریزیدر چین پایه  مرکزی  ریزیاقتصاد برنامه  که یزمان

  کی  ی ایعنوان مزابه  7حسابداری متمرکز و سیاست جایگزینی وارداتاقتصاد دولتی، انحصار دولتی در تجارت،    صنعتی،

این   ، هاکاستیبرخی و با آشکارتر شدن  1970تدریج با رسیدن به اواخر دهه بهشدند. اما می ترویج  یزیراقتصاد برنامه

بود که    نیا  یمشکل اساس   یک   قرار گرفت.(  مراحل اولیه اصلاحات )رهبر اصلی در    8دنگ شیائوپینگ  مورد انتقاد  نظام

  افت ی در  یمجبور شد برا  یخارج   ی وزارت بازرگانو    سودآور نبود  گرید  1960دهه    لی در اوا  یمعاملات تجارت خارج 

های  زیان  1962پس از    های مختلفیدر سال  9مذاکره کند.  زانیربودجه دولت با برنامه  قی از طر  می مستق   یمال   یهاارانهی

می تکرار  که  صادرات  جایی  تا  سال  شد  سیزمان،  1979در  خارج  ستمیکه  به  ی تجارت  درآمددوباره  قرمز  ،  حالت 

درصد متحمل ضرر    70از    ش یرا صادر کنند که ب  یی بدون استثنا اجازه نداشتند کالاها  ی خارج   بازرگانی   یهاشرکت

کسب    ی برای مل   نه ی متوسط هز   سال   همان در    10.رفتدرصد فراتر می  70برخی کالاها از    در  و حتی ضرر صادرات   شدندیم

 
1. State Planning Commission 

شد اما با   لیتشک  یدولت  یز یربرنامه   ته یساله قرار است در سال بعد آغاز شود، کم پنج برنامه  نیاعلام شد اول  نکه ی، پس از ا 1952. در نوامبر 2

  شتر یب   اتی جزئ  یشد. برا لیتبد یالت ی ا  ینظر شورا  ریز   یدولت   یزیربرنامه  ونیس یبه کم  ته یکم   نیا،  1954در سال   دی جد  یقانون اساس   ب یتصو

 . Donnithorne (1964) به: دی نهادها مراجعه کن نیا یریگدر مورد شکل 

3. Ministry of Foreign Trade 

4. Ministry of Finance 

5. Bank of China 

6. Bell and Feng (2013, pp. 210-212). 

  ( 1992) یلردمتوقف شد، اما    1960در سال    یو شورو  نیواردات با انشعاب چ   ی نی گزی جا  یاستراتژکند که  ی ( استدلل م 1979)  نگز ی کام.  7

 .Lardy (1992, p. 312) است داشته  ه ادام  ،1979تا سال  یاستراتژ نیا دیگوی م

8. Deng Xiaoping 

  ب یآس   دچار  یواردات   یکالها  متیق   ر ییتغ   ق یطر   از  یصنعت   دات یبود که تول   نیا  د یتول   یهانهاده   متینرخ ارز و ق   ت یهدف از تثب   دوره  نیا. در  9

  ها سال   یبرخ   درو    ماندی نم   باثبات   دی تول  نه ی هز  باز  اما  باشد  ثابت   یواردات   ی کالها  متیق   کنترل  با  دی تول  نه ی هز  شدی م   یسع  نظام  نیا  در.  نشود

 ی هاشرکت   یصادرات   یدرآمدها  اما  ؛دادیم  شیافزا  را(  FTCs)  یدولت   یخارج   یبازرگان  یهاشرکت   یصادرات   یهانه یهز   یریطور چشمگ به 

 ( 1ل دوج. ) ابدی  شی به سرعت افزا توانستی نرخ ارز نم تی تثب  لیدلبه   یدولت یبازرگان 

خود   یصادرات ه ی( موظف بودند طبق برنامه، مازاد مصرف داخل را صادر و حجم سهم FTCs) یدولت  یخارج  یبازرگان  یهاشرکت که آنجا از. 10

درصد    70صادرات کال با سقف    ت ی ممنوع   لیدل   نی. به همکردندی و صادرات م  یداریکالها را از داخل خر  ان،یبا ز  یحت  یرا محقق کنند، در مواقع
 وضع شد.  ان،یز
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از    یبرخ  . (1  نمودارو    1  جدول )  بودیوآن تعیین شده    1.55که نرخ رسمی  حالیدر  ؛بود  آنوی  2.4  1دلار آمریکا   ک ی

  قیباعث تشو  ی طور نامناسببهای داخلی  های بالای تولیدات صنعتی و کارخانهقیمت  انداستدلال کرده  ی نی چ  سندگان ینو

تجارت خارجی، راهی برای    لذا مقامات  2؛ شدبرای جلوگیری از زیان تجاری می  ه یو اول  ی صادرات محصولات کشاورز

 3تعیین کارآمدترین ترکیب صادرات نداشتند.

 

 آمریکا   دلار یککسب   یبرا ینه ملیمتوسط هزو  ی چیننرخ ارز رسم. مقایسه 1جدول 
زیان صادرات )تفاضل هزینه کسب یک دلار و  

 نرخ رسمی(
 )یوآن( 

 نرخ رسمی ارز 
 ازای یک دلار به

 )یوآن( 

متوسط هزینه ملی برای کسب یک دلار در  
 صادرات فرایند 

 )یوآن( 
 سال

0.82 2.26 3.08 1952 

4.19 2.46 6.65 1962 

2.54 2.46 5 1963 

2.54 2.46 5 1971 

1.15 1.85 3 1975 

0.82 1.68 2.5 1978 

0.85 1.55 2.4 1979 

 2.31 1981 ( ISRنرخ ) - 2.80 -0.49

 2.66 1982 ( ISRنرخ ) - 2.80 -0.14

 3.02 1983 ( ISRنرخ ) - 2.80 0.22

0.46 2.33 2.79 1984 

0.73 2.94 3.67 1985 

 1986 )آگوست(  3.9 3.45 0.45

0.48 3.72 4.20 1987 

2.08 3.72 5.80 1988 

source: Lardy (1992, p. 25). 

  

 
  ر یسا  نیو همچن   نیدر چ  یمقامات تجار   یشاخص مهم برا  کیواحد ارز    کی کسب    یبرا  ( یداخل   پول  اساس بر   یعنی)  ی مل  نه ی. متوسط هز 1

 : شودی ممحاسبه  ری ز معادله سابق بوده است که با   یست یال ی سوس  یکشورها

𝐸 = ∑
𝑃𝑋,𝑖

𝑅𝑀𝐵

𝑃𝐹𝑂𝐵,𝑖
𝑈𝑆$

𝑛

𝑖=1

× 𝜔𝑖  

𝑃𝑋,𝑖  نجا ی در ا  که 
𝑅𝑀𝐵

𝑃𝐹𝑂𝐵,𝑖  ؛𝑖  ی کال  ی برا  ی داخل  ی فروشعمده   مت ی ق   
𝑈𝑆$

سهم ارزش کل صادرات    𝜔1  ؛ یهمان کال به ارز خارج   FOB  مت یق   

ارز را    ینرخ رسم   ل یتعد  جه ی نتدر صادرات و    یکنند تا سودآوری م  سه یشاخص را با نرخ ارز موجود مقا  نی. مقامات معمول  اباشدی م  𝑖  یکال

𝑃𝑋,𝑖سازگار باشد، نسبت    PPP( است. اگر نرخ ارز با  PPP)  دیقدرت خر   ینوع برابر  کی واقع، فرمول بال  در مشخص کنند.  
𝑅𝑀𝐵 𝑃𝐹𝑂𝐵,𝑖

𝑈𝑆$⁄  قا  یدق   دی با  

  عکس بر شده است و    یگذارکمتر ارزش   وآنیدهد که  ی باشد، نشان م   یرسمنسبت کوچکتر از نرخ ارز    نیباشد. اگر ا  یرسم برابر با نرخ ارز  

Lin and Schramm (2003, p. 252). 

2. Lardy (1992, pp. 25.32). 

درصد در    56و سپس به    1957درصد در سال    64به    1953درصد در سال    80  حدوداز    نیو خام در صادرات چ  ه یسهم محصولت اول   چندهر  .3

 .Shirk (1994, p. 9)ماند ثابت  1970 و 1960 یهادهه  ه یبق   یبرا سطح همان در با  یتقر  اما افت ی کاهش 1965-1966 یهاسال 
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اطلاعاتی از انواع جریانات   1978نکته پایانی، نگاه چین در این دوره به جریان سرمایه خارجی است. تا اصلاحات 

و اوایل دهه    1970های رهبری در اواخر دهه  سرمایه خارجی در چین در دسترس نیست. با توجه به اصلاحات و بیانیه

  سخنان در    «شیگشا »کلمه  برد. برای مثال    ریزی پیتوان به بسته بودن حساب سرمایه چین در عصر برنامه، می1980

قاطعانه    نگیائوپیش دنگ    1. شدیظاهر م   « قانون»   ای   «اصلاحات»مانند    یگریاز کلمات د  ترشی ب  اری بس  نگیائوپیدنگ ش 

  ع یکرد. دنگ معتقد بود که تسرمیرا رد  ی  ک یو تکنولوژ  یمال   ییخوداتکا  ریدنبال کردن مس  ی عنی   یست یمائوئ  های استیس

  ی ادهگستر  یامدهای پ  یاستراتژ  نیاز خارج است. ا  شرفتهیپ   یهایفناور   ینش یمستلزم واردات گز  یسرعت توسعه صنعت 

  ع یکرد به صراحت از تسر  ه یکه دنگ ته  یداشت. سند   المللو همچنین مالیه بین  نیچ   یصادرات ی  هایاستراتژ  یبرا

  استقراض  ها در اجتناب از ینی چ  جی را  هیکرد. برخلاف رویم   تیحما   ی و معدن  یصادرات با تمرکز بر محصولات صنعت 

  بازپرداخت خارجی و    رایجاعتبارات بلندمدت    از استقراض   دنگ   ،یجارمدت تکوتاه  ی مال  نیمأجز تبه  ،یاعتبارات خارج

 2کرد.می ت یسنگ و نفت حمازغالبا صادرات  آن

  ل ی دل به چندان    1978در اواخر سال    اصلاحات   رهبری   ی برا   نگ ی ائوپ ی دنگ ش   م ی تصم کند  ( بیان می 1994)   شرک 

و گرفتن قدرت از او    3کردن هوآگوئوفنگ   اعتبار ی ب   برای دنگ    ی اس ی علاقه س   ل ی دل بلکه به  ی نبود اقتصاد   های ضرورت 

تا    بود   ه را قادر ساخت   ن ی چ   ، و حتی بهتر از آن   ی منابع به سبک شورو   بسیج زیرا    4. متمایل شد به اصلاحات اقتصادی  

  درصد   10  حدود   سالیانه   1980تا    1949از سال  صنعتی چین    رشد )   . ابد ی دست    ی از رشد صنعت   یی بالا   ی ها به نرخ 

 5( . شود ی زده م   ن ی تخم 

می 1992)   لاردی حتی   اوا   ن ی چ   تجاری های  ش ی گشا گوید  (  ناش   1970دهه    ل ی در  ملاحظات    ی عمدتاً  از 

 با  . ی بود و نه عوامل اقتصاد   ی( شورو   ر ی در برابر اتحاد جماه   ن ی فشار چ   های اهرم   ت یتقو )   کی و استراتژ   ی ک ی ت ی ژئوپل 

، رشد چشمگیری در  ن یچ   ه ی عل   آمریکا   ی تجار   م ی تحر   ان ی پا اعلام  و    1972در سال    ن یبه چ   آمریکا جمهور  س ی سفر رئ 

از سر    1987های  ، متوقف و دوباره پس در سال 1974- 1977اما روند گشایش تجاری طی    ، تجارت خارجی رخ داد 

و حجم تجارت این کشور    حساب جاری بر وضعیت اجزای    1970های تجاری چین طی دهه  گشایش   آثار )   گرفته شد. 

 6.مشخص است(   2  نمودار در  

  

 
1. Sui (2019, p. 123). 

2. Lardy (1992, p. 37).  

3. Hua Guofeng 

دنبال    1978از هوآگوئوفنگ در سال    یاسیتصاحب قدرت س   یبرا یعنوان ابزاربه در ابتدا    یاگرچه اصلاحات اقتصاد  دی گوی م  زی( ن 1993)  ژائو.  4

ماهرانه    یو مانورها  یاقتدار شخص از    زین   1992در سال    ونیاو بر چن  یروزیشد. پ   لیتبد  نگی ائوپ یشاما از آن زمان به مشخصه دنگ   شد،ی م

 . Zhao (1993, pp. 740-741)به:   دی . مراجعه کنگرفتی م نشأت حزب س أدر ر دنگ

5. Shirk (1994, pp. 9-11). 

6. Lardy (1992, pp. 11-12). 
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صادرات کالا (معکوس)واردات کالا 
صادرات خدمات (معکوس)واردات خدمات 
خالص درآمد اولیه خالص درآمد ثانویه
حساب جاری

 دلار(  اردیلی)م 1955-1979 ن،ی چ . اجزای حساب جاری2نمودار 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

source: SAFE 

 

 ( 1978-1993) تجاری و ارزی دور اول اصلاحات. 1- 2

  هدف  ظاهر شد.  یچین   مداران سیاست، اصلاحات اقتصادی هم در کلام  1970در اواخر دهه    با تغییر نیروهای سیاسی

  ن یداخل چ  مصرف  یبازارها  پوشش تقاضای  ابتدا صرفاً  ،یمرکز  یزیردر آغاز عصر برنامه  ، واردات  ینیگزیجا  یاستراتژ

از دهه  توسعه،  حالدر  یدر کشورها   1محور صادرات  توسعه صنعتی  یهایاستراتژ  ادبیاتزمان با قوت گرفتن  بود اما هم

در این زمان چالش اصلی    2کرد.   دا یراه پ  ن یچ  اقتصادی   ان سیاستگذار  ات یادب  در  زیصادرات ن  توجه بهبعد،  به   1980

نرخ    طبقپذیرفت که یوآن    دولت . در گام اول  های تجاری و صادراتی اصلاح شودتا انگیزه  نحوه مواجهه با نرخ ارز بود

  « داخلی  هی»نرخ تسو  ،یبر نرخ ارز رسم علاوه  کرد، اعلام  1979در آگوست    گذاری شده لذا، بیش از حد ارزشارز  رسمی 

(SRI )3    واحد ارز  ک ی کسب    یبرا   یمل  نهیمتوسط هزهمان    نرخ تسویه داخلیکند.  مییی  اجرا  1981  هیژانو  اولرا از  

تا    1981از    3  نمودار )  .نظر گرفته شد   ثابت در هر دلار آمریکا،    ازایبهیوآن    2.8در عدد    1984بود و تا اواخر سال  

  صرفاًنرخ  این    4بفروشند.   بانک چین  نرخ به  این  خود را با  یخارج   ی ارزها  شدندها مجاز  شرکتطی این دوره    (1984

فاصله    ISRنرخ    اگرچه  نبودند.   بازار   ن یمشارکت در ا  مجاز به  ی خارج  ی هاشرکتو    شدیاعمال م  یمعاملات تجار  یبرا

دلایلی نتوانست انگیزه به  اما    (، 3نمودار  و حتی بالاتر از نرخ بازار سیاه تعیین شده بود )  با نرخ رسمی داشت   معناداری 

لذا در مواردی    5این نرخ یک نرخ میانگین بود و نه نرخ هزینه نهایی   زیرا اولاًلازم برای افزایش صادرات را فراهم کند.  

در سطحی بالاتر از قیمت    ای داخلیهدر این دوره هنوز قیمت  ثانیاً  ؛دادهای صادرات تمام کالاها را پوشش نمیهزینه

  و قیمت  گرفتصورت می  ISRبخش اندکی از واردات با نرخ    اگرچه   طرف . بنابراین، از یک بودند  ، تثبیت شده جهانی

 
1. Export Oriented Industrialization 

 . محورصادرات  یصنعت   توسعه   یهای استراتژمبحث    رامونی پ  ،منابع   ریسا   و  Sit (1988)  ؛Felix (1989)به:    دی کن  مراجعه   شتریمطالعه ب  ی. برا2

3. Internal Settlement Rate (ISR) or International Rate for Trade Settlements (IRTS) 

4. Chodosh (1991, p. 420). 

5. Marginal Cost 
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،  و صادرکنندگان  از تولیدکنندگان کالاهای صادراتی  ی بخش  ، اما باز ندنداشت  توجهیقابل  کالاهای وارداتی افزایش قیمت

 1. شوندمنتفع    ISRاز شکاف نرخ رسمی و    بالاتر از قیمت جهانی  دلیل تثبیت قیمت کالاهای تولیدیتوانستند بهنمی

 مشاهده کرد.(  5  نمودار توان در )اثر تعیین این نرخ بر حجم تجارت چین را می

یوآن رسمی  بیشتر شد و  هم ینرخ ارز رسم اصلاح خودِبرای  فشارها، ISR ینرخ مواز محض معرفی و پذیرشبه

بار در سال    28،  1981بار در سال    23  ، رسمی  ، یوآنعنوان نمونهبه.  یافت  ارزش کاهش    ،1981پس از سال    مکرراً

سال    56و    1982 در  شدارزش  کاهش    ،1984بار  سال    درنهایت.  داده  پایان  ب1984در  رسمی  نرخ  نرخ  ،    ISRا 

  .(3  نمودارسازی اول؛ )یکسان 2حذف شد  ISRو نرخ  سازی یکسان

، تقاضای  و تجارت  های بازار ارز . محدودیتشدنمی  ISRنرخ  در چین محدود به نرخ رسمی و    چندگانه  ارز  نرخ

گیری  ، موجب شکلدر اقتصاد زیرزمینی  ارزی غیررسمی و غیرقانونی  و مبادلات   خروج سرمایه، قاچاق و سایر مصارف

تبدیل ارزهای خارجی به یوآن، عمده افراد )اعم از ساکنان  فرایند در  موازات نرخ رسمی ارز شده بود.نرخ بازار سیاه به 

های  برای بنگاه  اما این صرفاً   ارزهای خود را با یوآن معاوضه کنند   ISRمقیم و غیرمقیم( تمایل داشتند مطابق نرخ  

  های ارزیحتی بر ورود حواله  مسئلهشد. این  ق داده میتجاری مجاز بود. لذا بخشی از معاملات ارزی به بازار سیاه سو

در مواقعی   باید دقت کرد،   3.گذاشت و روند ورود حواله به چین تضعیف شده بودمنفی میبه چین اثر    کارگری(  )عمدتاً 

را   سیاستگذار ،سیاهنرخ بازار و  بودهتوجه قابل ارزی  سیاستگذارعنوان محرکی بر تصمیمات اثرگذاری نرخ بازار سیاه به

انواع    جهت   آنو توسعه بازار    رسمی  انعطاف بیشتر نرخبه   هایی  چند در دورههر  .دادسوق می  یارز  مبادلاتپوشش 

برای مثال  )  4، تثبیت نرخ رسمی را ادامه داده است.و بازار سیاه  نرخ رسمی   هبدون توجه به شکاف فزایند  سیاستگذار

 (3نمودار  ؛ 1986-1989های سال

  

 
  تر ق یدق  مطالعه  یبرا.  شودی م  نظرصرف بخش    نیا شتر یب  حی آن، از توض ل یتحل  بودن  یو طولن  یصادرات  ی بودن کالها ناهمگن و  تنوع   لیدلبه . 1

 :به  دی کن مراجعه  نرخ نیا بودن یکاربرد عدم  لی( و دل IRS)  یداخل ه یارتباط آن با نرخ تسو ن،یدر چ هامت یق  سازوکار

Lardy (1992, pp. 67-79). 

2. Zhang (2000, pp. 1063-1064). 

3. Lardy (1992, p. 68). 

 . Ding (1998)به:  دی مراجعه کن اه،یبازار س  و یرسم  یهاشکاف نرخ   شتریب  یبررس یبرا. 4
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 ها(. )میانگین فصلی نرخ 1980- 1994. نظام چندنرخی ارز در چین 3نمودار 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source  : Zhang (2001, p. 106-107) Zhang and Clovis (2009, p. 108) ؛  .Ding (1998) ؛

 

نرخ رسمی و نرخ بازار   ی میان شکاف  ، دوام چندانی نداشت و مجدداً 1984سازی اول نرخ در پایان سال اما یکسان

  یمرکز ی اقتصاد یزیرممکن است برنامه اه یکه بازار س  بودند نگران  انسیاستگذارشد.   ایجاد  1985سیاه تا پایان سال 

  یشنهادی پ  متن   چینی   مقامات   1985در سپتامبر    .دهندو باید اقدامی جهت اصلاح آن انجام    1کند   فیتضع  ی را به کل 

اهرم    کی عنوان  به  باراولین  یبرا  ارز( را منتشر کردند که در آن نرخ  1986-1990ساله هفتم )پنجبرنامه    نیتدو  یبرا

جهت بهبود عملکرد بازار    4ارز   3مبادله )سوآپ( دولتی  در این راستا مراکز    2.شد  معرفیصادرات    ی ارتقا  جهت  ی اقتصاد

مرکز    جای آن اولین و بهخاتمه دادند    بانک چین را در    ی ارز خارج   مبادله ، مقامات  1985در دسامبر    .ارز ایجاد شدند

ا  ژهیارز در منطقه و  سوآپ ا 5( SEZsی ) اقتصاد   ژهیمناطق و  ریبعداً، سا.  شد  جاد یشنژن  به  مشابه  مراکز    جادیمجاز 

  دارانیسوآپ توسط خر  متی . ق ندارز داشت  یهانسبت به نرخ   یرتریپذانعطاف  کردی رو  دولتی،  این مراکز  شدند.  ارز  سوآپ

 75تا    10شکاف نرخ رسمی ارز و نرخ ثانویه )نرخ مراکز سوآپ( بین  .  شدیم  نییمذاکره تع  قیو فروشندگان از طر

تدریج  حدود بود اما بهابتدا سهم مراکز سوآپ از کل معاملات بازار ارز چین کم و مواقع  در  .(3  نمودار درصد متغیر است )

با افزایش سهم    با اقدامات اصلاحی مانند شناورتر کردن نرخ سوآپ، کاهش انحصار دولت در خرید ارز به نرخ رسمی، 

شد )کاهش نقش نرخ اعمال میچین    یمعاملات ارز   از   درصد  80  برای  1990نرخ بازار سوآپ در دهه    بازار سوآپ، 

 شد.  هموارتر 1994سازی نرخ ارز در و مقدمات یکسان رسمی(

 
1. Chodosh (1991, p. 416). 

2. Zhang (2000, p. 1063). 

3. Swap Centers 

 به:  دی مراجعه کن نداشت. یمال   اتیادب به بازار سوآپ در  یشباهت   و است مسمی اسم ب کی «Swap Centers». در عمل 4

Lu & Zhang (2000, p. 123). 

5. Special Economic Zones 
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  ی طرحرا با معرف  به نرخ رسمی  یارز خارج   خرید  خود در   انحصار   ی ، دولت مرکز1979سال  اصلاحات  در آغاز  

  یصادرات   یهاشرکت  . در طرح جدیدکردعنوان یک مشوق صادراتی، محدود  به   1خارجی«   ارز  سهمیه  دارینگه  »نظام

واردات    یکنند و برا  رهیذخ   نزد بانک چین   یحساب ارز ک ی خود را در    یارز  یاز درآمدها  یدرصد مشخص توانستند می

را با نرخ رسمی به دولت مرکزی واگذار    ی ارزی خودو دیگر لازم نبود تمام درآمدها  کننداستفاده  تأییدمورد    ی کالاها

فقط تحت    در ابتدای طرح  ها در حساب ارزی شرکت  اشته شدهاصلاحات(. این وجوه انب  دوره   کنند )برخلاف قبل از 

کرد و اثر  وجوه، موانع زیادی ایجاد می  مصارف   تأیید و    برداشت  ه روکراسی پیچیدوند و بقابل استفاده بود  ی خاص   طیشرا

ش  هم درصد مشمول طرح افزای،  1980تدریج در ادامه دهه  اما به.  شدمی  تضعیفانگیزشی آن برای تحریک صادرات  

  6.5شده،    کل وجوه ذخیره  1979برای مثال در سال    .کرد و هم موانع برداشت و معامله این وجوه کمتر شدپیدا می

  2یابد.درصد افزایش می  44، سهم آن به  1988باشد و برای سال  های صادراتی میهای ارزی شرکتدرصد از کل درآمد

ارز در    )بازار ثانویه(  شد، مبنای اصلی معاملات مراکز سوآپانباشته میها  وجوه ارزی که در این طرح در حساب شرکت

های صادراتی در تصرف آزادانه درآمدهای ارزی، سهم بازار ثانویه  شرکت  یهزمان با افزایش سهمبنابراین هم  چین بود.

این  در    ی دیکل ارزی    یدادها یرو  3شد. کرد و سهم نرخ رسمی کمتر میاز کل معاملات ارزی تجاری افزایش پیدا می

 . کنیدمشاهده می 2 وستیپ  جدول دررا  دوره 

های تجاری، قیمتی و تغییر  آزادسازی  علّی  اثر  4تشخیص،  1990تا    1980ذکر این نکته ضروری است که طی دهه  

بخشی از رشد صادرات    چراکه   . ای نیاز داردحدهعلیکار تجربی  بهبر حجم تجارت خارجی چین    نرخ ارز )تضعیف یوآن( 

در بازار ارز    تعیین نرخدلیل تغییرات قوانین و بهبود روابط تجاری و بخشی ناشی از بهبود روند  ن در این دوره، بهچی

بهمی طبق  باشد.  نمونه،  که    4  نمودارعنوان  است  ارز  اثر  مشخص  نرخ    توسطIRS  (1981-1984  )تعیین 

 است.  خنثی شدهروکراسی و سایر پارامترهای اقتصادی، وهای داخلی، روند ب گذاریقیمت

  

 
1. Foreign Exchange Retention System (Waihui Liucheng Zhidu) 

خود،    یدر حساب ارز  یارز  ی درآمدها  رهی ذخ  جهت  ی دیتول   یهابنگاه   ه یسهم مختلف،    یهاسال   در  یارز خارج   ه یسهم  یدارنظام نگه   در.  2

بود. د   متفاوت  بنگاه   گر یاز طرف  از کل    یدرصد  30  ه یمونتاژکار، سهم   ی صنعت  یهامثال شرکت   یبرا   داشتند.  یمتفاوت   ه یها هم سهم خود 
  انستند توی سال گذشته خود را م   نسبت به   یسال جار  درآمد  شی درصد از افزا  20  صرفا    های ت یکامود  دکنندگانی خود داشتند اما تول  یدرآمدها

 . Lardy (1992, pp. 51-57)  :به  دی کن  مراجعه  مبحث  نیا اتیجزئمطالعه  یبراکنند.   رهیذخ

3. Zhang (2000, pp. 1064-1065). 

5. Identification 
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خالص درآمد ثانویه
خالص درآمد اولیه

(معکوس)واردات خدمات 
صادرات خدمات

(معکوس)واردات کالا 
صادرات کالا
حساب جاری

محور راست(/پایان سال)نرخ ارز رسمی 
محور راست (/سوآپ)نرخ ارز ثانویه 

ی 
ن به ازا

یوآ
1

دلار آمریکا
کاهش ارزش

یوآن

 دلار(.  اردیلی )م 1970-1995 ن،ی حساب جاری چ یاجزا. 4نمودار
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

source: SAFE. 

 

در    ک یبوروکرات  گری باز  نیتریقوعنوان  به  ( SPC)  ی دولت  یزیربرنامه  ون یسیکم   ،نیز  ، در این دوره ی از جنبه نهاد

در حال    ی اندهیطور فزاکه بخش صادرات بهییآنجااز.  ماند  ی نرخ ارز، باق  است یجمله س از،  چیناقتصاد کلان    تیریمد

کاهش ارزش  این بخش و    در (  FDI)  یخارج  میمستق   یگذار هیسرماجذب  ،  بود  یبه موتور رشد اقتصاد  تبدیل شدن

  ونیسی کم  البتهد.  رکیم  لیرا تسه  یدولت   هایبرنامه  شده در  گذاریهدف  رشدتحقق    صادرات،   منظور تحریک به یوآن  

  ی کالی گونه حرکت رادهرامکان داشت  رای، زکردیوآن حمایت میاز کاهش تدریجی و متوسط ارزش  یدولت   یزیربرنامه 

ی  هانهیهز  شیافزا  از طریق(  SOEs)  یدولت   یهاباعث اختلال در عملکرد شرکت  در کاهش ارزش یوآن )نرخ رسمی( 

 1980در اواخر دهه    یوآن  کاهش ارزش   ی با فشارها  ی دولت  یزیربرنامه  ون یسیکم   ،به همین دلیلشود.    د یل مواد خام و تو

  یهامتیق  یوآنبود که کاهش ارزش  نینگران ا ونیسی کم .کردمیمخالفت  ،شدبالا تورم  ریدرگ نیکه اقتصاد چیزمان

افزا را  تشدید  و  دهد  شیبازار  تشدید سفته  باعث  و  ب  بازی  در  قیمتو    یبازار  ی هامتیق  نیشکاف  تعیین شده  های 

بر آنها وارد    یشتری ب  یفشار مال  ی،دولت   یهاشرکت  های تولیدنهاده  طرفی افزایش قیمتشود. از    های کمیسیونبرنامه 

که  حالیدر  ؛دلار آمریکا تثبیت شده بود  یک ازای  یوآن به   3.72روی    1989تا    1986ی  ها )نرخ رسمی در سال  کرد.می

اواخر سال   نرخ رسمی در  و  بازار سیاه  نرخ  پیدا کرده درصد    260به    1988شکاف  از    .(3نمودار  )  بود  افزایش  پس 

و    یادوزارت روابط اقتص  صادرات به شاخص مهم عملکرد  ی سودبخش  ها، طی این سال  و تجاری  اولیه ارزی  اصلاحات

  ل یتبد  یوآن  برجسته کاهش ارزش  یحام   ک یوزارتخانه به    نیباعث شد ا  وشد    لیتبد  1(MOFERT)   یخارج   بازرگانی 

  داده   شیرا افزا  کنندگانصادر  یهانه یهز  ،1980دهه    لی اوادر    یصنعتو    یکشاورز  ی بخشمت ی ق   اصلاحاتزیرا    شود.

ی  باعث شد که ضررها  یاصلاحات سازمان  ن،یبر اعلاوه.  جبران کندها را  توانست این هزینهو نرخ ارز رسمی نمی  بود

 
  ی خارج  یبازرگان  وزارت  نی گزیجا  «Ministry of Foreign Economic Relations and Trade (MOFERT)»  ،1982  سال  در  .1

(MOFT) شد . 
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  جه، ینتدرپوشش داده نشود.    ی طور خودکار توسط بودجه دولتبه  گر ید  ( FTCs)  ی دولت  ی خارج  بازرگانی  یهاشرکت

  ی را برا  های مرکزی()طبق برنامه  ی صادرات اجبار  ،ن )رسمی( یوآاز حد    شیب  گذاری ارزشو    یداخل   ی هامتیق  شیافزا

خود    یل علاقه نهادیدلآن به  هوابست  یو نهادها  MOFERTلذا  .  ه بودکرد  موجهریغ  ، و صادرکنندگان   دکنندگانیتول

شدند. تا قبل از    یوآنکاهش ارزش    خواستاردر برنامه،    ی به اهداف صادرات اجبار  یابیدست   یبراو    ک صادراتیبه تحر

یوآن    از حد   ش یب  ی گذارارزش  رایبود، ز  تریوآن ضعیفطرفدار   (MOF) اقتصاد، وزارت  1980اواخر دهه    در   تورم بالا 

و    شداقتصاد میوزارت    بودجه  هنگفت از  یهاارانهو دریافت ی   یدولت  یخارج  بازرگانی  یها شرکت  انی منجر به ز  رسمی، 

مشابه در مورد    یاساس نگرانبر ،  1980در اواخر دهه  اما    .دادتحت فشار قرار میرا  بودجه  ها،  این یارانهبرآورده کردن  

  یزیربرنامه  ونیسیکم رسمی با    یوآندر مخالفت با کاهش ارزش    وزارت اقتصاد  ،یدولت   یها شرکت  یها برانهیهز  شیافزا

  یمت ی از کشش ق   نیواردات چ   ، آنبر  علاوه  و  بودند ن  صادرکننده   چین   ی دولت   ی هااکثر شرکت  که آنجااز  .همسو شدی  دولت

ی  دولت  یهاشرکت  ژهیوبه  د، یتول  ی هانهاده  نهی، هزیوآن  معتقد بود که کاهش ارزش  اقتصادبرخوردار بود و وزارت    ین ییپا

  ی هامتیبر ق  ی واردات   ی دی مواد کل  نه یهز  ر یکه مسئول برآورد تأث  1، متی ق   یمل   دفتر عنوان نمونه،  بهدهد.  یم   شیافزا  را

  شیافزا  درصد  1.55را    یتورم داخل   رسمی،  یوآنارزش    درصدی   1کاهش  ای اعلام کرده بود که  در مطالعهبود،    یداخل

ت یریبر مد  آنر  یثأتو    ماند  یباق   یزیردستگاه برنامه  هیدر سا  یاد یتا حد ز  (PBC)  یبانک مرکزدر این دوره    .دهدیم

  عهده بر  یبانک مرکز  یخارج  یارزها  تیریمدهمچنین    محدود بود.  عملاست نرخ ارز، در  یجمله س ازلان،  کاقتصاد  

مرکزی   اما بانک. شد سی ( تأسBOC) ن ینظر بانک چریز 1979بود که در مارس  2( SAFE)ی  ارز خارج  یاداره دولت 

به عهده    یبانک مرکزاز    بانک چین  یی در آستانه جدا  1982سال    آگوست  را در ی  ارز خارج  ی اداره دولت  می اداره مستق 

مهم بوده است،    ی بانک مرکز  یبرا  ک ی از نظر استراتژ  یبانک مرکز   یدر چارچوب نهاد  ارز   ی اداره دولت گرفت. گنجاندن  

  3. ددایقرار م   یبانک مرکز  اریدر اختی  اصلاحات بانک   یهابرنامه  یرا برا  یارزشبا  یو مال یمنابع نهاد  2003از سال    رایز

بانک مرکزی    ،بود  1993  تا  1978  ی هاسال  در  یداخل  یهامتی سطح ق مستقیم  مسئول    ،متی ق   یمل   دفترکه  آنجااز

های کاهش  در دوره بود.  چین  فیضع  ی بانک ستم یس  درگیر اصلاحات نداشت و صرفاً تورم  ت یریمد یت نهادی در مسئول

بانکارزش یوآن،   فزابه  چین   ی بخش  انجام وظا  یاندهیطور  به  تأمین سرمایه در    و  اعتباراتارائه    یبرا  یمال   ف یملزم 

  ی هاشرکتسرمایه در گردش    یوآن،  ارزشناگهانی  کاهش  سازی نرخ ارز و  لذا یکسان  بود.  یدولت   یهاشرکت  گردش

  یهاوام  نسبتی چین بود و ریسک افزایش  بخش بانک تأمین اعتبارات آن به عهده    که  کرد دچار مشکل میرا    ی دولت

بانک مرکزی    ،اقتصادوزارت  و    یدولت  یزیربرنامه  ونیسی کم مشابه    ، لذا  رفت.در بخش بانکی بالا می  4( NPLs)معوق  

 5بود. رسمی  تضعیف یوآنمخالف چین هم 

 
1. National Price Bureau 

2. State Administration of Foreign Exchange 

دارا  ،نیچ   یبانک   بخش   اصلاحات   از  دوره   چند   در.  3 ر  یدولت   یهابانک   ه یسرما  ش یافزا  ی برا  یو خارج   یارز  یهایی از   ی هاسک یو کاهش 

 .Bell and Feng (2013, pp. 279-280): به  د یکن  مراجعه  یل ی مطالعه تکم ی برااستفاده شده است.  یستمی س

4. Non-Performing Loans (NPLs) 

5. Bell and Feng (2013, pp. 214-217). 
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 های اولیه گام   از  1979در سال    2مشترک   خارجی   یگذار ه ی قانون سرما   تصویب   1،ی ا سرمایه   ارزی  هاین جریا   جنبهاز  

 ژه ی چهار منطقه و  ن ی ، چ ها در همان سال   4بود.   به داخل چین   جهت جذب سرمایه خارجی  3هی باز کردن حساب سرما   ی برا 

 یات یمال  یها مشوق همراه با    یخارج   ی گذاره ی سرما  ی برا   یشی عنوان مقصد آزما خود به   یرا در سواحل جنوب شرق   ی اقتصاد

 یروی روند پ   نی از ا نیز    ی و محلیاستان  هایفرمانداری   ر ی . از آن زمان، ساد کر   جادی ا  ها برای شرکت   یتی ر ی و استقلال مد

از سفر   خصوصبه  کردند. علیه مخالفان اصلاحات   1992در سال  چین    5به جنوب  نگ ی ائوپیش   دنگ   پس  او  و مواضع 

 (FDI)  یخارج  میمستق   ریگذا ه ی سرما   ایجاد شد و ورود  یخارج  یها شرکت   یبرا   یبهتر   یگذار ه ی سرما   یفضا   6،اقتصادی 

 7شد.می   تی هدا   محورصادرات   یها سمت شرکت عمدتاً به   ی خارج  م یمستق   ی گذاره یسرما در این دوره  .  شدت افزایش یافت به 

در این دوره کرد.  می رشد    سرعت به و    وستهی طور پ به   1990دهه    اواخرتا    نی چ  به   یخارج   م یمستق   ی گذاره ی سرماورود  

 یی ا یکه از نظر جغراف است    وارد شده  به چین  وان ی کنگ و تا از هنگ   یخارج   میمستق   یگذار ه ی درصد از کل سرما   70حدود  

و   ماند  ی محتاطانه باق   ، شرفته یپ   یاقتصادها   از سمت  هی سرما   ورود   کهی حالدر   .اند خورده گره   یاصل   نی به سرزم  یو فرهنگ

عنوان یک جریان ارزی بلندمدت به   ی خارج  می مستق   ی گذار ه ی سرما   جذب  به   ین یمقامات چ   ح یترج  رغم به .  شد کنترل می 

دریافت وام خارجی توسط   ،1980هایی از دهه  در سال )  9.وجود داشت   در این دورهنیز    خارجی   وام  دریافت  8،و پایدار 

 (5  نمودار)   (رود. ی هم فراتر می خارج  م یمستق   یگذار ه ی سرما از    نهادهای چینی

  

 
1. Foreign Capital Flow 

2. Chinese-Foreign Joint Ventures 

ويرايش پنجم و ششم    اساسبر   که   شودی استفاده م  یاه یسرما یارز  یهاانیمورد جر  در  ه«ی»حساب سرما   عبارت  یاقتصاد  جیرا  اتیادب. در  3

تهیه     (یارز  ر یذخا  رات ییتغ  از  ریغ )  آن   یهارمجموعه ی ز  و  « یمال  حساب»   بخش   معادل   ،پول  ی المللبین صندوق    یهاترازپرداخت دستورالعمل 
 . 1 وستی پ : نمودار به  دی کن مراجعه   هاترازپرداخت  یاجزا ریسا   و یمال  حساب اتیجزئ مشاهده یبرا.  باشدی م

  د یبا قانون جدمشترک    یخارج  یگذاره یقانون سرماقرار گرفت.   یمورد بازنگر   2001و    1990  یو در سال ها  بیتصو  1979قانون در سال    نی. ا4

 نکیل به:   دیقانون مراجعه کن  نیمطالعه مفاد ا یبرا شده است. نیگز یجا 2019 مارسمصوب  ی خارج یگذاره یسرما

5. Deng Xiaoping's Southern Tour 

 . Zhao (1993, pp. 741-745) : به  دی کن  مراجعه  شتریمطالعه ب  یبرا. 6

7. You and Sarantis (2012, p. 1155). 

 . شودی م حی تشر ی شتریب  اتی جزئ با یارز یهاان یجر تفاوت گزارش،  نیهم   از دوم بخش  در. 8

9. Miao and Deng (2019, p. 6). 
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سایر سرمایه گذاری ها 
(بازپرداخت وام-دریافت وام؛ )+ وام ها 

(اقسهام، اور)ورود سرمایه به بازار پرتفوی چین 
FDI/سرمایه گذاری مستقیم خارجی در چین

 ( میلیارد دلار) 1979- 2000 خارجی به چین، هیسرما . روند ورود5نمودار

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

source: Ibid. 

 

 ( 1994- 1997)   دور دوم اصلاحات ارزی .  1- 3

برای ادامه روند اصلاحات ایجاد    1ای در بازار ارز و اقتصاد کلان عمده  تغییراتمقامات اقتصادی چین    1994در سال  

تدریج  ، نرخ رسمی ارز برای نزدیک شدن به نرخ ثانویه )نرخ مراکز سوآپ ارز( به1993اواخر  تا    1990کردند. از سال  

عنوان یک نرخ شناور معرفی  نرخ ارز چین به  ، شکل رسمیدر این دوره بهو حتی  شد(  شد )یوآن تضعیف میاصلاح می

  نموداردرصد رسید )  50به حدود    1993شد، اما شکاف نرخ رسمی و سوآپ کاهش پیدا نکرد و این شکاف تا اواخر سال  

استفاده،    یهاتیمحدوداما    گرفتمیبردرصد معاملات ارزی چین را در  80حدود    1993نرخ سوآپ در سال    اگرچه  .(3

های متعددی در این بازار منجر  با قواعد اداری، به ظهور نرخمناطق    ن یب  یمبادلات ارز کردن  مسدود    و   مت یسقف ق 

هدف از  عملیاتی شد. ، 1994نرخ ارز در سال  سازییکسان، در راستای اصلاحات کلان اقتصاد چین، درنهایت 2شد. می

از    3.و کارآمد بود  کپارچهیو بازار ارز    اساس عرضه و تقاضابر  مدیریت شدهنرخ ارز شناور    میرژ  جادیااین اقدام در ابتدا  

قبل از سال    4« ها و تجارت تعرفه  ی عموم  نامهتوافق»الحاق به    یرا برا  یریاقدامات و تعهدات چشمگ  دی پکن باطرفی  

 
  جاد یا   دهی و ا  ست یناسازگار ن   سمیالیسوس   یهابازار با آرمان   ستمی که س  رفتیرا پذ   دگاه ی د  نیرسما  ا  ست ی حزب کمون  1992البته در سال    .1

بازار بر    سازوکاراست که در آن    یمتضمن اقتصاد  یست یال ی را اعلام کرد. از نظر حزب، مفهوم اقتصاد بازار سوس  «یستیال یاقتصاد بازار سوس »
  ی ست ی الیخصلت سوس  نیبنابرا  و   ماندی م   یباق   یدر دست بخش عموم  دی تول  یهاابزار  نیترمهم   ت  ی اما مالک  ،حاکم است   یقتصادتعاملات ا

بازاری مبتن   ستمیس   ک یبه    نیچ اقتصاد    ل یتبد  ی براجامع    یاصلاح  یاستراتژ  کی   1993راستا در نوامبر    ن ی. در همشودی جامعه حفظ م    ، بر 
منظور  به کارآمد    یمال   یبازارها  جادیا  ن یتضم  یبرا  یدی عنصر کل   کی عنوان  به   یاصلاحات مال   ،برنامه به صراحت   نیشد. در ا   بی و تصو  م یترس 
عمده اقتصاد    یهاکه جنبه   بود  یبسته اصلاح   نیترجامع   نیا شد.    بردهنام    میرمستق یغ   ی ابزارها  ق یاقتصاد کلان از طر  تی ریمد   ت یقابل   تیتقو 

  د ی مراجعه کن  شتریمطالعه ب  یبرا  .دادی ( را پوشش مSOEs)  ی دولت  یهاو شرکت   یگذاره یسرما   ،یارز، تجارت خارج  ،یبانکدار  ات،یجمله مال از

 .  Mehran et al. (1996, p. 88)به:

2. Lu & Zhang (2000, pp. 123-124). 

3. Hu (2010, p. 1). 

4. General Agreement on Tariffs and Trade (GAAT) 
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سازی نرخ ارز، امری ضروری در  و یکسان  2داد یانجام مخود    1حساب جاری   )امکان تسعیر(   پذیریجهت تبدیل  1995

  بازار ارز در این دورهاصلاحات  ترین  اصلیبود.    حساب جاری های مختلف  جهت بهبود عملکرد مبادله ارزها در تراکنش

 :شودخلاصه می زیر شرحبه

  «نیچ  ی تجارت ارز خارج   نظام »  تحت مرکز  ی بانکنیبازار بارزی،  بازار واحد    جاد ی با هدف ا،  1994  لیآور  18در   •

(CFETS  ) یارز به شعب محل   سوآپ  ی. مراکز قبل سوآپ شد  ی می بازار قد  نیگزیجا  ،یها مستقر در شانگ  CFETS  

که در آن    سوآپشدند. برخلاف بازار    متصل  یهابه مرکز شانگ   یمل  کپارچهی   یکیشبکه الکترون  ک ی   قیو از طر  لیتبد

مؤسسات    ، یارز  ی هاشامل بانک   ی بانکنیکنندگان در معاملات بها تسلط داشتند، شرکتبر تراکنش  ی رمالیغ  سات سؤم

 البته  .بودند  3ی خارج   گذارهی سرما  یدارا  یها و بانک (  SAFE)  یارز خارج   یاداره دولت  شده توسط  تأیید  یربانکیغ یمال

اساس  برباشند.    ی متک   خود  محدود   ی خود به منابع ارز  انیتراکنش با مشتر  یبودند برا  موظف  شده  ن ییتع   یارز  یهابانک 

  ی هاها بودند، اما شرکتبانک   قیارز از طر  خریدوفروشمجاز به    ،یداخلبورسی  غیر  یها، بنگاه1994سال    یاصلاحات ارز

.  کردندمی  مراجعهخود    یارز   یازهاینبرای پوشش  بازار سوآپ    به  یبانک  ستمیس  یگربدون واسطهباید  فعال در بورس  

  ن یچ  ی بانک نیبازار ارز ب  ی اتی عمل  یها یژگیو  4. ادامه داشت  ی بانک نیبا نرخ ارز بازار بالبته  سوآپ،    بازار معاملات در  لذا  

 5.است خلاصه شده  2 جدول در 

ها موظف بودند  که در آن بنگاهشد    ی اندازارز راه  واگذاری سامانه  لغو و    « یارز خارج   سهمیه   داری نگهنظام  طرح » •

  یهاروش  . این سامانه کنند  یداریرارز خ  ،ها ها بفروشند و در مواقع لزوم از بانک در صورت لزوم، ارز خود را به بانک 

صادرات   یبرا ی ادیز زهیصادرکننده انگ  ی هابنگاه بیترتنیابهکرد و می ترها را سادهها و بنگاهبانک  یاستفاده از ارز برا

 .های اداری پیچیده قبلی()برخلاف رویه 6پیدا کردند یارز درآمدهای و کسب 

  

 
حساب    سمت  در  هاتراکنش   انواع  یبرا  یمل  پول  با  یخارج  ارز  مبادله   یآزاد  ای  امکان  یمعنا  به   (Current account convertibility)  واقعدر.  1

 است.  یجار

به    نیچ ییالحاق نها ندایفرشود و    «ها و تجارتتعرفه  ینامه عموم توافق » نیگزی ( جاWTO)  یقرار بود سازمان تجارت جهان  1995. در سال 2

 . شدی م د ییتأ یکامل حساب جار یریپذل یتبدالزام به   با 2001در نوامبر  یسازمان تجارت جهان

Bell and Feng (2013, p. 217). 

  و   ی مال  یهابنگاه   به   «Foreign-Funded/Invested Enterprises (FFE)»  یکلطور به و   «Foreign-Funded Banks». در واقع عبارت  3

تحت   یها به لحاظ حقوق بنگاه   نیلذا ا   . باشندی م   شعبه  یدارا  نیچ در   و اندکرده   یگذاره یمشارکت و سرما   ن یچدر    که   کندی م  اشاره   ی رمالیغ
 هستند. یخارج گذارانه یسرما  تیمالک 

4. Lin and Schramm (2003, p. 258). 

وجود دارد.  ی از سوآپ به نرخ رسم ی مدت گرنجربلندمدت و کوتاه  ی رابطه عل   دهدی نشان م  یشواهد آمار ، کنندی م  انی( ب 2000) لو و ژانگ . 5

  ل یرا تسه  ن ینرخ ارز چ  سم یبازار، اصلاح مکان  ی روهای ن یاستخراج اطلاعات و معرف   ق یمشهود است که بازار سوآپ از طر   افته، ی نیبا توجه به ا
  ی و نظارت   یقانون   یهاچارچوب با بازار سوآپ آموخته بود که چگونه بر بازار نظارت داشته باشد، چه    یاز تعامل قبل  یبانک مرکز  نیکرد. همچن 

متمرکز    یهاانتقال از کنترل   یبرا   یدی مف   زمیسوآپ توانست مکان  یو چگونه مداخله کند. لذا بازار مواز   یاست و در صورت لزوم چه زمان  ازیمورد ن
 بر بازار باشد. ی مبتنارز  ص یتخص ستم ی س  کی مبادله به 

6. Bell and Feng (2013, p. 217). 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 

 مجلس شورای اسلامي   یهامركز پژوهش    
 

20 

 ن یچی بانکن یب ارز  بازار یاتیعمل یهای ژگیو. 2جدول 
  در آن بانک چین  د کها د ی را نشان م   انحصار دوجانبه ساختار  ،  ن ی چ  ی بانک ن ی بازار ارز ب   ، طور معمول به   - 

 (BOC)  بانک مرکزی  و  فروش  کل درصد از 70حدود  (PBC )   انجام  را  دخری  کل درصد از 70حدود

 . دهد می 

 ساختار بازار 

  جاد یا  طیواجد شرا  ،ی و خارجیداخل  یهاجمله شرکت از   یتجارت خارج  مجوز  یدارا   یهاهمه شرکت  -

درصد    20  ارزی،  مصوب در حساب  یهستند. موجود جاری خود  معاملات ارزی    یبرا   یارز   یهاحساب 

.  شود  واگذارشده    نییتع  یهابه بانک   دیبا  یاست و مابق  گذشتهشرکت در سال    یجار های  درآمداز  

  حساب ارزی، باشد، مانده    تازه تأسیسدر سال گذشته    یمؤسسه بدون درآمد جار   ک یکه  یصورتدر

مبالغ  جمله  از  یافتیدر  ژهیو   ایرسیده الزامی برای واگذاری  تجاوز کند.    کای دلار آمر  زارصده از    دینبا

 .وجود ندارد  خاص  و  جانبهکیانتقالات  و نقل   ریها، و ساکمک   ،اهدایی

 شود.   دارینگه   معین  یحساب ارز  کیدر    مجاز است  یافتیدر  ژهیو  ایرسیده  -

 ارز  واگذاری الزامات 

 مکانیزم کشف نرخ ارز  . تدول  یبازار با دخالت قو   کشف نرخ در  -

باند متحرک    کینرخ ارز در    تیو تثببانک مرکزی    ریذخا  شیافزا   از طریقجذب مازاد عرضه ارز    -

 . کیبار
 مداخلات بانک مرکزی 

  شکل سهمیه به  هر بانک  معاملات کاری  ترازحجم    نیبازار و همچندر    یارز خارج  یکل موجود   -

 .شودیم  نییتع (SAFE)  یارز خارج  یاداره دولت توسط
 کاری تراز حجم 

source: Lin and Schramm (2003, p. 260). 

 

  سازوکار با یک    نرخ  رفت که انتظار می  بانکی در بستر بازار بین  شده   با نرخ یکسان  ارزی  شناور  می رژدر ابتدا از    اگرچه

ثابت )میخکوب نرخ  اما در عمل شبیه یک رژیم  تعیین شود  آمریکا عمل می  1پگ( یا    بازاری  اولاًبه دلار  زیرا    کرد. 

بانکی و  درصد برای معاملات بین  ±0.3  باریک بسیار    همحدود یک    ارز در بازار   مجاز برای نوسان نرخ  ( باند)  همحدود

بازیگر    کرد. ثانیاً( اعلام میPBC)   چین   که بانک مرکزی  2نرخ مرجعی بود   نسبت بهفروشی  برای معاملات خرده  0.15±

. این  رفتگدرصد معاملات خرید ارز با مداخله بانک مرکزی صورت می  70و    بودبانک مرکزی    ،بانکیعمده بازار بین

،  1994واقع بعد از سال  در  .(6  نمودار)  در این دوره و دهه بعدی مشهود است  3موضوع در رشد چشمگیر ذخایر ارزی

های مختلف تجاری اعم از نرخ ارز و شرایط کلان(  تجاری و محرک مقررات  )ناشی از اصلاح حساب جاری از سمت  هم

و    (7  نمودار)  کند مازاد چشمگیری پیدا میهای چین  ترازپرداخت  ،(FDI)  خارجی  گذاری مستقیم و هم ورود سرمایه

 
1. Pegged Rate Regime 

 Lin .and Schramm.بود  ن یچ  ی بانک مرکز  نرخ مرجع   به   نسبتدرصد    1  وروی ژاپن و    نیدلر هنگ کنگ،    نرخ   نوسان  مجاز  محدوده که  ی حالدر.  2

(2003, p.259) 

کشور    هر  ترازپرداخت  یهاداده   در  یارز  ریذخا  راتیی تغ   یبررس  هاروش   از  یکی .  است  یبررس   قابل  روش  چند  از  یارز  ریذخا   رشد  یابیرد.  3

ترازپرداخت دقت    نیو تدو   ه یته  یهااستاندارد شده ترازپرداخت مطابق دستورالعمل   یهادر داده  یارز  ریذخا   فی به تعر  دیروش با   نی. در ااست

 Balance of Payments and InternationalInvestment Position Manual 6th)  :ی راهنما  کتاب  به   دی کن  مراجعه   فیتعر  نیا  یبراکرد.  

ed. (BPM6)) .مراجعه کرد  ی رسم ریذخا یهابه داده  توانی م نی همچن  رابطه  نیا در. 

 یهاکل   رات ییروش، تغ   نیاست. در ا  یدر ترازنامه بانک مرکز  یخارج  یهایی دارا  راتییتغ  یبررس  ،یارز  ر یذخا  رات ییتغ  ی ابیرد  در  گرید  روش
  اما .  شودی هم آشکار م   یپول  یرهایبر متغ  یاست و اثرات مداخلات ارز  ی بررس  قابل   یرابطه با مداخلات ارز  درهم    ی پول  ه یپا  جمله از   یپول 
  ی بعض  در   چندهر .  دهدی را نشان نم  ی و مداخلات بانک مرکز  ی پول  ی هاکل  رات ییتغ  لزوما    ، یرسم   ری و ذخا  ترازپرداخت   یهادر داده   ر یذخا   راتیی تغ
 ی هاداده   ن، یدر مورد چ   .دارند  مطابقت  یادیز  حد   تا  ، یرسم  ریو ذخا  ترازپرداخت  یهاداده   ،ی مرکز  بانک   ترازنامه   در  ر یذخا  رات ییتغ  کشورها،  از

  ن یا  ،ی بعد  یهامطابقت دارند. در بخش   یادی، تا حد ز 2014تا سال    ن،یچ   یدر ترازنامه بانک مرکز  یخارج  یهایی دارا  راتییترازپرداخت و تغ
 . شوندی م لیتر تحل ها کامل داده
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(میلیارد دلار)ذخایر ارزی 

های  به مداخله و خرید عمده ارزدست  جلوگیری از تقویت یوآن(    عمدتاًنرخ ارز )  نوسان  بانک مرکزی برای حفظ باند

شدند و  با نرخ رسمی وارد می  سازی نرخ ارز و افزایش قیمت اقلام وارداتی که قبلاً کسانطرف ی از یک .  زندمی  خارجی 

محدود  ی  فضا   و   پایه پولی(   خصوصبه)  پس از مداخلات ارزی   متغیرهای پولی   کنترل   از   تغییرات خارج   دیگر  طرف   از

های  طی سالفشارهای تورمی را    یافته،بازار مالی توسعهفقدان  ابزارهای پولی مناسب و  در فقدان  ی  پول   است یس   اعِمال 

جلوگیری از    )عمدتاً   نرخ ارزو تثبیت    ها ترازپرداختمازاد  پس،  نیااز  .(3  نمودار)  1انند گردبازمی  به چین  1995-1994

مجبور    مرکزی   بانک   وشدند    لیتبد  یپول  استیسمؤثر بر    ی اصل  ی رهایبه متغ  تقویت یوآن با مداخلات بانک مرکزی(

  2. مواجه شودو بعداً با زحمت با آنها  ی طور جدشد به

 

 ( 1989-2000)  دوره انیپا مانده -ن یچ ی رسمیارز ر یذخا. 6نمودار

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

source  : CEIC Data. 

  

 
1. Lin and Schramm (2003, p. 259). 

 . مصاحبه  نک ی ل :2003در سال  Ping Xie. مصاحبه با 2
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https://www.ceicdata.com/en/indicator/china/foreign-exchange-reserves
https://www.minneapolisfed.org/article/2003/interview-with-ping-xie
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حساب سرمایه
خالص اشتباهات و از قلم افتادگی ها
سایر سرمایه گذاری ها

(سهام، اوراق)جریان پرتفو 
(ایرافزایش ذخ= منفی)تغییر در دارایی های ذخیره 

FDI/سرمایه گذاری مستقیم خارجی
حساب جاری

 )میلیارد دلار(  1979-2000های چین،  ترازپرداخت  .7نمودار 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

source  : SAFE. 

 

کل اقلام  تعرفه  درصد از    83از    شیب  این رقم   که  افتیقلم کالا کاهش    4994، تعرفه واردات  1996  لیدر آور

.  افتیدرصد کاهش    23درصد به    35.9از    نچی  واردات  تعرفه  میانگینسطح    جه،ینتدر.  ددا یم   لیرا تشک  نیچ  وارداتی

بانک مرکزی چین  ،  پول  یالملل نیب  ق به صندو  ی ا، در نامه1996نوامبر    27واردات لغو شد. در    ه یسهم  170  ، نیب  ن یدر ا

(PBC  ) ردیپذیم  1996نامه صندوق را از اول دسامبر  تعهدات مندرج در ماده هشتم مفاد موافقت  ن یکه چکرد   اعلام  .

سال  . تا  افتی   دست  حساب جاری  پذیریلیبه هدف تبد  نی، چشده  اعلام   ی رسم  ی سال زودتر از جدول زمان  3  ن،یبنابرا

 1ها داشت.دلار مازاد در ترازپرداخت اردی لیم 42و  یارز ریدلار ذخا اردیلیم 100 ز ا شیب نی، چ1997

به   1991میلیارد دلار سال    4.4( از  FDI)  در چین  گذاری مستقیم خارجیکه سرمایه  دهدنشان می  9  نمودار

  حساب جاری چشمگیر ورود سرمایه به چین و همچنین بهبود  افزایش افزایش یافت. با  1997میلیارد دلار سال  44.2

تجاری  ناشی  )عمدتاً تراز  افزایش  سال    خصوصبه  از  سال  1997در  از  ارز  عرضه  مازاد  با    عمدتاً   1997تا    1994(، 

های  داده  با توجه به  افزایش چشمگیر ذخایر ارزی  7  نمودار  شد.شکل ذخایر خریداری میمداخلات بانک مرکزی به

 . دهدنشان میرا  رداختترازپ

گذاری  سرمایهاز    یا ندهیسهم فزاو    ندتر شدمتنوع  (FDIگذاری مستقیم خارجی )سرمایه  یبع ورودامن  ن،یا  بر علاوه

ن  یترجامعدر    شد.  سمت چین سرازیربه، اروپا و ژاپن  آمریکابزرگ مانند    افته یتوسعه  ی از اقتصادهامستقیم خارجی  

کامل حساب   ی به آزادساز یابی دست یبلندپروازانه برا یطرحارائه شد،  1993ی اقتصاد چین که در نوامبر بسته اصلاح 

مال   نیا  اما  ،وجود داشت  2000تا سال    هیسرما بحران  با وقوع  تعلبه  1997در سال    ا یآس  یطرح  و    قیحالت  درآمد 

 
1. Lin and Schramm (2003, pp. 259-261). 
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تغ  وآنینرخ    وبرداشته نشد    هیخروج سرما  ی هاکنترل برابر دلار بدون  اماند  یباق  رییدر  به وضوح قدرت    ن ی.  بحران 

بازانه و  سفته  ارزی   هایی جریانقبل از آزادساز  ،ان را مجبور کردسیاستگذاررا نشان داد و    هیثبات سرمایب  یهاانیجر

سال  سرمایه پرتفو از    جریان  خالص   1کنند.   تأمل   هدوبارپرتفو )سهام و اوراق(،    سبد گذاری در  مدت، مانند سرمایهکوتاه

مشاهده   7  نمودار روی  بر  بعد  به   1998 دقیقبه.  است  قابل  بحرتر،  شکل  طول  آسیادر  مالی  سال    ان  ، 2002تا 

در اوراق    گذاری روند سرمایه  گذاران مقیم اعم از افراد، نهادها و مؤسسات مالی و غیرمالی( )سرمایه  گذاران چینیسرمایه

روند   8 نمودار . دادندافزایش  گذاری و خروج سرمایه از چین را تحت این شکل از سرمایه سایر کشورها )پرتفو(  و سهام  

تمایل به خروج سرمایه از چین در این دوره از طرف ساکنان مقیم چین، کنترل    درنهایت.  دهدنشان میاین پدید را  

  هایبین سالارزی    سیاستگذاری)برای مطالعه سایر جزئیات  سازد.  ان ارزی، موجه میسیاستگذاررا برای    جریان سرمایه

 . مراجعه کنید( 2 وستیپبه  1997-1994

 

 2)میلیارد دلار(  1990- 2004چین،   یحساب مال دارایی  یاجزا. 8نمودار

 
source: Ibid. 

  

 
1. Miao and Deng (2019, pp. 6-7). 

  است   ممکن  اشتباهات  خالص  و  ستین   یمال  حساب  یهایی دارا  جزء  نمودار،  نیا  در  ها«ی افتادگقلم  از   و  اشتباهات  »خالص  که   دیکن  دقت.  2

که   شودی گزارش فرض م نیدر ا رد،یگی قرار م ه یدر طرف خروج سرما  عموما   مورد، نیا که آنجا از  اما. باشد  ترازپرداخت یهاف ی رد تمام  به  مربوط
ممکن است که خالص اشتباهات، مربوط   گرید یصورت گرفته است. به معنا  ن،یچ  میبوده که توسط ساکنان مق  یاه یسرما انی خروج و ورود جر

 گرفته است.  ه یشکل خروج سرما   ن،یبه چ  یارز یاما بدون بازگشت درآمدها ،باشد  یحساب جار یهابه تراکنش 
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خالص اشتباهات و از قلم افتادگی ها
سایر سرمایه گذاری ها در خارج چین

(اعطای وام-بازپرداخت وام؛ )+ وام ها 
اعتبارات تجاری و پیش پرداخت ها
سپرده و نقود خارجی
سرمایه گذاری در سهام و اوراق خارجی

ODI/سرمایه گذاری مستقیم در خارج چین

نبه چی( مقیم)بازگشت سرمایه =مثبت

کاهش دارایی خارجی چین

از چین( مقیم)سرمایه خروج=منفی

افزایش دارایی خارجی چین
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 )میلیارد دلار(  1990- 2004چین،   یحساب مال یبده یاجزا . 9نمودار 

 
source: Ibid. 

 

 )عطف اول(   1998  یوآن در سال   عدم کاهش ارزش   است ی س .  1- 4

از    ی ار ی بس ارزش پول ملی  .  افت ی گسترش    در بین کشورها شروع شد و    ا ی آس   ی ، بحران مال 1997سال  اواسط  در  

تبع سایر  به   یوآن کاهش ارزش  جهت انتظارات  ش ی امر باعث افزا  ن ی که ا  افت ی شدت کاهش به  ا ی آس  ی شرق کشورها 

انتظارات   ، شد   ارزهای آسیایی  از    ، اما برخلاف    برای تثبیت یوآن،   نظر کردند و صرف   تضعیف یوآن مقامات چینی 

افزا   بازار   های کنترل  را  جنبه   . شد حفظ  یوآن  ثبات    درنهایت و    ند داد   ش ی ارز  از  اقتصادی  مهم  تصمیم  های  این 

 . شوند می   مرور در اینجا    مختلفی تحلیل شده که 

 1990( در دهه  PBCای سیاست تثبیت یوآن طی بحران شرق آسیا به قدرت گرفتن بانک مرکزی چین )از جنبه 

 نرخ ارز را از  است ی بر س   هی اول   ر ی تأث   ،ی و مقررات بعد   1995  سال   ی در بانک مرکزقانون    خصوص به .  شود می   نسبت داده

طور خاص، قانون به   منتقل کرده بود. بانک مرکزی  به    1(MOFTEC)  یاقتصاد  یها ی و همکار  یخارج  بازرگانیوزارت  

 تحریک   یبرا   ینرخ ارز را از ابزار   2،ارز  تی ر ی در مورد مد  1996در سال    یدولت   یمقررات شورا   ب ی و متعاقب آن تصو   1995

 ییجو و صرفه   یارز   یدرآمدها   شی ارز را افزا   ت ی ر ی نامه هدف از مدن یی آ  ن ی کرد. ا  لی تبد   یپول   استیس   یبرا   ی تجارت به ابزار

بانک مرکزی کند که  ی م   حیتصر   1996عنوان کرد. مقررات    یتجارت خارجتحریک  بدون اشاره به    ی ارز  یها نه ی در هز 

و  مرجع  ی هارا دارد که در آن نرخ ارز بازار مجاز به انحراف از نرخ   ی ا نرخ ارز مرجع و محدوده  ن یی تع  یحق انحصار چین 

، تعاملات آن با رهبران بود   دست آوردهنرخ ارز به   مورددر  بانک مرکزی  که    یاقتدار رسم  شی جدا از افزا .  است   رسمی

کرد.   ل ی تبد   شرق آسیا  بحران در دوره    یوآن، عدم کاهش ارزش    است یدر س   ی د یکل   ی د نها  گر ی باز   ک یآن را به  ی،  اس ی س 

 
1. The Ministry of Foreign Trade and Economic Cooperation 

2. Regulations on Foreign Exchange Management 
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(بازپرداخت وام-دریافت وام؛ )+ وام ها 

اعتبارات تجاری و پیش پرداخت ها

سپرده و نقود خارجی

سرمایه گذاری در سهام و اوراق چین

FDI/سرمایه گذاری مستقیم خارجی در چین

از چین( غیرمقیم)سرمایه خروج=منفی

کاهش بدهی خارجی چین

به چین( غیرمقیم)ورود سرمایه =مثبت

افزایش بدهی خارجی چین
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 متی ق   ی نقش از اداره مل   نیو سلب ا بانک مرکزی  به    مبارزه با تورم   ت ی مأمور اعطای  ،  1995نکته مهم در رابطه با قانون  

موضع   یطور محکم بر رو به   کنیم یا نه؟«»یوآن را تضعیف    ای که آ   ییال نها ؤ س   نی در مواجهه با ا بانک مرکزی چین  بود.  

بالقوه کاهش ارزش   یتورم   آثار  نگرانبانک مرکزی  ،  1998در سال    تورم  یروند کاهش  رغم به .  ستاد یکاهش ارزش ا   عدم 

. با توجه به این زمینه تورم را تحت کنترل درآورد بود    توانسته  1994- 1995های  تازگی پس از سال به   رای ز   ؛ بود  ن آ و ی 

و نهادهای مرتبط با سیاست پولی، بیشتر به کنترل تورم توجه   1995گیری بانک مرکزی چین پس از  نهادی در شکل 

 تهی کمحتی تشکیل    .و ابزار اصلی در کنترل تورم، تثبیت نرخ ارز و عدم تضعیف یوآن بود   شد تا سایر اهداف کلانمی 

 یاز اعضا   ی برخ  متشکل از   ی پول  است ی در مورد س  ینهاد مشورت   ک یعنوان  به ،  1997در سال    1(MPCی ) پول  است ی س 

اقتصاد   ی ها دولت، معاونان وزارتخانه ت ئ یه   ری دب   ، یبانک مرکز   رهی مد ئت ی ه   از  یمحدود   ندگان ینما   ن یو همچن   یبزرگ 

   2.کرد می ارز اعمال ن   خنر   استیبر س   ی قدرت واقع چی هی  دانشگاه ن ی متخصص  و   یدولت ی هاو بانک   یمال  ی نهادها 

  دلیل گفته شد که بانک مرکزی چین به  3( NPLs)  و غیرجاری   معوق  ی ها وامدر مورد    دوره اول اصلاحات ارزی در  

چین، تا حد زیادی با    اعتباریهای پولی و  سیاست  لذاهای غیرجاری، مخالف تضعیف یوآن بود.  رشد وام  جلوگیری از 

ی و  رجاریغ  ی هاوام  ایجاداز    یریبر جلوگ  یادی ز  دیکأت  ن یدولت چنیز،  در این دوره    .شدزده میتصمیمات ارزی گره  

ی  هاوام  یها به اعطابانک   قیتشو  یرا برا  یمناسب  یتیری و مد  ینهاد  یهاتوانست سازوکارنمیداشت، اما    دیجد  معوقِ

 ضعف دوباره سیاست عدم تضعیف یوآن، به ابزار بانک مرکزی برای مواجهه با    و عملاً  کند  جادیاریسک  سودده و کم

را طی بحران    و افزایش ذخایر   دلیل تثبیت یوآن، بانک مرکزی، خریدهای ارزی علاوه، بهبه  .شداعتبارات بانکی تبدیل می

( و این موضوع نوعی انقباض پولی بود و قدرت اعتباردهی شبکه بانکی را کاهش  7و    6بود )نمودارهای    کاهش داده

های بالا، و  دلیل ترس از سابقه تورمدر این دوره به  چیناعتباری  -های مالی و پولیتوان گفت سیاستمی. لذا  دادمی

بدتر شد و   یبحران اعتبار طرفاز یک  درنهایتو  رکود مناسب نبود با مواجههدر  معوقهای  همچنین ترس از رشد وام

 5. همراه شد 4با رکود  زیکاهش تورم ناز طرف دیگر  

 بود: ریزشرحبه تثبیت )پگ( نرخ ارز  ادامه چین جهتدولت   یاصل  علل

یوآن در سال  • ارزش  به سابقه کاهش  توجه  از رشد  با  ناشی  اقتصاد و مشکلات  تورمی شدن  های گذشته و 

ادامه  از طرف دیگر،  داشت.    از ی ن   ی به ثبات مال   ی گر ی د   ز ی از هر چ   ش ی ب   ن ی چ ،  1998، در  و معوق   های غیرجاری وام 

منجر به کاهش   ست توان ی م   ن آ و ی. کاهش ارزش  وابسته بود   ن ی چ   ی اصل   ن ی سرزم   ت ی به حما   ز ی کنگ ن هنگ  پگ دلار 

اداره    ی تازگ که به   بود   مرکزی چین   المللی دولت خدشه چهره بین   معنای به و این    کنگ شود ارزش دلار هنگ  د ی شد 

 .بود   گرفته   ا ی تان ی کنگ را از بر هنگ

بحران    و این موضوع  شد سایر ارزهای آسیا می  ارزش  کاهش  جهت ایجاد رقابت منجر به   یوآن کاهش ارزش  •

 د. ر ک ی را بدتر م   ا ی آس 

 
1. Monetary Policy Committee 

2. Bell and Feng (2013, pp. 219-223). 

3. Non-Performing Loans 

4. Deflation 

5. Yu (2000, p. 164). 
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  ی اقتصادها   ریژاپن و سا  ی از رکود اقتصاد  یناشصادراتی چین    درآمد  کاهش  آثارشد که  در آن دوره استدلال می •

بارا نمی  یی ایآس شکست    ،نیصادرات چ   با هدف تحریک یوآن  کاهش ارزش  کرد و  جبران    یوآنکاهش ارزش    توان 

عنوان مثال، از آگوست  صادرات اتخاذ شد. به  بهبود  یبرا  ی گریاقدامات مختلف د  وآنی  تیبا وجود تثبالبته    خورد.می

  ی تجار  یهابانک   نیداد، همچن  شیصادرات را سه بار افزا  مالیات بر  فیتخف   یها، دولت نرخ1999  جولایتا    1998

  1کنند.  ائهار  یاز صادرکنندگان داخل  تیحما   یبرا  یق یتشو  یهاشدند تا وام  ( مأمورPBCبانک مرکزی چین )  یسواز

 . (مربوط استی تشویقی ها وام نیبه هم  8 نمودار در 1997-2000 هایسال نیب 2هاپرداختاعتبارات تجاری و پیش)

  عث با  ی اد ی کاهش ارزش بلافاصله تا حد ز   ن، ی بود. بنابرا های وارداتی نهاده  وابسته به  ن ی درصد صادرات چ   57  حدود  •

 . رفت کاهش ارزش یوآن از بین می شد و مزیت صادراتی ناشی از  ی می صادرات   ی کالاها   وارداتی   ی ها در نهاده   مت ی ق   ش ی افزا 

  ی هاشرکت  تواندیم  ی. حفظ ارزش فعل استنشده    ی گذاراز حد ارزش  شیب شد، یوآنهمچنین استدلال می •

 3خود را بهبود بخشند. یریپذ رقابت ودهند  ش یافزا شتری خود را ب یوررا مجبور کند که بهره نیچ  یصادرات 

  تثبیت )پگ(   امکان،  حساب جاری مازاد    همراه با تداوم داشت،    یو مؤثر  ق یدق   هیکنترل سرما  نیکه چ آنجااز •

آمر  به  یوآن بود.  کا یدلار  سرما  ار یبس   نیچ  گر،ید  از طرف  ممکن  خروج  معرض  در  از سمت    عمده  شکلبه  هیکمتر 

شدند و  تا حد زیادی کنترل می  نیز)داخلی(    گذاران مقیم( و سرمایه9  نمودار)  بود  گذاران غیرمقیم )خارجی(سرمایه

  وآنمحرک تضعیف ی  ،بنابراینشد.  در طول بحران حفظ می  از طرف جریان سرمایه،   و ترازپرداخت  حساب مالی مازاد  

بحران،  بهبود    و   بود  انتظارات   صرفاً   در طول  و در صورت  نداشت  ارز وجود  تأمین  در  تقاضا مشکلی  و  نظر عرضه  از 

  یاز نرخ رسم   بالاتر  ارز  نرخ  اه،یدر بازار س   اگرچه  همچنین  .شدمی  احیاتقویت یوآن    برایدوباره روند فشار  ،  انتظارات

  و صرفاً  زیاد نبوددر طول بحران    ی نرخ رسم  نییبر تع  اهی بازار س  ریثأکم بود و ت  اهیدر بازار س  تبود، اما حجم معاملا

  کرد. را ایجاد می  جزئی بین نرخ رسمی و بازار سیاه  ، شکافسیاستگذاریک محرک انتظاری از تضعیف یوآن توسط  

آزادسازی    گذاری خود برایفهای خروج سرمایه را برخلاف هدمحدودیت  2000-1997هرچند مقامات چینی طی  

کشورهای    و سایر  در خود چین  دلیل رکود فراگیربه از طرف دیگر    4، تشدید کردند. هادر آن سال  کامل حساب سرمایه

 5.شدت افت کرده بودبه هم  ، رشد صادرات چین آسیایی

جمله  از  از کشورها  یا گسترده  فیط  یسواز  یوآنعدم کاهش ارزش    برمبنی  1998پکن در سال    می تصمنهایت  در

  نرخ ارز   چین این تثبیتاما  .  قرار گرفتآمریکا مورد تمجید  جمهور وقت  سیرئ  نتونیکل   لیب  و  هیانوسیاق  ایرهبران آس

  گر یبار د نیچ ی ارز استی س شد، بنابراین،و مانع از تقویت یوآن میداد  ادامه 2005تا سال  آسیا  را حتی بعد از بحران 

ت   یسواز  یانتقادات  ریدرگ  پکن  و  شد   لیتبد   یالملل نیب  ی هاو کانون بحث در کنفرانس  یجهان  ی هاخبر رسانه  تریبه 

دلیل ادامه سیاست تثبیت یوآن  به  توسعهحالدرنوظهور و    یاز کشورها  یبرخو حتی    آمریکا  یبه رهبر  یغرب  یکشورها

 
1. Lin and Schramm (2003, p. 261). 

2. Trade Credit and Advances 

3. Yu (2000, pp. 166-167). 

 . 2وستی پو   Lin and Schramm (2003, p. 269)به:   دی کن  مراجعه موضوع  نیا  اتیجزئ  ی. برا4

درصد محقق   0.5، رشد صادرات تنها 1998درصد بود اما در سال   13.7متوسط حدود  طوربه  نیصادرات چ نه یا سال   رشد، 1997 تا 1981 نیب. 5

 . Zhang (2000, p. 1076)  شد
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در مورد مسائل مربوط به  گوید: »می  چین در مورد این انتقادها   از مقامات وزارت امور خارجه  یک یطور که  همان.  شد

ای بود برای  این زمینه 1. «می رو هستهروب G20در جلسات  )کشور دیگر(  در برابر نوزده  کی نرخ ارز، ما اغلب با خجالت 

 .شودمی شرح دادههای ارزی چین که در قسمت بعدی سیاستاز  عطف دوم 

 

 )عطف دوم(   2005در سال    مدیریت شده ریزی نرخ شناور  کنار گذاشتن پگ و پایه .  1- 5

متفاوت است.    2001-2005و بازه    )دوره بحران شرق آسیا(   1998-2000های چین در دو بازه  ترازپرداختوضعیت  

  سیاست تثبیت یوآن و عدم تضعیف آن در طول بحران مورد تمجید سایر کشورها واقع شد اما بعد از بهبود   اگرچه

گذاری غیرواقعی و پایین بودن ارزش یوآن به محافل  ارزش مسئله، 2001-2005 هایسال  ها طیترازپرداخت وضعیت

  سالیانه  نیانگیم  ،. برای مثال در طول بحرانکندرا مقایسه میاین دو بازه    3  جدولو سیاسی جهان بازگشت.    2علمی 

طور به  2001اما پس از سال  شدت کاهش پیدا کرد،  عت رشد آن بهاست و سرمیلیارد دلار    8.5رشد ذخایر چین،  

 . است رشد کرده  ارزی  ذخایر ، میلیارد دلار 139.6 سالیانه میانگین،

ی  ، تراز تجاری کشورها 2001رفت که با پیوستن چین به سازمان تجارت جهانی در سال  شاید در ابتدا انتظار نمی 

معنای  به . و تجارت آزاد به نفع صادرات چین تمام شود  دچار کسری مزمن شود   ، این کشور آمریکا با  خصوص به  یافته توسعه 

  چین   محرکی برای تجارت خارجی و صادرات   ، یوآن   8.2روی    نرخ دلار   طرف تثبیت تدریج مشخص شد که از یک به   دیگر، 

تحریک    شدت موجب به (  ذاری مستقیم خارجی گ سرمایه   خصوص به جریان سرمایه ورودی به چین )   دیگر   و از طرف   باشد می 

تعدیل و    و مازاد بسیار زیاد آن،   چین   پرداختی تراز های  که یوآن با توجه به واقعیت حالی در .  د و ش می   چین   و توسعه صادرات 

 به دغدغه رقبای تجاری این کشور تبدیل شده بود. کسری تجاری فزاینده با چین،  شد و  تقویت نمی 

  

 
1. Bell and Feng (2013, p. 225). 

 ن یو تا چه حد ممکن است نرخ ارز چ   ایسؤالت پاسخ دهند که آ  نی به ا  نیچ   یواقع  ی نرخ ارز تعادل  نیکردند با تخم   یاز مطالعات سع  ی. تعداد2

در    ی ثباتی و ب  ی ذهن  یهامختلف، قضاوت  یح ی توض  ی رهای متغ  ها،ی شناسها، روش بر مدل   ه یمطالعات با تک   نیشده باشد. ا   یگذارکمتر ارزش 
تنوع برآوردها،    رغمبه اند. اما  دست آورده تا سطح تعادل آن به وآن  یها موسوم به انحراف نرخ مبادله  از نرخ  ی ع یوس  فی ط  ،یی ربنایز  یروابط اقتصاد

 . Bell and Feng (2013, pp. 228-229) شده است یگذارکمتر ارزش وآنیاست که   نیا یاجماع کل 
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  1( دلار اردیلیم - ن سالیانهیانگ ی)م 1200- 2005و   1998- 2000 دو دوره  ی ط نیچ یهاپرداخت  تراز سهیمقا. 3جدول

  1998-2000بازه   2001- 2005بازه  

133.9 

(7.1 ) 

8.5 

(0.8 ) 

 - ی خارج یرذخا یشافزا

 ی )%(ناخالص داخل یدتول  نسبت به

59.4 

(3.1 ) 

24.3 

(2.2 ) 

 - حساب جاری

 ی )%(ناخالص داخل یدتول  نسبت به

64.3 

(3.5 ) 

0.3 

(0.0 ) 

 - )غیر از تغییرات ذخایر( حساب مالی

 ی )%(د ناخالص داخلینسبت به تول

89.4 

(3.2 ) 

45.1 

(3.5 ) 

 - (FDIگذاری مستقیم خارجی )خالص سرمایه 

 ی )%(د ناخالص داخلینسبت به تول

7.5 

(0.3 ) 

38.2- 

(3.5-) 

 - هاگذاری سرمایه گذاری پرتفو و سایر خالص سرمایه 

 نسبت به تولید ناخالص داخلی )%(

source  : SAFE  .TradingEconomics.com و 

 

  صنایع به    ی تجار  تی از حما  ینوع  ،2001-2005طی    خصوصبه  ن یچدر  نرخ ارز  )پگ(    تیتثب   است یسطور کلی  به

 توان ی شکل از کمک به صنعت را م  ن یاد.  رکمیاعطا    ی در این کشور ت یچندمل  یهاشرکت  داتیتول  همچنین ی و  داخل

نام  وسیلهبه  تی»حما ارز«  ارز، صرفاً  .دینرخ  نرخ  تثبیت  از تضعیف پول ملی    بنابراین،  با هدف جلوگیری 

عنوان محرک صادرات عمل  هایی مانع از تقویت آن باشد و به این شکل بهنیست و ممکن است در دوره

  و عدم تقویت یوآن،  انعطاف  رقابلیغ  یارز   استیس  ن،ی چ   یداخل  دی تول  یبالا  اریرشد بس  رغمبه،  از طرف دیگر  .کند

و    طور بالقوهد بهستنتوانیکه خانوارها م  یمصرف   زانیبا توجه به م  لذا  .شدیم   یمصرف داخل  جلوگیری از رشدمنجر به  

 2بودند.کمتر از حد مطلوب   ی زندگی در چیناستانداردها اما  مند شوند،از آن بهره ترمتناسب با یوآن قوی

مطالعات متعددی در    ،یافتهرشد آن در تجارت با اقتصادهای توسعهبهبا توجه به مقیاس اقتصاد چین و حجم رو

شده است. این    انجام  2010تا    2000های  بین سال  خصوصبهمورد رژیم ارزی چین و نرخ یوآن طی دو دهه اخیر  

تغییرات جدیدی در    2005داخلی و خارجی، رهبران چین را متقاعد کردند که در سال    متخصصانهمراه  مطالعات به

متقاعدکردن رهبران    ی درمحورنهاد  نرخ برابری یوآن و سایر ارزها اعمال کنند.  رابطه با رژیم ارزی و تجدید ارزیابی 

( بود. بعد از تغییر رهبری چین  PBC، بانک مرکزی )تثبیت )پگ(چین برای منعطف کردن نرخ ارز و کنار گذاشتن  

ط بیشتری  تسل ،نرخ ارز سیاستگذاری در   ینهاد گرانیباز  گریبر دبا ریاست جدید، بانک مرکزی چین  3، 2002در سال 

 
  و   نیچ   به (  میرمق ی غ  و  می)مق  ه یسرما  ورود  خالص  یمعنابه   ،یمال  حساب  و  یاه یسرما  یارز  یهاان یجر  مورد  در  مثبت  علامت  ،3جدول. در  1

 . است  ه یسرما   خروج یمعنابه  ی منف علامت

2. Makin (2009, p. 84). 

  مراجعه دوره،    نیا  یط  نیچ یارز  یهااست ی در س  یدیکل   یمطالعه نهادها  یبرا  .باشدیم  2013  مارس  تا  2002  نوامبر  از  دی جد  یرهبر  دوره.  3

 . Yi (2007, p. 1-12) : به  دی کن
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،  بانک مرکزی چین  رئیس  2،ژوشیائوچوان  1.شد  لینرخ ارز تبد   است یس   یها یابیمنبع ارز  نیرگذارتریو به تأث  کرد پیدا  

و    (MPCکمیته سیاست پولی )  رکلیگانگ، دبییهمچنین  .  در آن دوره استنرخ ارز    ی دی کل  رندگان یگ می از تصم  یکی

نرخ ارز    استیس   نیدر تدو  ی نقش مهم  ،یتخصص خود در اقتصاد پول   لیدل، بهبانک مرکزی  ی پول  استیبخش س   ریمد

دوباره روند تورمی گرفت که یکی از علل    2004اقتصاد چین در سال    4، فارغ از گرایش اقتصادی این افراد  3. کندیم  فا یا

های خارجی در ترازنامه بانک مرکزی  و رشد شدید دارایی آوری مازاد ارز و افزایش ذخایرآن مداخلات ارزی برای جمع

نرخ یوآن و   لذا بانک مرکزی شناورسازی  5کرد. می  تربود که اجرای سیاست پولی برای بانک مرکزی را محدود  چین

یک اقدام اصلاحی برای آینده    را   مسئله  این  از طرف دیگربرای کاهش تورم در نظر داشت و    طرف،از یک تقویت آن را  

 . (شود پرداخته می بیشترن مبحث یبه ا یبعد های )در بخش دانستمیهای پولی چین سیاست

، چند محور  و دلار  یوآن  نرخ برابری  گذاشتن تثبیتساز، برای کنار  نگرانی رهبران چین و سایر نهادهای تصمیم

تجدید    برمبنیشدن در برابر فشارهای خارجی    لحاظ سیاسی تمایلی به تسلیم رهبری جدید به  طرف،از یک .  داشت

فرستادن سیگنال ضعف در  معادل  را    های اقتصادیدر مورد سیاست  و پذیرش فشار خارجی   نداشت ارزیابی نرخ ارز  

که اشتغال    بودهنوز حفظ قدرت صادراتی  در چین،  د. از طرفی رویکرد کلان  کریراه رهبری جدید قلمداد مابتدای  

وارد  بخش کشاورزی    خصوص بهو تقویت یوآن ممکن بود شوک جدی به بخش صادرات    کردمیایجاد  توجهی را  قابل

توسعه و اصلاحات    ونیسی کمیژه روستاها شده بود.  ونابرابری و فقر به  مسئلهای به  توجه ویژه  ،کند. در دوره رهبری جدید

  بخش   به ضررتوانست  یوآن، می  تقویتگونه  هر  رایداشت، زتوسعه کشاورزی    نه یدر زم  ی مشابه  ینگران  6( NDRC)  یمل

وزارت اقتصاد نیز نگران    د. وش  2004کاهش فقر از سال    ی برا  یرهبراصلاحی    از اقدامات   ی کردن برخ  ی و خنث   ی کشاورز

و بعد از تقویت    بودند  یمتک ی  به کشاورز   ر یفق های  اکثر شهر  از این جهت که  ها بود.های اعطایی به استانبازپرداخت وام

وزارت    های. مجموعهنددش یدچار مشکل م  هابازپرداخت وام  یبرا  و  رفتگیقرار م   یمنف  ریتأثتحتیوآن، کشاورزی  

تثب  ی بازرگان و  ادامه پگ  با هم داشتند. بخش صادرات موافق  نرخ    وآنی  ت یدو جهت متضاد  واردات موافق  بخش  و 

یوآن    تقویت ناگهانی  با  تمخالف،  بازرگانی  مجموعه وزارت   نظرات  ندیبرآ  در کل بودند.    یپول مل   تیو تقو  رتریپذانعطاف

 
( CFELG)  یو اقتصاد مرکز  یمال   یرهبرگروه    ن،یچ  یارز  یهااست یدر س  یینها  رندهیگم ی، تصمدی جد  یرهبر  دورهدر    ،ترق یدق   شکل  به .  1

را    یو مال   ی تمام مسائل عمده در امور پول  ت یول نرخ ارز است و مسئ   ی استگذاریدر س   یدی کل   ت ی، شخص CFELG  س یرئ   ر، یوزاست. نخست 

  گران ی باز انینرخ ارز در م یگذاراست یدر س  نهاد نیرگذارتریث أت شدن به  لی( در حال تبد PBC) نیچ یمرکززمان، بانک  نی. در همردیگی عهده مبر 

 . Yi (2007, p. 2) دعهده داربر نرخ ارز را  است یس  یتمام موضوعات اصل  استی، ری مرکزبانک   سیرئ  ائوچوان،ی است. ژو ش یداخل  ینهاد

2. Zhou Xiaochuan 

3. Yi (2007, pp. 5-7). 

  ن ی( ب SAFE)  یارز خارج  ی اداره دولت  س یجمله رئ از  ن، یچ   یمختلف در بخش مال  یدی کل  یهادر پست   که   بود   ی اقتصاددان  ائوچوان یژو ش .  4

مؤثر بود،    نیصادرات چ  یدر ارتقا  پگ   م یرژ  دیگوی خود م   فات یتأل   ازمورد    نی، ژو در چند1990. در دهه  بودکار کرده    1998تا    1995  یهاسال 
پا   یساختار  رییوجود مانع از تغنیابا    او با رهبران    یهمراه با روابط شخص  ،یشده است. تخصص او در اقتصاد پول   نیاقتصاد چ   داریو توسعه 

  ی اس ی س  لحاظ  به (  PBC)  ی بانک مرکزکه    شد  باعث  ،یالملل نیب  یمرکز  یهاارتباطات گسترده او با بانک   نیو همچن  ن،یچ   مختلف  یهادوره

 2003-2004  ی انقباض پول  موضوع ( در  NDRC)  ی توسعه و اصلاحات مل  ون یس یبا کم  یمرکز  بانک یریدرگ. در همان زمان،  شودبرجسته    هم

 Bell and.  : به   دی کن  مراجعه   شتریمطالعه ب   یبرا  .شودواگذار    یمرکز  بانک به    ی توجهقابل   ارات یاخت  ،نیچاقتصاد کلان    تیر یباعث شد که در مد

Feng (2013, p. 241) 

رشد ترازنامه بانک    گریکند و از طرف د  یداریو دلر، مازاد ارز در بازار را خر  وآنی  ینرخ برابر  تیتثب   یمجبور است برا  یطرف بانک مرکز  کی. از  5

 .دهدی م قرار ری تأث تحت را یبانک  نی ب  یهانرخ   و یپول   ه یپا خصوصبه  یپول یهاکل رشد  وآن،یو انتشار   یمرکز

به کم SPC)  یدولت   یزیربرنامه   ونی سی کم،  1998در مارس  .  6 تغSDPC)  یتوسعه دولت   یزیربرنامه   ونی سی(    ون یس یکم .  شد  ه نام داد  ریی ( 

توسعه   ونی سی عنوان کم  با  نیچ   ی نظارت بر توسعه اقتصاد  و   ی در بوروکراس  شتر یو قدرت ب   ت یبا مسئول   2003در سال    یتوسعه دولت   یزیربرنامه 

مل  اصلاحات  بازسازNDRC)  یو  وظا  ی کی شد.    ی(  با    NDRC  ی اصل  فی از  رابطه  بر حجم  ن یچ  یارز  یهااست ی سدر  نظارت  و  »کنترل   ،

 . Bell and Feng (2013, p. 231) «...است نیچ یهاترازپرداخت   و یخارج یهای بده 
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  ، ریپذانعطافنرخ    بود که  نیاعتقاد بر ا  و  بودندپذیرفتهرا    رتریپذانعطاف  نرخ ارز  م یرژ  ک یسمت  به  یجی ، اما حرکت تدردبو

  ایدر مصاحبه  ، (PBC)   یبانک مرکز، رئیس  ژوشیائوچوان  1. کندیم  نهی را در بلندمدت به  نیساختار واردات و صادرات چ 

وزارت    یسواز  شده   تأییدی  استیس  ز ین  ن یاست و ا  حساب جاری در    ی تعادل کل  ،نیکه هدف دولت چ  کند میاشاره  

  یزنچانهاز طرف دیگر    .دهدنشان مینرخ ارز را    سیاستگذاریدر    یدو ارگان دولت   یبه همکار  ازی امر ن  نیااست.    ی بازرگان

مذاکرات آنها منبع    جهی نت و    گرفت مینرخ ارز صورت    ی ها استیس  ی بر سر برخ  ی و وزارت بازرگان  یبانک مرکز  نیب

 3. بود 2( CFELG) ی و اقتصاد مرکز یمال  رهبری گروه یعنی   نهایی هرندیگمیتصم یبرا ی مهم

 ژوشیائوچوان  نکهیکه پس از ا  دهدنشان میما    یهامختلف از مصاحبه  یهاسرنخد:  ن کن( بیان می2013)  بل و فنگ 

  ت یآغاز شد. با توجه به اهم  2003سال    لیاصلاحات در اوا  یبرا  ی طرحگرفت،    عهده را به  ی چین  بانک مرکز  ی سرپرست

لازم تا    ی و فن  ی نهاد  یهایآمادگ   جادیگرفت و در ا  شیرا در پ   یامحتاطانه  اری بس  کردیرو ی  بانک مرکزاصلاح نرخ ارز،  

  یامدهای و پ  آمریکا   با دلار یوآن    وند یمطالعات خود در مورد پی  بانک مرکز،  2003تلاش کرد. در بهار سال    ی ادی زحد  

اقتصاد    تیریرا در مورد نرخ ارز و مد  یینارهایسم  نهاد،  نی داد. ا  ارزی را توسعه  دی جد  میرژ   ک ی   سمتبه  ی احتمال  حرکت

  ن یهمچن یدعوت کرد. بانک مرکز چین خود به  راتارائه نظ یابر را  ییکایکلان برگزار کرد و اقتصاددانان برجسته آمر

در    رژیم ارزی  طرح اصلاحات  سینوشیپ  فرستاد. آمریکافدرال رزرو  و    کنگ هنگ   ی آموزش به اداره پول  یرا برا  یمقامات 

  ،یاضطرار  ی هانهیتا با افزودن گز  د یسال طول کشک یاز    ش یب  یبانک مرکز. سپس  دیرس   انی به پا  2004اواسط سال  

بانک    دت، م   نیمنتظر زمان مناسب باشد. در ا،  مرتبط  ی نهادها  ریو اجماع با سا  یزنچانه  ، یطرح، هماهنگ  ی سازنهیبه

 بود.  2004 یم 26در  انیدر دال  یآنها کنفرانس مشترک نیرگذارتریداد. تأث بیها را ترتاز کنفرانس یامجموعه یمرکز

تحت    ارزی   سبد   برمبتنیتر  منعطف  م یرژ  ک ی انتقال به    ی را برا  چین   ، پول  یالملل نیصندوق ب   در این دوره،   زمان هم

نرخ   استیس  ،یپول استی س یهانهی در زمی چین بانک مرکز تیریمد می تمام مقامات ارشد ت باًی. تقربود فشار قرار داده

بازارها ب  یتعداد  نی و همچن  ،یمال   یارز و  ب  یالمللنیاز کارشناسان مشهور  ا  یالملل نیو مقامات صندوق    نیپول، در 

نرخ برابری یوآن و دلار    ی ابید ارزیتجد  و مخالفموافق    ی هاو معاونانش به استدلال  ژوشیائوچوانجلسه شرکت کردند.  

نوبل دانشگاه    زه یبرنده جا  5، اندلاز دانشگاه استنفورد و رابرت م   4نون یکعنوان مثال، رونالد مک گوش دادند. بهآمریکا،  

از    6فرانکل  ی که جفریحالدر  دند، یند  )تثبیت( نرخ ارز چین   کنار گذاشتن پگ  یرا برا  ی اکنندهمورد قانع  چ ی ، هایکلمب 

کردند، اما    تیحما  ارزی  از اصلاحات   نگتندر واش  المللنیاز مؤسسه اقتصاد ب  7ن یگلدشتا  سیدانشگاه هاروارد و مور

ها را  یزنتواند گمانهیمتقویت یوآن    در   تدریجی ی  هاگام  با(  تقویت یوآن)  نرخ  خزنده  ی ابیارز  دیهشدار دادند که تجد

ارشد    ای سؤر  ی از ک یکنفرانس،    ان یلحاظ شود. در پا  ارزی  در بسته اصلاحات  دی کند، که با  ک ی تحر  شتریب  تقویت  یبرا

)ابقای رژیم    مدتپروفسور ماندل در کوتاه  یهاهیدارد از توص   صدق  نیچ،  برخاست و گفت  ن یچ  ی بانک مرکز
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»فقط ما به شما    )ایجاد رژیم خزنده(  کند،   ی رویدر بلندمدت پ  نیپروفسور گلدشتا  یهاهیو توص  پگ ارز( 

 .1،2« خواهد بود چه مدتمدت کوتاه ییم کهگوی نم

نکند بر  ارزش پول خود موافقت    د یکه پکن با تجدیصورت درتهدید کرد  متحده    الات ی ، کنگره ا2005سال    لیاوادر  

بانک    ، ارز در چین  نرخ  ی ابیارز   د یتجد  ه ینسخه اول  یبرا  درنهایت   گردد. درصدی اعمال می  27.5تمام واردات چین تعرفه  

  2.1  عدد  اطیاحت  ل یدلبه  ی دولت  ی اما شورا  ،داد   شنهاد یپ وآن ی  ینرخ اسم   ت یتقو  یبرا  درصد 5تا    4.5  ،( PBC)ی  مرکز

 2.1  یوآنرخ داد. در ابتدا    نیچ   یارز  می در رژ  یدینقطه عطف جد  2005  یجولا  21در    درنهایت.  تصویب کردرا    درصد 

با    3ارزی   سبد   مقابل  درصد در   ±0.3  کی بار  )محدوده(   باند   یک  با   مدیریت شدهشناور    ی ارز  می شد و رژ  تیتقو  درصد 

  2014سپس در مارس  درصد و    ±1  به  2012  لیآورو در    ±0.5باند به  این    2007ی  شد. در م  جادیمختلف ا  یهاوزن

 4. افتی شیدرصد افزا 2به 

 

 بندی بخش اول جمع .  1- 6

  ارز، ترازپرداخت و تجارت  بازار   در حوزه   چین   و تغییرات نهادی اقتصاد   های ارزی در این بخش، تغییرات کلیدی سیاست

شیوه تعیین  های مختلف، حل معضل  محور اصلاحات ارزی در چین در دوره  مورد بررسی قرار گرفت.  2005تا سال  

  انعطاف، رژیم پگ و نرخ غیرقابلی ارزی چینهادر اکثر دوره  عملاًاما    .های اقتصاد کلان بودمتناسب با واقعیت  ارز،  نرخ

باید    .رفتبالا میهای موازی،  نرخاز    و متأثراجبار  بهارز،  رسمی  نرخ    ، موارد  بیشتر ، در  1994ال  تا قبل از س   .حاکم بود

عنوان  به  . بوده استهای مختلف، هدف اصلی از تثبیت یا شناورسازی نرخ ارز در چین متفاوت  دقت کرد که در دوره

  تعیین شود در بستر بازار    نرخی بود کهدنبال  به  ارزی رسماً  سیاستگذار  اگرچه، در ابتدا  1990در اصلاحات دهه    نمونه

عبور از بحران شرق آسیا و  همچنین    ،کنترل تورم  هدف( با  1995-2000)  یک دورهدر    تبع شرایط جاری،به  عملاً  اما

  5. شدتثبیت   نرخ ارز خارجی،  با هدف تحریک تجارت (2001-2005)  دوره دیگردر 

خارجی  گذاری مستقیم  شکل پایداری با جریان ورودی سرمایه چین به   ، 1994سال    نرخ ارز در   سازی بعد از یکسان 

 (FDI )   شد. در فقدان  ایجاد می  توجهی قابل   ارز   ، مازاد ترازپرداخت کلی    و در برآیند  بود مثبت مزمن مواجه  حساب جاری و

جهت حفظ تثبیت نرخ و جلوگیری از   بود  تکنیک و ابزار مناسب جهت مدیریت مازاد عرضه ارز، بانک مرکزی چین مجبور 

سیاست پولی    از دست رفتن   و   پولی تغیرهای  این مداخلات ارزی بر م  آثار   طرف، از یک  . در بازار ارز مداخله کند تقویت یوآن  

اهداف  سایر    همراه به شکل ضمنی و نه صریح(  )به   استفاده از نرخ ارز و تقویت یوآن با    کنترل تورم   مستقل، و از طرف دیگر 

احیای سیاست    . کرد   مجاب   و اجازه برای تقویت یوآن   ارز   نرخ   کردن   تر منعطف   جهت   2005در سال    را   ارزی   سیاستگذار ،  کلان 

های بعدی گزارش  جمله وضعیت ترازپرداخت، مداخلات و رژیم ارزی، محور بحث در بخش از پولی در سایه متغیرهای ارزی  

 د. ن شو می شرح داده  در ادامه  در قالب همین مبحث    2005اصلاحات عمده ارزی بعد از سال    باشد. می 

 
 Link : مطلب یاصل  نکیل. 1

2. Bell and Feng (2013, pp. 242-243). 

  کا یآمر در برابر دلر    وآنی  وجود ندارد و صرفا    2015تا سال    عملا    یارز   سبد  نیا  وجود  یبرا  یشواهد  که   شودی م  اشاره  یبعد  یهابخش   در.  3

 . شودی م یدهنرخ دارد و  نوسان

4. Kawai and Liu (2015, p. 54). 

  1994  از  نیچ  در  ارز  نرخ   تیتثب   در  هم  یگرید  عوامل  و  باشند  نشده   اعلام  استگذاری س  توسط  اهداف  نیا  است   ممکن   یرسم  شکل   به   چندهر.  5

 . باشند لیدخ 2005 تا
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 در چین   1« گانه ناممکن سه / تثلیث گیری » شکل بستر    . 2

حساب  .  2  2، نرخ ارز ثابت.  1زمان سه هدف  هم  های خودسیاستگذاریدر    اقتصادی کشورها ممکن است  گیرانتصمیم

   و در تلاش برای دستیابی به این اهداف باشند. زیرا: دنبال کنندهای پولی را استقلال سیاست. 3سرمایه باز و 

استفاده شود و نااطمینانی و    یو مال  یکاهش نوسانات اقتصادو ابزار    لنگر تورمعنوان  به  تواندینرخ ارز ثابت م •

م ارزی  با رژیتعدادی از کشورها  در حال حاضر    .به حداقل برساندرا    ی المللنیب  ی گذارهی تجارت و سرمادر    3صرف ریسک

 کنند.های اقتصاد کلان را با تثبیت نرخ ارز تنظیم مید و سیاستکننتورم را کنترل می ثابت )انواع پگ(

دارای کسری    هیحساب سرماباز شدن   • را می  حساب جاریبه کشورهای  فرصت  از طریق جذب  این  تا  دهد 

در صورت جریان   از طرفی  ای خود را تسریع کنند. توسعهو اهداف را پویا  داخلی   گذاریفضای سرمایه سرمایه خارجی، 

های خارجی در کشورهای دیگر،  توانند با استفاده از تنوع داراییکشورهایی که مازاد ترازپرداخت دارند می  سرمایه آزاد،

 های خود را افزایش دهند. بازدهی دارایی

استقلال    .باشدمی  و یا کنترل تورم   ادینیز یک ابزار کلان بسیار مهم جهت تحریک رشد اقتص  پولی   ت سیاس •

پولی باید بتواند تا    سیاستگذاراست. لذا    یخارج   با عواملاستفاده از این ابزار    شدن  معنای عدم محدودسیاست پولی، به

 حد ممکن با توجه به وضعیت رکود یا تورم داخلی، از این ابزار استفاده کند. 

اساس  بررسد  نظر میبهفرد و لازم برای پیشرفت هر اقتصادی دارند اما  بهکدام فواید منحصرهر  اگرچهاین اهداف  

در این بخش ابتدا    طور کامل ممکن نیست.سه هدف به  زمان به این اقتصادی، دستیابی هم  ادبیاتتجربه کشورها و  

  حساب جاری. پس از آن، وضعیت ترازپرداخت چین )اعم از  (2-1)  پردازیممرور ادبیات نظری پیرامون این مبحث میبه

و جریان سرمایه ارزی در  با هدف شفاف شدن وضعیت حساب سرمایه )حساب مالی(    طی دو دهه اخیر  و حساب مالی(

  این کشور  رژیم ارزی میزان انعطاف    وساختار بازار ارز  بررسی    ( نیز2-3) سوم  قسمت.  (2-2) شودمی  بررسی این کشور  

شود و مبحث استقلال سیاست  واقع دو محور حساب سرمایه و رژیم ارزی چین در این بخش تشریح میدر.  باشدمی

 گردد. موکول می بخش سوم طور مجزا به پولی و وضعیت آن در چین به

 

 و تجربی   . مروری بر ادبیات نظری 2- 1

  ی گذارهدف  .3  5، یپول   یگذار هدف  .2  4، نرخ ارز  ی گذارهدف  .1:  ی شاملپول   است یس  اصلی  یم چهار رژ  (1999)  میشکین 

در    ی الملل نیتجارب ببرد و  نام می( را  حی صر)غیر  ی ضمن  ی با لنگر اسم   ی پول  است یس  .4و    صریح(   7)لنگر اسمی   6تورم

 
1. Impossible Trinity or Trilemma 

ارز بس   اتاشاره دارد که نوسان  خکوبی م  ای  ( Peg)  پگ  یهانرخ   به   ثابت  ارز  نرخ.  2   پگ،   یهانرخ در    صفر است.  یمحدود و در موارد  ارینرخ 

مداخلات،    نیشناور باشد اما در طول زمان با کمتر  ارز  باثبات، ممکن است نرخ  یهااما در نرخ   وجود ندارد.  یدر مداخلات ارز  عمدتا    یت یمحدود 
 در استگذاری در هر دو مورد ممکن است نوسانات کم باشد اما روش س برسد. عملا   نظربه ثابت  یحت یموارد در و باشد داشته  یکمتر نوسان
 متفاوت است.  کاملا   نوسانات  کنترل

3. Risk Premium 

4. Exchange-Rate Targeting 

5. Monetary Targeting 

6. Infation Targeting 

7. Nominal Anchor 
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را   آنها  ارز  یگذارهدف  رژیمدر  کند.  بررسی میمورد  با  شکل  به  )عموماً  نرخ  یا  ثابت  ارز  ،  (بسیار محدود  نوساننرخ 

به این صورت که    پولی قصد دارد تا با تبدیل نرخ ارز به لنگر اسمی، به هدف کنترل تورم دست پیدا کند.  سیاستگذار

روا( تثبیت  یافته و ناشر ارز ذخیره و جهانپول ملی نسبت به ارز یک کشور با تورم پایین )یا یک اقتصاد توسعهارزش  

انتخاب  در زمان    2پولی   سیاستگذار اعتبار ضعیف    1گرا شود.روا، همارز جهان  ود تا تورم داخلی با تورم کشور ناشرِ شمی

برای طراحی و    و نهادهای پول و اعتبار  و عدم توسعه بازارهای مالی  3سیاست پولی جهت کنترل انتظارات تورمی   رژیم

اجراترین عنوان قابلشود استفاده از تثبیت نرخ ارز برای کنترل تورم، بهسبب می  کارگیری ابزارهای سیاست پولی،به

باید دقت شود وضعیت کشورهایی که هنوز از نظام    4مطرح شود.  ، توسعهحالدردر کشورهای    مدتکوتاه  گزینه سیاستی 

کنند،  استفاده می  با دامنه نوسان محدود  مدیریت شده  و  6خزنده   هاینرخو یا    5شکل رژیم پگ مرسومنرخ ارز ثابت به

هایی جهت  شود و در دورهبا هدف جلوگیری از تضعیف پول ملی ایجاد نمی  صرفاً   ،که یک نظام ارزی ثابت  دهد نشان می

 خصوص به  7. شوداجرایی می  هایی در چین(هدورمانند  )  صادرات   تحریک   با هدف جلوگیری از تقویت پول ملی و حتی  

  و کشورهای نفتی حوزه خلیج فارس   8، سوئیس چینسنگاپور،  مزمن دارند مانند    حساب جاریایی که مازاد  برای کشوره

 9مشهود است. هادر برخی از دوره  مسئلهاین  ، کشورهای شرق آسیا بعضی دیگر از و 

با یک    10باشد. می  بانک مرکزی  تغییرات عرضه پول در اثر مداخلات ارزی   ،نرخ ارز ثابت  نظام در    چالش ترین  اصلی

رای کاهش نوسان یا تثبیت کامل  که بانک مرکزی بزمانی،  و با فرض باز بودن حساب سرمایه  شده  سازیتحلیل ساده

و استقلال    11گیرد تأثیر قرار میتحت  داخلی   های بهره و نرخ  کند، عرضه پول نرخ ارز، اقدام به خرید یا فروش ارز می

در چرخه رکود قرار   کند که اقتصاد، فرضاًاستقلال سیاست پولی، زمانی اهمیت پیدا می  شود.سیاست پولی تضعیف می

های  زمان، کسریهای بهره را کاهش دهد اما اگر همگیرد و لازم است بانک مرکزی برای تحریک رشد اقتصادی، نرخ می

کند، برخلاف چرخه  نرخ ارز    تثبیتبرای    ارزی   ذخایر  )فروش(  مداخله و تخصیص به    بانک مرکزی را مجبور  ،ترازپرداخت

 
1. Mishkin (1999, pp. 579-605). 

2. Monetary Policy Credibility 

کالوو و    مثال  یبرا  .ردیگی م  قرار  یبررس   مورد  یمختلف   یهاجنبه   از  ،یو پول   یارز  میرژ  انتخاب  جهت  استگذاریس   اعتبار  ،یاقتصاد  اتیادب. در  3

که    کنند ی م   لیتحل   ،ی المللنی ب   ی بده  یبه بازارها  ی کاهش دسترس  و  نوسانات نرخ بهره  شی افزا  سمت  از( فقدان اعتبار را  2000)  نهارت یر
 یارز میرژ یانتخاب و اجرا در  یاس ی س  و نظام نهادها رابطه ( 2010)   ساتلر و والتر  نیهمچن. شودی م منجر ارز، نرخ انعطاف از ترس به  درنهایت

 ی ارز  نظام  کیتورم با    یگذارهدف   میرژ  هم  و  دارد  تینرخ ارز ثابت اهم   میرژ  یداریپا  در  هم  استگذاری ساعتبار    ،یکل طوربه   .کنندی م  لیتحل   را
 : به  دی کن مراجعه   شتریمطالعه ب  یبرا  منعطف و شناور.

Calvo and Reinhart (2000, p. 22), Calvo and Reinhart (2002, p. 391) ,  Sattler and Walter (2010, pp. 392-418), 

Bernanke and Woodford (2010), Obstfeld and Rogoff (1995, p. 80), Mishkin (1998, p. 96), Ghosh et al. (2015, p. 

24). 

.  کنندی نرخ ارز ثابت استفاده م  می از رژ  (1983)از    هادهه   الملل،نی ب  ه یخود در نظام مال  ژه ینقش و   لیدلبه کنگ  مانند هنگ   یی. البته کشورها 4

 دارند.  مرسوم پگ  م یها رژفارس، دهه   جیحوزه خل  ی نفت یکشورها نیهمچن 

5. Conventional Peg 

6. Crawl-Like 

است.    کردهی کشور عمل م  نیبه شکل محرک صادرات ا   نینرخ ارز در چ تیتثب   ،2001-2005مانند    ییهادوره   درگفته شد که    اول  بخش. در  7

 . Levy Yeyati et al. (2013, pp. 233-247)به:   دی کن  مراجعه  شتریمطالعه ب  یبرا

  صورت به   نیو چ   سی(، سوئ 2021کشورها )  یارز  باتی پول از ترت   یالملل ن یصندوق بنه  یاسالگزارش    نی. در زمان نگارش گزارش حاضر، طبق آخر8

 لنگر شده است.   ورو،ی( به  de facto)  یررسم یغ  شکل به  و  عمل در سی اند و فرانک سوئ شده  یبند طبقه  2021سال   یخزنده برا میرژ

  : گزارش  نیا  نسخه   نیآخر  نک ی ل .  کشورها  یارز  باتی ترت   از  پول   یالملل ن یب  صندوق  نه یا سال   یهاگزارش   به   دیکن   مراجعه   شتر ی ب  یبررس  ی. برا9

Annual report on exchange arrangements and exchange restrictions 2021 . 

 .Krugman et al. (2022, pp. 545-548): 18 فصل به  د یکن مراجعه  مبحث نیا یل یتکم  ات مطالع یبرا. 10

  بلکه  ،ست ین  منظور بهره   نرخ بلندمدت تعادل  نجایا در. کرد مراجعه  یپول  اقتصاد یهاکتاب  به   دیبا  بهره   نرخ   بر پول عرضه  اثرات یبررس یبرا. 11

 .است نظرمد  هابانک  دسترس در  ری ذخا با  رابطه عرضه پول در   راتییو تغ یبانک ن یب بر بازار  یاثر مداخلات ارز
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های  کسری  در زمان  با حساب سرمایه باز،  شود. از طرف دیگر در یک اقتصادرکود، عرضه پول کم شده و رکود تشدید می

و حتی در مواردی کشورِ    وجود نداردهای بهره  امکان کاهش نرخ  ،تحریک جریان ورودی سرمایهدلیل نیاز به  ارزی، به

با جلوگیری از خروج سرمایه  های بهره را افزایش دهد تا  کننده نرخ ارز مجبور است برخلاف وضعیت رکودی، نرختثبیت

)و در مواردی سیاست    . لذا ابزارهای سیاست پولیزپرداخت تأمین مالی شودکسری تراو تحریک ورود سرمایه خارجی،  

  حساب جاریترکیه، مصر و پاکستان که کسری مزمن    شود. کشورهایی مانندخارج می  سیاستگذاراز دست    1مالی( 

شوند انعطاف و تضعیف بیشتر پول  مجبور می  درنهایتشوند و  دارند در صورت تثبیت نرخ ارز، به این چالش دچار می

 .کنترل کنند  های احتیاطی کلان(مستقیم و یا غیرمستقیم )از طریق سیاست یا جریان سرمایه را ملی خود را بپذیرند 

دارد و یا جریان ورودی سرمایه، مازاد عرضه ارز را    وجود  حساب جاری در کشورهایی که مازاد مزمن  ،  برعکس

وسیله بانک مرکزی، عرضه پول  خرید مازاد ارز بهکند، برای تثبیت نرخ ارز و جلوگیری از تقویت پول ملی،  تشدید می

عمال  زمان اگر نیاز باشد که بانک مرکزی برای کاهش تورم، سیاست پولی انقباضی اطور همدهد. بهملی را افزایش می

شود. در کشورهای نفتی که از  با مداخلات ارزی بانک مرکزی تضعیف میهمراه  سیاست پولی    کامل کند، امکان اجرای 

 2.را نشان داد مسئلهتوان این میهای مختلف  کنند در دورهرژیم نرخ ارز ثابت )پگ( استفاده می

و با فرض حساب   نرخ ارز ثابت در یک نظام  سیاست پولی مستقل کامل ، امکان اجرایبالا ساده تحلیلبه با توجه 

  (گانهسه)  ث ی»تثل این رابطه، نظریه    در  مشهور   یکی از نظریات   3شود. رد می  در ادبیات متعارف اقتصادی   ، سرمایه باز

حساب سرمایه  .  3نرخ ارز ثابت و  .  2سیاست پولی مستقل،  .  1  سه هدف عملیاتی کردن    است که طبق آن،   ناممکن« 

این فرضیه    است. میسر    در کنار همامکان اجرای دو هدف    صرفاً در یک اقتصاد باز    زمان ممکن نیست و صورت همبهباز،  

. مطالعات تجربی متعددی در مورد آزمون این فرضیه  مطرح شد  5( 1963)  ماندل و    4(1962)  نگی فلمتوسط    باراولین

های  نتایج مدل  چندهر  ارد.و شواهدی برای عدم تحقق سه هدف در کنار هم وجود دشده    در کشورهای مختلف انجام 

  تا حدودی متفاوت هستند و   و ماندل   نگ ی فلم  ، با نظریه سنتی ناممکن   گانهسهفرضیه  ی جدید در ارتباط با آزمون  کمّ

درجه استقلال  .  1ها، دو مفهوم  بندی پژوهشاین موضوع و دستهبهتر    فهمبرای    متضاد دارند.های سیاستی  دلالت  بعضاً

 کنیم:را تفکیک مینرخ ارز  انعطافدرجه . 2 و سیاست پولی 

 . درجه استقلال سیاست پولی1-1-2

حساب  )  اقتصادی به هر قیمتی، ایجاد حساب سرمایه  سیاستگذاراگر یکی از اهداف    شودمی  گفتهدر یک تحلیل ساده  

بدون  و  شناور )  شود که نرخ ارز کاملاً درجه استقلال سیاست پولی زمانی عملیاتی می  بیشترین آزاد باشد،    کاملاً   ( مالی 

 
  دولت   یهانه یهز   باشند،  بال  اقتصاد  در  بهره  یهانرخ   اگر  کند،  یمال   نیتأم با اوراق    فرضا  بودجه خود را    ی باشد دولت کسر  ازین  که ی صورتدر.  1

 . دهد قرار ر یتأثتحت را هم   یمال  یهااست یارز ثابت، ممکن است س  نرخ  در نظام بال بهره نرخ  مشکلات لذا. کندی م  دایپ  شیافزا

در    ی پول  یهاعربستان، رشد کل   یحساب جار  در   یکسر  جاد ی ا  و  2017  تا   2014  یهاسال   ن یب   نفت   متیق   دی شد  کاهش   از   بعدمثال    ی. برا2

 2001  یط   عربستان،  یپول  ه یپا  نه یاسال رشد    نیانگ یداشت. م  ید ی افت شد  ،نرخ ارز  تی جهت تثب  یبانک مرکز  یارز  مداخلات  اثر  درکشور    نیا
افت    ن ی. اکندی درصد افت م   1.2به حدود    ن یانگیم   نیا   ،2018  اواخرتا    2016  یهاسال   نیاما ب   ، باشدی درصد م  10.2، حدود  2015تا اواخر سال  

  ی ط   له ئ مس  نیمانند قطر و عراق هم ا  ینفت  یکشورها  ریشده است. در سا  جادی ( هم اM2)  ینگ ی مانند نقد  ترع یوس   یهاعرضه پول در کل

 . است داده  رخ دوره نیا

 : به   دی کن نگاه  مثال یبرا. 3

Obstfeld and Rogoff (1995, pp. 74-75), Mishkin (1998, pp. 84-85), et al. 

4. Fleming (1962, pp. 369-379). 

5. Mundell (1963, pp. 475– 485). 
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در  یافته تبعیت نکند و  المللی و کشورهای توسعهمداخله( باشد. در این حالت، اگر نرخ بهره داخلی از نرخ بهره بین

بتواند  سیاستگذار ن سرمایه آزاد،  محیط جریا بهره    ،المللی بین  بهره  هایبدون فشار از سمت تغییرات نرخ  پولی  نرخ 

توان گفت آنچه که از  میشود. اما  اجرایی کند، استقلال سیاست پولی کامل میدر داخل  را    مورد نظر خود بلندمدت  

  روایافته و ناشر ارز جهانجز برای چند اقتصاد توسعهشود می گفتهدر این تحلیل ساده  سیاست پولی   1خالص استقلال 

  ، بسیاری از کشورهاالمللیبین  های بهرهو نرخ  جریان سرمایه  2، وجود خارجی ندارد. ...(  )مانند آمریکا، ژاپن، انگلیس و 

نوظهورحالدر اقتصادهای  و  کاملاً   را   توسعه  ارز  با  تحت  حتی  میشناور  قرار  عمدتأثیر  و  مالیبرای    تاً دهند    تأمین 

، حتی اگر شرایط تورم  یافته تبعیت کنندهای خود، ممکن است از افزایش نرخ بهره در کشورهای توسعهترازپرداخت

  3داخلی الزامی برای افزایش نرخ بهره ایجاد نکند. 

با ایجاد نرخ ارز شناور، استقلال    شوند که صرفاً گران متذکر می، تحلیلهای مختلفبه همین دلیل، در پژوهش

(  2016)  یرِعنوان نمونه  به  و حدودی از کنترل جریان سرمایه برای این منظور، لازم است.  4شود سیاست پولی کامل نمی

  یپول   استیس  یهاشوک  .است  (1963)  ماندل  ناممکن  گانه اعتبار سه  یبرا  یچالش  ی،جهان  یمال  هایچرخه  گوید،می

  ی مال  یبازارهاو  تورم    گذاریبا هدف  یی در اقتصادها  یحت  یمال  طیو بر شرا  شوندیمنتقل م  یالملل نیدر سطح ب  آمریکا

بزرگ    ی هاانیکه جر  ییایدر دن  ی استقلال پول  نیتضم  یبرا  ریپذارز انعطاف  یهارو، نرخنیااز.  گذارندیم  ریتأث  ،بزرگ

می 2018)   رِی  همچنین  5.ستین  ی کاف   ،دارد   وجود   هیسرما چرخه(  سهگوید  جهانی  مالی  یک های  به  را  گانه 

پذیر  کند که در آن سیاست پولی مستقل، تنها در صورتی امکانتبدیل می   6ناممکن«  ه»معضل« یا »دوگان

 7. نظر از اینکه نظام ارزی شناور یا ثابت باشدصرف  ،مدیریت و کنترل شود  (سرمایه)  مالی   که حساب  است

های بهینه حساب مالی )سرمایه( برخلاف فرضیه ماندل، حتی  کنند که کنترل( بیان می2014)  فرهی و ورنینگ   علاوهبه

   8مفید باشند.توانند های ارز شناور، مطلوب هستند و میبا نرخ

رژیم طرفی  کاملاً از  ارزی  سیاست  های  استقلال  با  ارتباط  در  مداخله  بدون  و  پولیشناور  کشورهای    های  در 

(  2022)  کروگمن و همکاران   9. این نظام ارزی برای این کشورها بهینه نیست  و لزوماً   شود توصیه نمی  توسعه حالدر

های اقتصاد کلان خاص خود را دارد، تجویز یک نوع سیاست پولی برای همه  که هر اقتصادی چالشآنجاییازد نگویمی

 
1. Pure 

2. Frankel et al. (2004, p. 701), Hausmann et al. (1999, p. 3). 

بالتر از   ، یادیبا فاصله ز ی بهره داخل یهانرخ  ، یتورم داخل   یکاهش روند رغمبه  و  شناور  ارزبا وجود نرخ  کشورها  از یبعض  در شودی م  دهید. 3

  ی برا   ی خارج   ه یسرما   انیو جر  ی جهان  ی به بازار بده   یی بال   یکه وابستگ   یی در کشورها   ، یپول   یانقباض   است یس   نی. اشوندی تورم، ابقا م
  ی حت . است افته یتوسعه  یکشورها بهره در  شی افزاو   ینرخ بهره جهان  ان یاز جر تی تبع یدر راستا دارند، عمدتا   ترازپرداخت مصارف   ی مال نیتأم
  ل ی برز ترازپرداخت و یپول یهاداده  به  مثال یبرا. شود اجرا است ممکن یپول   یانقباض استیس  نیا م،ی مق  ه یسرما  خروج از یریجلوگ  هدف با
 .دی کن مراجعه  2023 مارس تا 2021 یهاسال   نیب

4. Hausmann et al. (1999, p. 3). 

5. Rey (2016, p. 6). 

  کسان ی   تی گانه با اهماضلاع سه   ،( 1963)  ماندل( و  1962)  نگیفلم   یسنت که در مدل    کنندی م  انیمتفاوت ب   ریتفس   کیبا    (2017)  یل   و  سان.  6

  شود ی باعث م  ه یسرما  انیمعنا که جر  نیحالت خاص هستند به ا کی   کنند،ی که دوگانه را مطرح م   ییهااند. در مقابل مدلدر نظر گرفته شده 
  ی گانه با اضلاع نامساو سه   صورت به نباشد. لذا مدل خود را    یو خارج  یپول در بازار داخل   یعرضه و تقاضا  لینرخ ارز شناور، کاملا  قادر به تعد

(Scalene Impossible Trinity مطرح م ) ه ی سرما ان یجر  تی ریمد را در کلان یاط یاحت  یهااست ی ساز   استفاده  نه یکه در آن سطح به  کنندی  

 Sun and.  :به  دی کن  مراجعه   شتر ی مطالعه ب  ی. براکنندی مطرح م  ی المللن یب   ی پول  است یس   ی هماهنگ  و نرخ ارز    ی ریپذدر کنار انعطاف   یخارج

Li (2017, p. 1-39) 

7. Rey (2018, p. 1). 

8. Farhi and Werning (2014, p. 569). 

 . Stone et al. (2009, pp. 1-3) : به  دی کن  مراجعه  شتریب  مطالعه  یبرا. 9
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توانند نسبت به تحول نرخ ارز  نمی  سیاستگذارگذاری تورم،  کشورها، دشوار است. حتی در یک اقتصاد با رژیم هدف

کنند که  گذاری تورم مختلط حرکت میسمت استراتژی هدفامروزه، اقتصادهای نوظهور نیز به  1تفاوت باشد. یواقعی ب

بانک  آن  مدیریت میدر  ارزی(  مداخلات  )با  را  واقعی  ارز  نرخ  هم  و  تورم  هم  مرکزی  و  همچنین    2کنند.های  گوش 

تورم سازگار است، بلکه ممکن    یگذارهدف  رژیم پولی   کاملاً با   ه ارزیتنها مداخلنهکنند  بیان می  ( 2015)  همکاران 

 3دهد.  شیرا افزا یبانک مرکز ی واقع اعتبار هدف تورم دراست 

رژیم ارزی،    انعطاف  رسد طیفی از مقالات متعارف در مورد استقلال سیاست پولی )تحلیل نرخ بهره( ونظر میبه

  شامباو. برای مثال  کنندمیشناور( تحلیل    کاملاً  هایدر مقابل رژیمثابت    های ارزی کاملاً ای )رژیمروی نقاط گوشه

و منعطف،  همه کشورها   4ر یاخ  قات ی تحق   کند که طبق بیان می(  2004) ثابت  ارزی  از رژیم  از چند کشور    اعم  غیر 

  شتریبثابت،    های ارزیرژیمکه    گیرد نتیجه می  صرفاً   ها،بدون رد این پژوهش  اما   هستند،  یپول   ی فاقد آزاد  یافتهتوسعه

متعارف دیگر هم  های  پژوهش  5.کنندیم  تیتبع   آمریکا(  )مثلاً  هیپا  یبهره کشورها  یهانرخ  های ارزی شناور، ازرژیم  از

رژیم  عموماً در  بهره  نرخ  نوسان  و  تبعیت  میزان  مقایسه  متوقف میدر حد  و شناور،  ثابت  ارزی  توصیه    شوندهای  و 

  نهارتیکالوو و ر  همچنین  .های مختلط و میانی ندارندتحلیل رژیم  خصوصبهسیاستی خاصی در انتخاب رژیم ارزی و  

  و  منعطف بیشتر استغیر ارزی  های  دهند احتمال نوسانات نرخ بهره در رژیمنشان میدر مقاله مشهور خود    6(2200)

اند و با افزایش نرخ بهره، مانع از کاهش  تعدادی از کشورها، نرخ بهره را جایگزین مداخلات ارزی کرده  کنند بیان می

توان نتیجه دقیقی  شود و نمیبنابراین باز در این موارد، استقلال سیاست پولی، مخدوش می  7شوند.ارزش پول خود می

 ها استخراج کرد.از این مجموعه پژوهش

کنند  اشاره می(  1995)  فوابستفلد و روگ. آنچه که  داردارزی بر عرضه پول در اقتصاد هم اهمیت  انتخاب رژیم    آثار

داخلات  پولی قرار گیرد. م  سیاستگذار باید مورد توجه    8شود، های ارزی ثابت مختل میکه عرضه پول داخلی در رژیم

های  در بخش  ، اصلاح شوند.پولی دهند باید با ابزارهای  ارزی که روندهای بلندمدت ترازنامه بانک مرکزی را تغییر می

عنوان یک نمونه مطالعاتی  به  ررسی روند تدریجی اصلاحات بازار ارز در چینب  شود.تر میاین مبحث کامل  ، بعدی گزارش

 کند. ایجاد هماهنگی میان انتخاب رژیم ارزی و اجرای سیاست بهینه پولی، کمک میمسیر جاری به فهم 

 نرخ ارز انعطاف. درجه 2- 1- 2

  ی ارز همراه با نوسانات نامحدود نرخ ارز اسم  ی در بازارها  مداخلهعدمبا    ریپذنرخ ارز انعطاف  ،بندی کلی در یک طبقه

 
 شناور و بدون مداخله باشد.    کاملا   ارز نرخ کنندی م  ه یتوص تورم یگذارهدف  یپول   میرژ کی  نقص بدون یاجرا یبرا گرانل یتحل  یبعض. 1

2. Krugman et al. (2022, p. 447). 

3. Ghosh et al. (2015, p. 3). 

4. Frankel et al. (2004, p. 701), Hausmann et al. (1999, p. 3). 

5. Shambaugh (2004, p. 301). 

6. Calvo and Reinhart (2002, pp. 390-391). 

  اوراق   فروش  و  بال  بهره  یهانرخ   ارائه   با  ،یجار  حساب  مزمن  یکسر  رغمبه (  2019تا    1997ها )از  ، دهه 2019  یلبنان تا قبل از بحران ارز  مثلا  .  7

  ل یدلبه   تا  یاما نها   ،کردیرا اجرا م  استیس   نیهم  زی، مصر ن2022  لیتا اوا  2017  یهاسال   نی)پگ( کرده بود. ب  تیتثب   کاملا    یحت  را  ارز  نرخ  ،یارز
  کشورها،   نیا  در  ناممکن،   گانه سه   به   توجه   با .  شد  رممکنی غ  یارز  استیس   ن یا  ادامه   نده،یفزا  یارز  یهای کسر  و   ی جهان  مختلف   یهابحران 
  ت ی تبع  یالمللن یب   یبده   ینرخ بهره در بازارها   ای (  کا یدلر آمر   )مثلا   شودی م  تی تثب   آن  به   نسبت  یمل   پول  که   یارز  بهره   نرخ  از  یداخل   بهره  نرخ
 .  شودی م  یاتینرخ ارز عمل  تی آزاد در کنار تثب ه یو حساب سرما  رودی کنار م یپول   استیو استقلال س  کندی م

8. Obstfeld and Rogoff (1995, p. 75). 
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که نرخ ارز    افتدیاتفاق م   ینرخ ارز ثابت زمان  می. برعکس، رژدهدکه امکان مدیریت ذخایر ارزی را می  شودیم  تعریف

در    شکل شفافبه  همه کشورها  ،اما در عمل  هستند.  نامحدود  مجاز به نوسان  ارزی  ریکه ذخایحال در  ؛کندیحرکت نم

و سایر پارامترهای کلان مانند رژیم   گیرند و ترکیبی از نوسان نرخ، مداخلات، تغییر ذخایر ارزی دو دسته قرار نمی این

ممکن  حتی    ی در هر کشور  روز بسته به شرایط  واو    ندن ک تبدیل میکیفی    مسئلهیک    را به   شناور بودن نرخ ارز   پولی، 

علاوه باید دقت کرد که مفاهیمی چون مداخله ارزی، چندان شفاف و  به.  دچار تغییرات بنیادی شود  رژیم ارزی،  است

گذارند.  شکل مستقیم و غیرمستقیم بر نرخ ارز اثر میهای اقتصادی هستند که بهروشن نیست. طیف وسیعی از سیاست

  شود. بندی نمیهشناور طبق   شکل کاملاًعنوان مداخله در نظر گرفته شوند، هیچ نرخ ارزی بهها بهاگر تمام این سیاست

می  اجمالاً تغییر  دچار  را  مرکزی  بانک  ترازنامه  که  ارزی  سایر  مداخلات  و  هستند  گزارش  این  مباحث  محور  کند 

 نظر نیستند.  مد فعلاًگذارند،  هایی که بر درجه انعطاف نرخ ارز اثر میسیاست

با آن چیزی که در   کننداعلام می از رژیم ارزی  1و قانونی  شکل رسمی بهمقامات کشورها آنچه که ، باید دقت کرد

یی  کشورها  3، (2200)  نهارت ی کالوو و ر  طبق بررسی   عنوان نمونهبه  . باشدمتفاوت  تواند  میشود،  می  2عملیاتی   ،واقعیت

این  آنها  دهند وانجام نمیکار را  ن یعمدتاً ا  نرخ ارز شناور شود، دهند یاجازه م بودند گفتهبعد از بحران شرق آسیا  که

نشان    و تجربه شهودی   بعد   های سال  هایاما پژوهش  4.کنندتعبیر می»ترس از شناورشدن«    یِ ریگهمه  ک ی   موضوع را به

بندی و شناسایی نظام ارزی بهبود یافته و امکان  های اخیر، شفافیت بازار ارز در کشورها جهت طبقهدر دهه  دهد می

تجربه دو دهه    کنند که ( بیان می2016)  جان و را  انگ ی او  عنوان نمونه،به  است.  تر بیشتر شدههای منعطفاجرای نرخ

گذاری تورم  تبع آن رژیم هدفو به  دهدنشان میهای ارز در این کشورها را  اقتصادهای نوظهور، انعطاف بیشتر نرخاخیر  

در    ریپذ انعطاف  ی هامیرژ  وعیش(  2022)  و استورزنگر  یات یی-یلو  همچنین   5.اندهفراگیرتر شدتورم،   یلنگر اسم عنوان  به

  و غیررسمی   شده  عملیاتیارزی ( و رژیم  de jureقانونی و رسمی ) ترتیبات کنند،  بیان میو    تأیید را    2000دهه    لیاوا

(de facto)   (10  نمودار) 6اندشده ترگراتدریج همبهدر طول زمان. 

( از  IMFالمللی پول )های صندوق بینهای ارزی مربوط به گزارشبندی رژیمتوان گفت روشمندترین طبقهمی

اساس  بر  ی بندطبقه  نیا  شوند.منتشر می  سالیانه،  1998از  باشد که  کشورها می های مبادله ارزترتیبات و محدودیت

ممکن است با  و  شوندمی لیتحل  ،IMF کارشناسانکه توسط  عملیاتی شده بازار ارز کشورهای عضو است هایواقعیت

  2009بعد از اصلاحات سال    .(4  وستیپو    4  جدول)  متفاوت باشد  کنند، م میکشورها اعلای که مقامات  رسم   باتیترت

 
1. De Jure 

2. De Facto 

3. Calvo and Reinhart (2002, p. 379). 

  ن یامتفاوت هستند که    اریبس   افته یتوسعه   یبا اقتصادها  یدی جنبه کل  نینوظهور واقعا  از چند  یاقتصادها  ندیگوی م  (2000)  نهارتی کالوو و ر.  4

  ی انقباض   (،ادیز  یهاکاهش ارزش   ای )  ی نوظهور، کاهش ارزش پول مل  یاقتصادها. در  کنندی م   فای نرخ ارز ا  م یدر انتخاب رژ  ی نقش مهمموضوع  
تعد  کنندی م  عمل ناگهان  دتری شد  اری بس  یحساب جاردر    هال یو    ی اعتبار   یبندرتبه   که ی زمان  یارز  یهابحران   گر،ی دطرف    ازهستند.    تری و 
  ن یاز ب  یالمللن یب  اتبه اعتبار یو دسترس  شوندی م  لیتبد یو به بحران اعتبار کندی سقوط م   ،یمل  پول  ارزش دیشد   کاهشپس از  یت ی حاکم

که نوسانات نرخ ارز به    رسد ی نظر مبه   ن، یبر اعلاوه شود.  ی م  یبهره داخل  یهانرخ منجر به نوسانات مزمن در    نی. فقدان اعتبار همچنرودی م
ها تفاوت  نیاست. ا  افته یتوسعه  یاز اقتصادها  شتر ی ب  ار ینوظهور بس  ی. انتقال از نوسانات نرخ ارز به تورم در بازارهازندی م  ب یآس   شتریب تجارت  

 Calvo andدر نرخ ارز کمک کنند.  ادینوسانات ز رشیپذ  ینوظهور برا  یاقتصادها  یخی تار یلی می ب  ح یتوجه هستند و ممکن است به توضقابل

Reinhart (2000, pp. 1-2) 

5. Ouyang and Rajan (2016, p. 1). 

6. Levy-Yeyati and Sturzenegger (2022, p. 1-26). 
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تر و مرسوم،  بندی عمومیهشود. در یک دست سطح از رژیم ارزی تعریف می 10 های ارزی،از رژیم IMFبندی در طبقه

های ارزی  کنگ و اکوادور( و پگ متداول )عربستان، عراق، قطر، امارات و سایر( رژیمهای پگ سخت )مانند هنگ رژیم

منعطف شناخته شده   یک نظام ارزی کاملاً های شناور آزاد )بدون مداخله( صرفاًثابت هستند. در برخی مطالعات، رژیم

رژیم سایر  او  )غیر  رژیمها  بهز  ثابت(  رژیمهای  طبقهشکل  میانی  میهای  یعنی  بندی  شناور  رژیم  شامل  )که  شوند 

Floating   با حدودی از مداخله در جدولIMF شود( اما در برخی تعاریف دیگر، رژیم شناور )هم میFloating   در

  هابرمایر و همکاران به    IMFبندی  های میانی نیست. )برای مطالعه بیشتر در مورد نحوه دسته( جزو رژیمIMFجدول  

 .( مراجعه کنید(2009)

 

   (1974- 2021) و استورزنگر یاتیی-یلو ی بندطبقه -ی در کشورهای جهان ارز یهایم رژ . توزیع10نمودار 

 
source  : Levy-Yeyati and Sturzenegger (2022, p. 23). 

 

 از ترتیبات ارزی کشورها  IMFبندی . طبقه4جدول

2007تا  1998بندی سال طبقه   بعدبه 2008بندی سال طبقه   

Hard peg Hard peg  

 های رژیم

 ثابت

 

     No separate legal tender      No separate legal tender 
     Currency board      Currency board 
Soft peg Soft peg 

     Conventional peg      Conventional peg 
     Stabilized arrangement  

 های رژیم

 میانی
     Crawling peg      Crawling peg 
     Crawl-like arrangement      Crawl-like arrangement 
     Pegged exchange rate within horizontal bands      Pegged exchange rate within horizontal bands 
Floating Floating های رژیم 

 شناور
     Floating      Managed floating 
     Free floating      Independently floating 
Residual Residual  

     Other managed arrangements      Other managed arrangements  

source  : Habermeier et al. (2009, p. 4) و   AREAER. 
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ها در  ترین مؤلفهاصلیتوان برای سنجش میزان انعطاف نرخ ارز در کشورها در نظر گرفت.  معیارهای متعددی می

توان مداخلات ارزی، شکل تغییرات ذخایر، حجم تغییرات ذخایر، بستر تعیین نرخ )بازار یا  بندی رژیم ارزی را میطبقه

بندی را دچار  های خاصی دارند که طبقهها پیچیدگیکدام از این مؤلفههرآن( و محدوده مجاز نوسانات نام برد.    غیر

های مداخلات ارزی همه کشورها ممکن است در دسترس نباشد  طرف دادهکنند. از یک ای میهچالش و تصمیمات سلیق 

  بانک مرکزی صورت خریدوفروش. مداخلاتی که با دارند  های متنوع و مختلفی، تکنیک و از طرف دیگر مداخلات ارزی

داراییگیرد  می انباشت  بانک با  ترازنامه  در  ارزی  تثبیت  صندوق  1ها، های  صندوقهای  )مانند  در  ارزی  تثبیت  های 

  باشد.ها و سایر نهادهای وابسته به حاکمیت متفاوت می، بیمهبلندمدت  ی گذارهیسرما  ی هاصندوقکشورهای نفتی(،  

مشکلاتی    ممکن است   تواند ارزی باشد و در ردیابی مداخلات ارزیهای دولت در بانک مرکزی میحتی منشأ سپرده

بندی صندوق  ها، اصلاحاتی در روش طبقهبا توجه به این پیچیدگی  2م ارزی پیچیده شود. ایجاد کند و شناسایی رژی

ی  بندروند طبقه  عی، تسرتینیو ع   یسازگارصورت گرفت و تلاش شد    2009در سال    المللی از رژیم ارزی کشورها بین

رژیم    تحت   ، چین2005تا سال    1999از سال    المللی پولبندی صندوق بینطبقه  از اولین  3. آن بهبود یابد  تیشفاف  و

 است.  قرار گرفته 5های میانی ( در رژیم2021تا آخرین گزارش ) 2006و از سال  4پگ متعارف 

رژیم 1990در دهه   میانی  ،  ارزی  نرخ های  رژیم )مانند  نوسانهای خزنده،  باند  دارای  تعدادمورد    6(های   استقبال 

ی و سقوط ارزش ارزهای بسیاری از کشورها   بعد از بحران شرق آسیااما    . ( 10  نمودار )   نداز کشورها قرار گرفت  بیشتری 

 رژیم)  7ایراه حل گوشه سمت  کشورها به برخی    باعث شد و  قرار گرفتند    شدیدی  مورد انتقاد   هااین رژیم ،  دارای رژیم میانی 

در مداخلات   ی میانیها دلیل ماهیت دوگانه رژیم قادات این بود که به تمحور ان   9شناور( حرکت کنند.  یا کاملاً   8پگ سخت

که زمانی و    شود تشدید می ،  رژیم ارزی و شکست  بازانه  گیری حملات سفته ها امکان شکل ارزی و نوسانات نرخ، در بحران 

 .خورند ها شکست می های محدوده مجاز نوسان برسد و سقف روانی آن شکسته شود، این رژیم نرخ ارز در بازار به لبه 

به   اواخر دهه  از طرفی پژوهش   10(( 1995)   ف و ابستفلد و روگ)مراجعه کنید  اوایل    1990های   دهدنشان می   2000و 

و   مداخلات بانک مرکزی  ،وضعیت ذخایر عدم شفافیت در  گران بوده است.  های میانی مورد انتقاد تحلیل شفافیت رژیم 

 
در ترازنامه آن همراه بود.    ر یی و تغ   یبانک مرکز یارز  یهاو فروش  دی با خر یمداخلات ارز  نیدر چ   معمول  ، 2016  سال  اواخر   تا   نمونه،  عنوانبه .  1

  مازاد  و ریذخا انباشت که ی حالدر( به شدت کمتر شده است. یترازنامه بانک مرکز ریی)تغ یسنت  یتا حال حاضر مداخلات ارز 2017اما از سال 
 .شودی م  یبررس   موضوع نیا یبعد  یهابخش  در. کندی م  رسوب یبانک  بخش  ترازنامه  در نیچ  ترازپرداخت

به ارز    یصدور بده   ای معاملات مشتقه    ،یارز  سوآپ   و  یمعاملات پنهان ارز، استفاده از خطوط اعتبار  ند،ی گوی م(  2002)  نهارتیکالوو و ر.  2

 . Calvo and Reinhart (2002, p. 388) کنندی را دشوار م  ر یذخا یمحاسبه حرکت واقع ،یخارج

. اگر  کرد  اضافه توان  ی م  را (  ری تسع   ی ها به دلر )خطاحساب   لیتبد   در   یریگاندازه   یو خطا  ی مرکز  یهابانک   ر یمداخله هماهنگ سا  ،موارد  نیبه ا
اشتباه گرفته شود.    یارز  تتواند با مداخلا ی م  رهیذخ   یارزها  نیب  یدر برابر  راتییداشته باشد، تغ   اری ارز در اخت  نیاز چند  ییپرتفو  یبانک مرکز

  چند هر   .به دلر در گزارش ترازنامه کم کند(  ل یرا به هنگام تبد  یردلری غ  یهایی دارا  تواند، ی م  ها، ییدارا  ر یارزش دلر در برابر سا  ش ی افزا  )مثلا  
 د.ن شوی م  یدلر نگهدار شکل به   کشورهادر  ریذخا  شتریب  رایتوجه باشد زقابل  دی نبا یریگاندازه  یخطا نیا

Levy Yeyati et al. (2013, p. 235). 

 . Habermeier et al. (2009, pp. 6-9): به  دی کن مراجعه  ترق ی دق مطالعه  ی. برا3

4. Conventional Peg 

5. Intermediate Regimes 

)مداخلات    ری ذخا  رات ییثابت، تغ  یهام یو هم در آنها مانند رژ  کنندی نوسان با نرخ ثابت را مجاز م  بعضا    و  محدود   نوسان هم    ،ی انی م  یهام ی. رژ6

  ف یشناور کث  میرژ  کی. در  شوندی محسوب م  یان یم  یهام ی( هم جزو رژdirty floats)  ف«ی کث   یمتون، »شناورها  یفعال( مجاز است. در برخ

 .دارد ریذخا از استفاده با یفعال  مداخلات استگذاریس  است، مجاز تیمحدود  بدون نرخ نوسان که  زمانهم   شده،  تی ریمد  ای

7. Corner Solution 

8. Hard Peg 

 Frankel et al. (2000, pp. 59-109): به  د یکن مراجعه  یاگوشه  حلراه در مورد  شتریب مطالعه  ی. برا9

10. Obstfeld and Rogoff (1995, p. 94). 
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را دشوار    شده   شده با رژیم رسمی اعلام   رژیم عملیاتی های ارزی نامشخص در بسیاری از کشورها، تشخیص شکاف  سبد 

  کروگمن علاوه  ه وجود دارد. ب هنوز  های ارزی  امکان اجرای این رژیم   دهد نشان می   2005اما تجربه چین بعد از    1. د ر ک می 

معناست    ن ی هستند، فقط به ا   رممکن ی غ ی  ان ی م   ی ها م ی رژ اجرای  که    ست ی معنا ن   ن ی به ا   ناممکن   گانه سه   کند، اشاره می   ( 2022) 

ب   کند ی را ملزم م   سیاستگذار که   ارز    ت ی ر ی مد   ی برا   ی عنوان مثال، مداخله پول کند. به   2معاوضه اهداف مختلف    ن ی که  نرخ 

 3از نرخ ارز.   ر ی غ   ی اهداف   تحقق   ی برا   ی پول   است ی س   یی توانا   اهش ک   مت ی تواند نوسانات نرخ ارز را کاهش دهد، اما به ق ی م 

-یلو   به همین دلیل،  4.بیشتر است   و میانی   ارزی ثابت های  سرعت و احتمال تغییرات ذخایر در نظام   ، طبق ادبیات 

 مبنای   را  همراه نوسانات ذخایر کشورها ( نوسانات نرخ ارز به ینوسانات نرخ ارز و تغییرات )دلتا   ،( 2001)   و استورزنگر   ی اتیی 

، پایه پولی و ترازنامه بانک مرکزی   هایداده با  نوسانات ذخایر    .( 10  نمودار)   5اندداده قرار    ی های ارزنظام خود از    یبندطبقه 

بین  می   )رسمی(  المللیذخایر  ویژه   شود.تحلیل  اهمیت  مرکزی  بانک  ترازنامه  تحلیل  دلیل  همین  در  به  شناسایی ای 

و سرعت   شودبندی می میانی طبقه   ثابت و  های ارزیدر رژیم   تا به امروز  1994که چین از  آنجا از   د.رژیم ارزی دار  هایمؤلفه 

 .شود ترازنامه بانک مرکزی چین بیشتر بررسی می   ، های بعدیدر بخش  تغییرات ذخایر در این کشور بالاست، 

(، برای دستیابی به  1963)  ماندل های کلیدی در فرضیه  مؤلفهبا توجه به ادبیاتی که مرور شد و    طور خلاصهبه

به باید  بیشتر  پولی  این  استقلال سیاست  ارز و محدود کردن حساب سرمایه حرکت کرد که  سمت شناورسازی نرخ 

 گیرد: صورت زیر مورد بررسی قرار میای اقتصاد چین در ادامه بهموضوع بر

 حساب مالی )حساب سرمایه( در دو دهه اخیر؛   های کنترل   و   حساب جاری ، اعم از  های چین ترازپرداخت   وضعیت .  1

 نوسانات نرخ ارز در چین و درجه شناورسازی یوآن؛ وضعیت . 2

 . ( ش سوم بخ ی. ) پول   های سیاست   و توسعه   احیا چین در  و راهکارهای    استقلال سیاست پولی های ارزی با  تداخلات سیاست .  3

 

 ( دو دهه اخیر )   ن ی چ   ی ها پرداخت   تراز   وضعیت   . 2- 2

گذاری مستقیم  سرمایه.  2و    حساب جاری.  1،  شکل مزمنبه  1994بعد از  های چین  دو جزء اصلی مازاد ترازپرداخت

به  مشهود است.    (2000-2022)  11  نمودار( و  2000)تا سال    7  نموداردر  ( هستند که  FDI)خارجی   دوره  شبیه 

  11در نمودار    .(6  نمودار)  شدمیچین    ارزی رسمی  ذخایر  مازاد ترازپرداخت، موجب افزایش سریع  که  1997-1994

  افزایش سریع   ثریؤم  شکلمازاد ترازپرداخت چین، به  2014اواسط سال  تا    2001  سال  کنید که ازهم مشاهده می

 . همراه داردرا به رسمی ذخایر 

  

 
 .Frankel et al. (2001, p. 351) :به  دی کن  مراجعه  نمونه  عنوانبه . 1

2. Trade off 

3. Krugman et al. (2022, p. 599). 

4. Obstfeld and Rogoff (1995, pp. 77-78), Calvo and Reinhart (2002, p. 390). 

5. Levy-Yeyati and Sturzenegger (2001, p. 66). 
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 (2000-2022میلیارد دلار )-فصلی - نیچ یهاترازپرداخت . 11نمودار 

 
source  : SAFE و   CEIC Data. 

 

، برای  دهدنشان میهای مختلف ارزی در ترازپرداخت را  شده جریان  گیریشکل خالص  ،11که نمودار  آنجاییاز

 : کنیمو حساب مالی را تفکیک می حساب جاریدقت بیشتر، دو جزء 

 حساب جاری  .2- 2- 1

(، رشد  1997-1998بحران شرق آسیا )  آثار ، بعد از پیوستن چین به سازمان تجارت جهانی و رفع شدن  2001از سال  

میلیارد دلار در    420سابقه  این رشد، پیوسته ادامه داشت و به رقم بی  2008شدت گرفت و تا سال    حساب جاریمازاد  

چین تراز مثبت تجارت کالا و    حساب جاریترین عامل مثبت بودن  اصلی  12  نموداررسید. با توجه به    2008سال  

، شکاف  حساب جاریی حجم بالای صادرات کالاست. یکی از نظریات متداول در تشریح علت کسری یا مازاد  عبارتبه

انداز ملی به  جمله چین، نسبت پسازلحاظ ساختاری در کشورهای شرق آسیا  به   1انداز ملی است.گذاری و پسسرمایه

انداز ملی به تولید ناخالص  کنند که رشد نسبت پس( اشاره می2019)  و همکاران  دب باشد.  تولید ناخالص داخلی بالا می

 
 کرد:   ف ی تعر   ر ی را به شکل رابطه ز   ی ناخالص مل   د ی تول   توان ی (( م 1389)   ی شاکر )فصل دوم کتاب    ی مل   ی ها مخارج و حساب - درآمد   ی الگو   اساس بر .  1

𝐺𝑁𝑃 = 𝐶 + 𝐺 + 𝐼 + 𝑋 − 𝑀 + 𝐵𝐹𝐼 + 𝐵𝑆𝐼 

(،  ی متیق   ایاش   و  انبار  یها یموجود  ثابت،  ه یسرما )مجموع    ه یسرما   لیناخالص تشک  𝐼مخارج دولت،    𝐺  ، یمصرف بخش خصوص   𝐶رابطه بال،    در

𝑋    ،)کال و خدمات( صادرات𝑀  واردات    ،)کال و خدمات(𝐵𝐹𝐼    و𝐵𝑆𝐼   که آنجا از   .باشندی م  یجار  حساب  در  ه یثانو   درآمد  و  ه یاول   درآمد  ب،ی ترتبه 

(𝑋 − 𝑀 + 𝐵𝐹𝐼 + 𝐵𝑆𝐼  )و   است   یجار  حساب  همان   (𝐺𝑁𝑃 − 𝐶 − 𝐺  )اگر ناخالص    شود، ی م   فی تعر   یمل ی  هاحساب   در   اندازپس   ناخالص

 : است ریز رابطه   شکل به  یگذاره یسرما  و اندازپس  شکاف همان  یجار حساب که  گفت توانی م  م،ینشان ده  𝑆را با   یانداز مل پس 

حساب جاری  = 𝑆 − 𝐼 

 Balance of Payments and International Investmentی )راهنما   کتاب  14  فصلبه    دی کن  مراجعه مبحث    نیدر مورد ا   شتریمطالعه ب   یبرا

Position Manual 6th ed. (BPM6) نیهمچن(؛ : Olivei (2000, pp. 3-14) . 
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حساب جاری FDI/سرمایه گذاری مستقیم خارجی (افزایش ذخایر= منفی)ذخایر 
(سهام، اوراق)جریان پرتفو  سایر سرمایه گذاری ها خالص اشتباهات و از قلم افتادگی ها

حساب سرمایه مشتقات مالی (محور راست)ذخایر ارزی رسمی 
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رسد که این موضوع، یکی از علل ساختاری رشد  ، می2008درصد در سال    51.7به    2000درصد در سال    35.7چین از  

معنای کاهش  و توصیه به صادرات نیز بهانداز ملی است  ی پسواقع، صادرات، نوعدر  1در این دوره است.  حساب جاری

گذاری اگر وابسته به واردات  افزایش سرمایه  انداز بیشتر است.مصرف داخلی و صادرات آن برای کسب درآمد و پس

باشد کسری  کالاهای سرمایه بادوام  و  افزایش می  حساب جاری ای  ررا  در  اگر  اما  باشد  ستای تحریک صادرات  ادهد 

 های بعدی، مخارج ارزی خود را با افزایش صادرات یا کاهش واردات، جبران کند.تواند در دورهمی

در   2008بعد از سال  ن یچ حساب جاری کاهش مازاد کنند که ( بیان می2019) دب و همکاران در طرف مقابل،  

  ی ریپ  ل یدلبه  یا حد بعد تبه  2008. از سال  استانداز ملی  پس  ی و کاهش نسبتسازنرمالکننده  ل منعکسدرجه او

انداز و  پس  اگرچه.  شودکم می  ی گذارهیانداز و سرماشکاف پسکند و  کاهش پیدا می  ی انداز مل پس  ، نسبت تیجمع

  افته ی کاهش    یگذار هیسرما  بیشتری نسبت به   با سرعت   ز انداپس  اما   ، اندافتهی   کاهش   2009از سال    هر دو   ی گذارهیسرما

مازاد   به کاهش  )  2.است  شده  حساب جاریکه منجر  مالی  بحران  ابتدا،  در  افت جدی حجم  2008-2009البته  و   )

اما در ادامه با وجود    3(13  رنمودارا متوقف کرد. )  حساب جاری، روند رشد  2009جمله چین در سال  ازتجارت جهانی  

 چین به وجود آمد. حساب جاری کننده دیگری در کاهش بهبود وضعیت رشد تجارت چین، عامل تعیین

 

 ( 1998-2022دلار ) ارد یلی م-ی فصل  -ن یحساب جاری چ یاجزا. خالص 12نمودار 

 
source  : SAFE. 

 
1. Deb et al. (2019, p. 10). 

ژائومروهورا.  2 و  م   خود  یکم    لیتحلوه ی تجز  در (  2020)  اوغلو  ب   دهند ی نشان  فرزند  است یس   لیدلبه   هاخانواده   مه یکه کاهش  ب   یتک    مه یو 

و منجر   کند ی م فایانداز خانوار انرخ پس  شیدر افزا 2000پس از سال  ژهیوبه  یهم نقش م  یدوران سالمند یبرا  یدولت یهابرنامه  درنامناسب 
ها  شرکت   یمال  یهات یدر محدود   راتییتغ  گر،ید  طرف  از.  شودیمدر همان دوره    یمازاد حساب جار  شیافزا  و  یانداز مل نرخ پس   شیبه افزا

  ی مال  یهامحرک   در  ین یچ  یهاشرکت  یمال   یهات یکاهش محدود  ژه،یوبه . شودی م  2008پس از سال   نیدر چ  یگذاره یسرما شی باعث افزا
(  13نمودارنسبت واردات به صادرات    ش یداد )افزا  شی افزا  یتوجه قابل  زانیرا به م   ی داخل  یگذاره ی، سرما2010و    2009  یهاسال   یط   نیدولت چ 

)اعم از   نیچ یعوامل مؤثر بر نوسانات حساب جار  شتریمطالعه ب یبرا  .شد  منجر ،2008پس از سال  یکاهش مازاد حساب جار  به  جه ی نتدرو 
 : به  دی کن مراجعه (، یاو چرخه  ی استی س  ،یساختار

Deb et al. (2019, pp. 1-25), İmrohoroğlu and Zhao (2020, pp. 71-103). 

به رشد واردات وابسته    زی ن  ن یدر چ   یرشد تجارت حت   واقع،  در.  دهدی را نشان م  نیتجارت کال و خدمات چ   نه ای سال  ی کل  حجم ،  13. نمودار  3

 کرد.   سه یمقا  یمازاد حساب جار زانیو صادرات کال از آن را با م  نیکال به چ  یکل ورود توانی نمودار م  نیطبق ا نیاست. همچن 

-125

-100

-75

-50

-25

0

25

50

75

100

125

150

175

200

225

M
a
r
-9

8

D
ec

-9
8

S
ep

-9
9

J
u

n
-0

0

M
a
r
-0

1

D
ec

-0
1

S
ep

-0
2

J
u

n
-0

3

M
a
r
-0

4

D
ec

-0
4

S
ep

-0
5

J
u

n
-0

6

M
a
r
-0

7

D
ec

-0
7

S
ep

-0
8

J
u

n
-0

9

M
a
r
-1

0

D
ec

-1
0

S
ep

-1
1

J
u

n
-1

2

M
a
r
-1

3

D
ec

-1
3

S
ep

-1
4

J
u

n
-1

5

M
a
r
-1

6

D
ec

-1
6

S
ep

-1
7

J
u

n
-1

8

M
a
r
-1

9

D
ec

-1
9

S
ep

-2
0

J
u

n
-2

1

M
a
r
-2

2

D
ec

-2
2

هخالص درآمد ثانوی
خالص درآمد اولیه
تراز خدمات
تراز کالا

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://www.safe.gov.cn/en/


 

 ___________________________________________________________________  

 

 

 

43

 

در چین، رشد سریع    حساب جاری ، یکی دیگر از عوامل مهم در تعدیل مازاد تراز کالا و  12  نمودار با توجه به  

های  آمار مخارج مسافرت  باشد. کسری تراز خدمات در اینجا عمدتاً می  2018تا سال    2010کسری تراز خدمات از سال  

تراز این کشور است.  از  به خارج  پایان سال    ساکنان چین  منفی    2018خدمات چین در  میلیارد دلار    292به رقم 

  های ترازپرداخت چین،طبق داده  .درصد از این کسری مربوط به کسری تراز خدمات مسافرتی است  80که    رسد می

ال  دلار در س  ارد یلیم 236به  ک ینزد یبه کسر 2008دلار در سال  اردیل یم 5مازاد حدود  ک ی از تراز خدمات مسافرتی 

و   طبقه متوسط توان به رشد های خارجی ساکنان چین در این دوره می. از عوامل افزایش مسافرتاست ده یرس 2018

شدن   دو برابر  ،2015تا    2005بعد از سال    1تقویت یوآنو    (24  نمودارشهرنشینی، رشد نرخ مؤثر واقعی و اسمی ارز )

هر    2درآمد قابل تصرفدرصدی    270و رشد    2018دلار در سال    9600به    2010در سال    ر دلا  4500درآمد سرانه از  

که تعداد  یطوربهبوده است،    ع یسر  اری بس  ن یساکنان چ  های خارجیرشد سفراشاره کرد. در این دوره،    ی نیخانوار چ

 3است. سه برابر شده باًیتقر 2018تا  2010از سال  خارجی  یسفرها

 

 ( 2000-2022ارد دلار )یلی م-سالیانه -ن یحساب جاری چ یاجزا . ناخالص 13نمودار 

 
SOURCE  : Ibid. 

 

 
1. Deb et al. (2019, p. 6). 

2. Disposable Income 

3. Higgins et al. (2019). 
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بالا در رشد کسری تراز خدمات چین، در  2021)  و ونگ اما   با وجود پذیرش موارد  نشان  تحلیل خود  ویهزتج( 

  هیدر طول دوره خروج سرما  ی نی چ  هایخانوار  هیفرار سرما  یمهم برا  ریمس  ک ی   های خارجی،کانال سفرکه    دهد می

چهار    های خارجی در این دوره،سفر یهانهیهز  دهدنشان میه و شواهد  بود  2016تا    2014  یهادر سال  از چین  بزرگ

های حساب سرمایه  ه است و این موضوع احتمال دور زدن کنترلرشد کرد  ی ن یچ  ی از تعداد مسافران خارج  ترعیبرابر سر

شروع به تزلزل کرد و انتظارات    2014چین در سال    که رشد  یهنگام .  کنددر قالب هزینه مسافرت خارجی را تقویت می

های انقباضی فدرال رزرو آمریکا و شروع کاهش ارزش  دلیل سیاست)به  معکوس شد،  2014نرخ ارز در اواخر سال  از  

در دسترس    کانالدر این دوره،    کردند.  هیفرار سرما  یها براشروع به استفاده از فرصت  ین یثروتمند چ   یخانوارها  یوآن(،

ی، استفاده از قالب ارز مسافرتی  خارج  یمال   ی هاییبه دارا  یاب یدست  ی جهت ن یچ  یتوسط خانوارها  ه یسرما  فرار   ی حیترج  و

   3. بود 2ی حساب مال  یهاتراکنشجای به 1حساب جاری در 

های  ، )که برای داده2015های ترازپرداخت چین در سال  آوری و تخمین دادهاز طرف دیگر در روند اصلاحات جمع

شد(،  2014 اعمال  دولت  هم  خارج   ی اداره  تخمین  (  SAFE)  ن یچ  یارز  و  محاسبه  سفردر  خارجی،  مخارج  های 

زمانی  هم  .لحاظ کرد  شده  خوداظهاری  یهابر داده  صرف  هیتک   یجابه  در خارج کشور را نیز  یبانک   یهاکارتهای  تراکنش

های این شرکت دولتی  ، خودپردازها و افزایش سریع تعداد کشورهایی که کارتUnionPayهای بانکی  توسعه کارت

کرد. استفاده مکرر  کردند، دسترسی خانوارهای چینی برای خروج سرمایه در خارج کشور را تسهیل میرا پذیرش می

  سالیانهور زدن سقف توانست زمینه دهای یوآنی میاز یک کارت یا کارت افراد مختلف و امکان برداشت حتی از سپرده

های بانکی  های کارتهم محدودیت  2015خروج ارز را نیز در قالب مخارج مسافرتی فراهم کند. بنابراین، در اواخر سال  

های واردات خدمات مسافرتی را  ، اداره دولتی ارز خارجی چین، داده2017در خارج چین بیشتر شد و هم در سال  

 4حساب مالی و خروج سرمایه منتقل شد.به های آنتصحیح کرد و بخشی از داده

های  ها و البته با در نظر گرفتن محدودیتشود بعد از تصحیح داده، مشاهده می12  نمودار در حال حاضر، طبق  

  حساب جاریهای خارجی، تراز خدمات چین کاهش زیادی داشته و منجر به افزایش مازاد  کرونایی و کاهش مسافرت

گذاران خارجی در چین بسیار  های سرمایهال اخیر، درآمداست. تغییر محسوس دیگر این است که در چند س  چین شده

 گذاران خارجی در چین است.افزایش داشته و عمده خروج ارز در تراز درآمد اولیه، مربوط به درآمدهای سرمایه

 )حساب مالی(  حساب سرمایه. 2- 2- 2

شکل مزمن دارند و با وجود تعدیلات    عمدتاً ،  حساب جارییا مازاد    یکه کسر  دهد نشان میوضعیت تجارت کشورها  

 
به شکل واردات خدمات ثبت    یحساب جار...(، در    و  لیتحص   ،یگردشگر   یهانه ی هز  )مثلا    ی. مصرف کال و خدمات در خلال مسافرت خارج1

( خود  ی وآنیانداز )پس   ،ین یچ  نیکارآفر  کی   مثال  عنوانبه .  دهدیم  ح ی در قالب خدمات را توض  ه یاز خروج سرما  ی( موارد2021)  ونگ  و.  شودی م
در خارج از کشور    ل یمراجعه به بانک، اعلام کنند قصد تحص  باتا    خواهدی م  آنهاو از    کندی مخود منتقل    انکارمند  از   نفر  30  ی را به حساب بانک

اداره  . )گزارش  کندی م  زیخود وار  یخارج   یبه حساب بانک   لرد  ونی ل ی م  1.4ارز را به مبلغ    نی. سپس اکنند  افتیدر  کایآمر  دلر  ه یسهم   و  دارند

 Wong (2021, p. 33). (.2017مارس  30ها و افراد، شرکت  ی( در مورد تخلفات ارزSAFE) نیچ  یارز خارج ی دولت

 .خارج در یگذاره یسرما انواع  ر ی سا و یامه یب  محصولت  دی خر ا ی یخارجاملاک، افتتاح حساب  دی خر مثل. 2

3. Wong (2021, pp. 28-29). 

4. Wong (2021, pp. 8-10). 
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دهند و  کشورها روند تجارت خود را ادامه میبا این وجود،    2. روند، از بین نمیحساب جاریتجاری و    کسری،  1نرخ ارز

در یک نگاه موسع، همه  کنند. به همین دلیل،  های حساب سرمایه تأمین مالی میخود را با تراکنش  سالیانههای  کسری

با   الملل وابسته هستند.در اقتصاد بین مالی حساب های به تراکنششده، با حساب سرمایه بسته و کنترل حتیکشورها 

هر نوع   و   شود در قالب یک شکلی از سرمایه ثبت می  درنهایتنگاه ترازپرداختی، تسویه هر نوع درآمد و هزینه ارزی،  

یک    ، انباشت ذخایر ارزی لاوهعبهبندی شود.  سرمایه طبقه  جریان در قالب ذخایر ارزی یا  باید    حساب جاری مازاد در  

های ارزی در  محدود به اسکناس  و صرفاً   های مالی در سایر کشورها باشد شکل سپرده و داراییتواند بههم می  کشور 

)مانند کشورهای نفتی حوزه خلیج فارس و کشورهای    کشورهایی که مازاد ارزی دارند   شود. اختیار بانک مرکزی نمی

هم  اسکناس صورت ها بهمدت مصرف کنند و امکان ذخیره تمام این داراییتوانند آنها را در کوتاهنمی لزوماً  شرق آسیا( 

  ارزی   های ها و صندوقها )اعم از بیمههای صندوقدارایی  های ارزی در قالب این دارایی  در داخل کشور ممکن نیست.

شکل سپرده و  به  در خارج کشور  معمولاً   ، نک مرکزیرسمی و با  ها و ذخایر ارزی های خارجی بانک حاکمیتی(، دارایی

دارایی میانواع  ذخیره  سهام(  و  )اوراق  مالی  مالی  درد.  نشوهای  خدمات  بازارهای  و  مراکز  که  کشورهایی  واقع، 

از کشورهای  گری و کسب سود  با هدف واسطه  مختلف مالی   و محصولات  هااز طریق عرضه دارایی  3ای دارند یافتهتوسعه

امکان    المللبین  مازاد یا کسری مزمن در تجارتکنند. ذکر این نکته ضروری است که  میجذب    ، سرمایهی مازاد ارزدارا

  ونیاز به واردات کالاهای اساسی خود دارند    سالیانهکشورهایی هستند که    ندارد. مثلاً   را  مدت در کوتاهو تغییر  توقف  

در داخل وجود ندارد و درآمدهای ارزی این کشورها هم قادر به تأمین مالی    مدت()حداقل در کوتاه  امکان تولید آنها

  های تجاری حتی با وجود کسری  تجارت کشورها المللی، امکان ادامه  بینسرمایه  های  جریان  درنهایت این واردات نیست.  

 .  کندمیتأمین مالی   عبارت دیگربهفراهم و  را مزمن

تواند از جریان ورودی ارز برای تأمین مالی نیازهای اساسی اقتصاد خود منفعت  اینکه یک کشور می  در عین  اما

به  ،کسب کند  با معکوس شدن و خروج سرمایه،  ببیند.ممکن است  دلیل،    شدت آسیب  از  به همین  نگاه طیفی  در 

( گفته  1-1-2در بخش )  .لازم است  حاکمیتیبا مداخلات    و مدیریت جریان سرمایهکنترل    و کارشناسان،   اقتصاددانان

  خصوصبهارزی، برای کشورها  رژیم  فارغ از    ، های سرمایهدهند که کنترلطیفی از مطالعات اقتصادی نشان می  ،شد

جمله  ازاقتصاددان    نیچندکند که  اشاره می  (2022)  کروگمنیافته ضروری است. همچنین  اقتصادهای نوظهور و توسعه

  یهاتیمحدود  دیتوسعه باحالدر  یکه کشورها   کنند میاستدلال    6کی رودر  ی دنو    5تزیگل یجوزف است  4، یباگوات  ش یجاگد

خود را اعمال کنند.   یپول  لالاستق  دار،یاز نرخ ارز پا یبرخوردار ن یبازگردانند تا بتوانند در ع ا یرا حفظ   هیتحرک سرما

متوقف    را  خود  هیحساب سرما  ی آزادساز  یهاو هند، برنامه  نیچ  ،(1997-1998)  ایآسشرق  بحران    بعد از  مثال،  یبرا

 
با    مزمن کشورها، لزوما    یتجار   یهای نشان داد که کسر  1980و    1970  یهادهه   یهای بعد از آزادساز  گذشته خصوصا    یها. تجربه دهه 1

نرخ ارز، مؤثر    لاتیتعد  یچند در مواردهر   ؛رسند ی به تعادل نم   مت،یاز واردات نسبت به ق   یبودن بخش  کششی ب   لیدلبه نرخ ارز    یشناورساز
 کنند.  یریجلوگ یتجار یهای کسر قی از تعم  توانندی هستند و م

. هند،  دن شکل مزمن دار  با وجود انعطاف نرخ ارز،  فرانسه   مانند   ییاروپا   ی کشورها  از  ی برخ  و   سیانگل   کا، یآمر  یجار  حساب  ی کسر  مثال  یبرا.  2

 هستند.  یمزمن حساب جار یدچار کسر زین  توسعه حالدر  یاز کشورها  گر ید یاری پاکستان، مصر و بس  ه،یترک

 . کنگهنگ   مانند ایآس  شرق یکشورها ی برخ  و اروپا س،یانگل  کا، ی آمر یمال  مراکز مانند. 3

4. Jagdish Bhagwati 

5. Joseph Stiglitz 

6. Dani Rodrik 
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  را در نظر گرفتند  ییهاتی محدود  اً بودند، مجدد  را آزاد کرده  ه یسرما  یی جاهکه جاب  مانند مالزی  از کشورها   یکردند. برخ

  ه یهمچنان کنترل سرما  ،یصنعت   یتوسعه و چه در کشورهاحالدر  یان، چه در کشورهاسیاستگذاراکثر و  (14 نمودار)

 1. کنندیسخت اجرا م ای  یمدت طولان یرا برا

های ارزی خروجی )فرار سرمایه( محدود  به جریان صرفاً  یک اقتصاد، از طرفی، امکان آسیب به ثبات مالی و کلان

را دچار چالش  ثبات اقتصاد    توانند خارجی به یک کشور، می  مدت کوتاه  ه یسرما  یهاانیجرشود، بلکه حتی ورود  نمی

  کند در صورت عدمها و عرضه بازار ارز را دچار مازاد میکشور، ترازپرداخت  یک  که جریان ورودی ارز به زمانی  . کنند

های تحریک صادرات  شود که ممکن است متناسب با سیاستمداخله، فشارهایی در جهت تقویت پول ملی ایجاد می

ت  2نشده   نباشد. در مقابل در صورت مداخله عقیم بانک مرکزی،  ترازنامه  با رشد  افزایش ذخایر  غییرات عرضه پول  و 

در پژوهش    (2011)  استری و همکاران  های پولی ایجاد نماید. به همین دلیل هایی در سیاستممکن است ناهنجاری

ارزی    کنندهثباتیب  و  مدتکوتاه  هیسرما  یهاانیجر  ریمقابله با تأث  یبرا  یکسانی راه مطمئن و    چی هگیرند  خود نتیجه می

  ش یافزا  مواردی مانند اجازه برای  شامل  یورود  یهاانیجر  تیریمد  یبرا  رایج  ابزارجعبه  ،یکشوردر هر  وجود ندارد.  

حال، در  نیابااست.    یاطیاحت  وبچارچ  تیو تقو  ی و پول  یمال   یهااستی در س  ل یتعد  ر، ی، انباشت ذخاملی   ارزش پول 

، کاهش  بالاست  یتورم انتظارات    که زمانی  مثال   ی)برا  ستندیکلان مناسب ن  است یمعمول س   ی هاحلراه  ط، یشرا  یبرخ

  وجود داشته ی طیممکن است شرا ن،یبنابرا .(شود ینم هی توص برای جلوگیری از جریان ورودی ارز  ی داخل بهره  یهانرخ 

که   استفاده نمیباشد  رایج  ابزارهای  از  بهکرد    توان  افزا  در   ه یسرما  یها کنترل  رگیریکاو  به    یهاانیجر  ش یواکنش 

 3باشد.  ، لازمهیسرما یورود

  تعداد بسیار زیادی از مقالات در مورد بررسی مسائل جریان سرمایه هستند که مرور آنها در اینجا ممکن نیست. 

قسمت    چهاردر    (دو دهه اخیر  خصوصبهبررسی وضعیت حساب سرمایه در چین )  بنابراین، جهت تلخیص گزارش،

می چین؛  .  1شوند:  بررسی  سرمایه  حساب  بودن  بسته  یا  تراکنش  یبرا  نیچ  ی دیکل  یهابرنامه .  2باز    یهاتوسعه 

 های ارزی در چین.چارچوب مدیریت بحران. 4؛ و  »پول داغ«  داری ناپا ی ارز یها انیجروضعیت . 3 ؛یاهیسرما

 چین  باز یا بسته بودن حساب سرمایه. 2-2-2-1

تحلیل دقیقی از وضعیت  ( باز یا بسته بودن حساب سرمایه  ی )صفر و یک  باینریِ ال  ؤبسیاری از کشورها، س در مورد  

های حساب  برای مثال ممکن است اصل کنترل بر روی تراکنش.  کندهای حساب مالی آن کشور ترسیم نمیتراکنش

تسهیل شود. در چنین مواردی،  ل زمان  در طوها  ها و سهمیهمالی برقرار باشد اما حجم مجاز جریان سرمایه، سقف

را گزارش کنند  باینری ممکن است در طول زمان، صرفاً   هایشاخص با تسهیل حجم    کهحالیدر  ، وجود محدودیت 

  حساب سرمایه   با توجه به شاخص آزادی  عنوان مثال،به  جریان سرمایه محقق شود.تا حد زیادی    در عمل  مبادلات،

Chinn-Ito  و هند   آزادی ورود و خروج سرمایه برای چینمیزان  تغییری در عدد شاخص و    2020تا    1984  سال   از  

 
1. Krugman et al. (2022, p. 763). 

 . شودی م  ارائه  ،سوم  بخشمبحث در  نی. ا2

3. Ostry et al. (2011, pp. 577-578). 
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  کند، یم   یابیرا رد   هاتیوجود محدود   صرفاً  ،مورد استناد در این شاخص  1رسمی های  . داده(14  نمودار)  شودمشاهده نمی

دهد.   ر ییرا تغ  شاخصتواند یم ی استیعمده س راتییفقط تغ  و آنها دارد و کیفیت  اجرا ق یدق  زانیدر م   یاما دقت کمتر

  باشد یم  ( IMF) پول  ی الملل نیصندوق ب 2مبادله ارز  یها تیو محدود باتیترت سالیانه  ی هاگزارش برمبتنیها این داده

 . کندیم  یگذاررا کد ی فراساحل  ی مال ی هاتراکنش یها تیمحدود ی،نریبا شکل بهکه 

 

 ( Chinn-Ito) حساب سرمایه  یشاخص آزاد. 14نمودار 

  
 

source:web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm 
 

شوند  می   م ی دسته تقس   62به    ای ه ی سرما   ی ها تراکنش ،  2020در سال    IMF   (AREAER )  سالیانه طبق آخرین گزارش  

انواع    ی برا   معنای بسته بودن کامل جریان سرمایه نیست. اما این به   ، دارند در چین  از کنترل را    ی مورد از آنها درجات   56  که 

حذف کاهش    ی جا ها به ت ی محدود ، اصل  های اقتصادی این کشور سیاست گری  با توجه به ماهیت تنظیم   ، چین   ه ی معاملات سرما 

  ی ها ت ی ( محدود SAFE)   ی چین ارز خارج   ی اداره دولت از طرف دیگر،    3. کنند می   تغییر ها  سهمیه حجم  ها و  سقف و    ابند ی ی م 

  ، دسته تراکنش   40، از  2015  ه ی ، تا فور این اداره   ی بند ه اساس طبق بر کند.  ی م   ی بند متفاوت طبقه   ی ا گونه را به   ه ی حساب سرما 

مورد    10و    ، « ل ی تبد   قابل   ی کل طور به » مورد    7  ، « ل ی تبد   قابل   ی تا حد » مورد    18  4، « )تسعیر(   ل ی تبد   رقابل ی غ » تنها پنج مورد  

کنترل    یافته در چین توسعه   ی اکثر اقتصادها   نسبت به همچنان    ه ی سرما   اصل جریان   اگرچه   بنابراین،   . هستند   « ل ی تبد   قابل » 

 
1. de jure 

2. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER) 

3. Miao and Deng (2019, p. 11). 

  « لیقابل تبد یتا حد»اند. عمل ممنوع شده  در ای شود که توسط قانون ی اطلاق م ی( به مواردunconvertible)  ر«یتسع  ا ی ل یقابل تبدریغ». 4

(partially convertible به وضع )قابل    ی کلطوربه ».  ستندی مجاز ن  گری د  ی مجاز هستند و برخ  یاز اقلام فرع  یشود که برخ ی اطلاق م   یت ی

مواردgenerally convertible)  ل«یتبد ثبت    ی(  از  و    ای است که پس  تبد »گزارش مجاز هستند  بدون  convertible)  ل«یقابل  اقلام  به   )

 Lam et al. (2017, p. 216).  مبادله اشاره دارد. تیمحدود 
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 . اند اتخاذ کرده حساب سرمایه،  های  تراکنش برای  را    مدیریت شده جریان سرمایه    ی استراتژ   ک ی مقامات    اما   شود ی م 

داراییداده در  های  چین  مالی  حساب  می  15  نمودارهای  به    دهدنشان  سرمایه  خروج  تقاضای  زمان  طول  در 

هم گفته شد که یکی    12  نمودار( و  2-2-1بخش )های مختلف از طرف ساکنان مقیم چین وجود داشته است. در  شکل

های  به هر حال دادهبوده است.    2014-2016های  های فرار سرمایه از چین، پوشش ارز خدمات مسافرتی بین سالاز راه

، تنوع جریان سرمایه رسمی ساکنان چین به خارج کشور و تسهیل افزایش خروج سرمایه به  15ترازپرداخت در نمودار  

 . دهدنشان میهای مختلف را در طول زمان شکل

 

 )میلیارد دلار(   2000- 2022  ن،یچ یحساب مال یی دارا ی اجزا. 15نمودار 

 
source: SAFE. 

 

و خالص    ستی ن  یحساب مال  یهایی، جزء دارا15  نموداردر    1ها« یافتادگ که »خالص اشتباهات و از قلم دیدقت کن

  ه یدر طرف خروج سرما  مورد، عموماً  ن یکه اآنجاازترازپرداخت باشد. اما    ی هافیاشتباهات ممکن است مربوط به تمام رد

  ن، یچ  می بوده که توسط ساکنان مق   ی اهیسرما  انیکه خروج و ورود جر  شودیفرض م جا  نی در ا  ،ردیگ یقرار م از چین  

گرفته  به  صورت  نشدهو  گزارش  رسمی  به  شکل  به    گرید  یمعنا است.  مربوط  اشتباهات،  خالص  که  است  ممکن 

حجم    .است  شدهه  یخروج سرما  تبدیل به  ن، یبه چ  یارز  ی باشد اما بدون بازگشت درآمدها  حساب جاری   یهاتراکنش

تواند دور  ها باشد و از طرف دیگر در مورد چین، میتواند دلیلی بر ضعف دادهطرف میبالای خطاهای آماری، از یک 

های  رشد خطاهای آماری ترازپرداخت در سال خصوصبهزدن قواعد کنترل سرمایه توسط ساکنان چین را نشان دهد. 

 کند. های نامشخص را تشدید میمال خروج سرمایه در قالباحت  خروج سرمایه از چین،  تشدیددر زمان  2016-2015

 
1. Net Errors and Omissions 
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گذاران  جریان ورودی سرمایه خارجی به چین را از طرف سرمایه  16  نمودارهای حساب مالی چین طبق  بخش بدهی

این سمت شود وکه مشاهده می  دهدنشان میخارجی )غیرمقیم(   از  به چین  در    ضعیت پایداری در ورودی سرمایه 

ه  کشود  می  های ارزی ورودی به چین با این هدف انجام جریان  ها و پالایش کنترلوجود دارد. تمام    های مختلف سال

نشان   16نمودار  در  های ارزی، خروج سرمایه غیرمقیم، ثبات مالی چین را دچار چالش نکند. آمارهای رسمیدر شوک

، بعد  2015اما در سال    ،، فرار سرمایه غیرمقیم از چین تحریک نشده است2008-2009در جریان بحران مالی    دهدمی

شکل  ، جریان خروج سرمایه از چین بهوجوه فدرال  از خروج فدرال رزرو آمریکا از برنامه تسهیل کمی و افزایش نرخ بهره

انقباضی و بالا    هایسیاست،  دهدنشان مینیز تکرار شده و    2022در سال    مسئلهاست. این    ای بالا رفتهغیرمنتظره

 های چین و سایر کشورهای جهان ایجاد کند.تواند وضعیت ناپایداری در ترازپرداختنرخ بهره آمریکا می بردن

 

 دلار(  اردیلی)م 2000- 2022  ن،یچ حساب مالی یبده ی اجزا. 16نمودار 

 
source  : Ibid. 

 

  ، جریان ورود و خروج ارز، هم در نوع و هم در حجم، در چین  های سرمایهکنترلرغم  بهتا اینجا نشان داده شد  

  انی نی و مارگ  نیراستاو   .است  بسته  توان گفت حساب سرمایه چین، کاملاًو نمی  دهدنشان میحدودی از جریان سرمایه را  

رسمی و  طور  ، اما بهاست  باز شده   ی اندهیطور فزابه  (de factoدر عمل )  ن یچ  هیحساب سرماکنند  بیان می(  2023)

)قانون جر  ییهاتیمحدود  (de jureی  خروج  یورود  انیدر  ب  هیسرما  یو  که  دارد  کمّبر آنها    شتریوجود    ت یاساس 

المللی  های بینکه دارایی  دهد نشان می  هم  17  نموداردر    2( NIIP)   یالملل نیب  یگذارهیخالص سرماوضعیت    1هستند. 

های خارجی  یدارای  نسبت به سایر انواع  ارز   رسمی   ذخایر  حجم   چین در خارج مرزها پیوسته در طول زمان رشد کرده و

 
1. Orăștean and Mărginean (2023, p. 19). 

2. Net International Investment Position 
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های اخیر تسهیل و  های مختلف طی دههبه شکل  از چین  واقع خروج سرمایهدراست.    در طول زمان کمتر شده  چین

ها وجود  حساب سرمایه در دادههایی از روند بازتر شدن  نشانهو    است  هایی برای این موضوع در نظر گرفته شدهبرنامه 

از برنامهقسمت بعدی،  در    دارد. حساب سرمایه چین    های مجازتراکنش  های توسعه مبادلات ارزی مربوط بهبخشی 

 1. دنشویمبررسی 

 

 ( تریلیون دلار) -مانده پایان دوره-( چینNIIP) ی المللن یب  یگذاره یخالص سرما ت یوضع. 17نمودار 

 
 Source  : Ibid. 

 

 ای سرمایه یهاتراکنشهای کلیدی چین برای توسعه برنامه. 2-2-2-2

گذاری شکل سرمایه به   خصوصبه ، ورود سرمایه  2015( تا سال  1992از    خصوصبه )  دوره اول اصلاحات ارزی و تجاریاز 

)حتی در طول   2000تا    1994ویژه از  بوده است. به   چین ی  ها( از اجزای کلیدی مازاد ترازپرداخت FDIمستقیم خارجی )

آسیا   ترازپ 1997بحران شرق  مازاد  بیشترین سهم  به  رداخت (  مربوط  خارجی  سرمایه های چین  مستقیم  است گذاری 

تسهیل   های مختلفی، در قالب برنامه از فرار سرمایه   هابعد از بحران شرق آسیا و کاهش نگرانی   . ( 9و    7  ،5)نمودارهای  

گذاری در چین در کنار تأکید جذابیت و تقاضای بالای سرمایه   از سر گرفته شد.   ان سرمایه )اعم از ورود و خروج( جری 

شکل رسمی طراحی و اعلام شوند تا هایی برای جریان سرمایه به های اقتصاد، سبب شد تا برنامه ان بر کنترل سیاستگذار 

 
داده 1 در  و    یها.  نهادها  یهاتراکنش   ن،ی( چ NIIP)  ی الملل نیب   یگذاره یخالص سرما  ت یوضع ترازپرداخت  و  به دولت  از    ی مربوط  اعم  دولت 

و    یدولت  یارز  یهایی دارا  یبخش اصل   چندهر .  شوندی نم  کیتفک   قیدق   طوربه   یردولت یو غ  یاز بخش خصوص  یدولت  یهاها و بانک صندوق 

  در   نیچ  یهایگذاره یسرما  کی اما تفک   ، باشدی م  (PBC)  نیچ  یبانک مرکز  ترازنامه   یخارج  یهایی داراو    ی رسم  ری در قالب ذخا  یبخش عموم 

 . باشندی در دسترس نم هنوزآن  یهاداده  امامهم هستند  هال یدر تحل  ،ی مرکز وابسته به دولت ینهادها له ی وس به  کشور نیا خارج
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تر اجرا های بازار ارز دقیق بازانه و مخرب تفکیک گردند و هم کنترل های ارزی سفته گذاران واقعی از جریان هم سرمایه 

 شرح زیر هستند:به های کلیدی چین برای تسهیل جریان سرمایه در طول دو دهه اخیر  ترتیب زمانی، برنامه شوند. به 

  ارائه شد که در چین    2002اواخر سال  این برنامه    1:(QFII) ی«خارج طیواجدشرا  یگذار نهادهیسرما» برنامه •

پوشش    یها صندوق  یاستثنا)به  ی ربانکیغ  یها و مؤسسات مال جمله بانک از  ط، یواجد شرا  ی خارج  یگذاران نهاد هیبه سرما

  اوراق بهادار مقررات    م یتنظ   ونیس یکمدر این برنامه،    د.اد یرا م  ن یچ  ی مال   ی محدود به بازارها  ی امکان دسترس  2(، ریسک 

است    هیسهم  ک یمشمول    ،طیگذار واجد شراهیهر سرما  و  کندیم  یابیها را ارزدرخواست  تیصلاح  3( CSRC)  نیچ

  ی مرکز  یهابانک   ،ی دولت  یهاصندوق  یجز برابه  هیسهم  نی. اشودمی  تأیید(  SAFE)  یارز خارج  یاداره دولت که توسط  

  هیدلار است. سهم  اردیلیم  150ها  هیسهم  کل  است. سقف  گذار محدود شدههیرماهر س  یدلار برا   اردیلیم  5به    ،هاو دولت

انتقال   ن  ا یقابل    یاز محصولات مال  یارمجموعهیدر ز  توانند یتنها م  گذارانهیسرما  ه، ی. در محدوده سهمستیمعامله 

کنند. هر    ی گذارهیسرما  CSRC  تأییدشاخص سهام مورد    یدرآمد ثابت و معاملات آت   یمانند سهام، ابزارها  یداخل

کند و    یداریشده در بورس را خر  رفتهیپذ  یهااز شرکت  ک ی درصد از کل سهام هر    10از    شیب  تواندینم   گذارهیسرما

گذاران  هیتجاوز کند. سرما  یبورس  ی هادرصد سهام شرکت  30از    دینبا  QFII  در برنامه  گذارانهیهمه سرما  دیمجموع خر

ن حداقل  ههروب  ی دلار  ونیلیم  20  ی گذارهیسرما  از یبا  سرما رو  اکثر  و  مشمول  یگذار هیستند    دارینگهدوره    کیها 

درصد    20توانند حداکثر  یگذاران م هیدوره، بازگرداندن اصل و سود محدود است: سرما  نیباشند. پس از ایساله مک ی

دارا پا  ن یچ  داخل   ی هاییاز  در  که  اخت  ان یرا  در  گذشته  کش  ار یسال  به  صندوق  خود  ور داشتند،  ی  هابازگردانند. 

متغیر سرمایه سرمایه  با  کمتر  نیچ  4( باز)  گذاری  الزامات  فور  یمشمول  از  از    یترعیوس  فیط  2016  هیهستند. 

تعداد نهادهای خارجی    5کنند.   ی گذارهیسرما  نیچ   یبانکنیدر بازار اوراق ب  ه یتوانند بدون سهمیم  یگذاران خارج هیسرما

 6رسیده است.  2020مورد در پایان  558به  2003مورد در پایان سال  11واجد شرایط از 

  ، (PBC)   بانک مرکزی چین  ،2006  لیآور  18در    7:(QDIIگذار نهادی واجدشرایط داخلی« )برنامه »سرمایه •

  ، یدولت  ی شورا  تأیید ، تحت  (SAFE)ی  ارز خارج  یاداره دولت و    8( CBRC)  مه ی و ب  ی مقررات بانک  م ی تنظ  ون یسی کم

را   برنامه  مشترک  بهاین  بانک طور  به  که  دادند  مانند شرکتارائه  غیربانکی  مالی  مؤسسات  و  بهادارهای  ها  و    اوراق 

طبق    بودن،  ط یواجد شرا  یبرا  کنند.  ی گذارهیسرما  چینخارج از    ی داد تا در محصولات مالیاجازه مهای بیمه  شرکت

  ک ی مشمول    ، طیگذار واجد شراهیصنعت مربوطه خود دارد. هر سرما  مقام ناظر  تأیید به    از یگذار نهیسرما  ک ی   رنامه،این ب

وجود ندارد. اگر    یانفراد  ای کل    یهاهیسهم   یبرا  یسقف رسم  چیاست. هی  ارز خارج  ی اداره دولت  تأییدمورد    هیسهم

ممکن است آن را کاهش  ارز    یاداره دولت استفاده کند،    تأییدخود ظرف دو سال پس از    هیگذار نتواند از سهمهیسرما

 
1. Qualified Foreign Institutional Investor 

2. Hedge Funds 

3. China Securities Regulatory Commission 

4. Open-End 

5. Lam et al. (2017, p. 220). 

6. China Securities Regulatory Commission Annual Report 2020: Link 

7. Qualified Domestic Institutional Investor 

8. Banking and Insurance Regulatory Commission 
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  ن یمأت  یها صندوق  ،کامودیتیدر مشتقات   توانند ینم  طیواجد شرا ی ها . بانک ستیمعامله ن  ای  قالقابل انت   هیدهد. سهم

درصد از سهام    10از    شی ب  تواندینم   گذار هیکنند. هر سرما  ی گذارهیسرما  BBB  ریز  ی اعتبار  ه با رتب  اوراق بهادار   ای

اخت  یشرکت خارج  در  ادامه  .  باشد  داشته  اریرا  ه  ب  1( QDII2)  ی« داخل  ط یشرا  واجد   فردیگذار  هیسرما»  برنامهدر 

خارج از    یمال  یبازارهاد تا در  ادیاجازه م  یهاشانگ   یدر منطقه آزاد تجار   طیواجد شرا  و افراد  ردگذاران خُهیسرما

 2.دکنن   یگذار هیکشور سرما

عرضه    ن یتضم  ن و گذاری در زنجیره تأمیسرمایه  ی»رفتن به خارج از کشور« برا  یبرا  ی داخل   ی هاشرکت  قیتشو

این برنامه،    معرفی  شود که بعد ازمشاهده می  15  نموداردر    وارداتی یکی از اهداف این برنامه بود.  ید یکل  هایکامودیتی

به  111حدود    2006در سال   از چین  ارز  اوراق خارجی رخ داد.  شکل سرمایهمیلیارد دلار خروج  گذاری در سهام و 

ف دیگر برنامه تسهیل خروج سرمایه  ها نیز از اهداهای ارزی ناپایدار و کاهش نسبی فشار مازاد ترازپرداختکنترل جریان

دلیل محدودیت نوسانات، تعدیل نرخ ارز  که اجازه تقویت و نوسان یوآن داده شد، به  2005واقع بعد از جولای  در  3بود. 

مداخله کند و ذخایر    ها را جبران کند و بانک مرکزی مجبور بود دائماً توانست مازاد ترازپرداختو تقویت یوآن باز نمی

 کرد. را افزایش دهد. لذا برنامه تسهیل خروج ارز، بخشی از فشار برای مداخله را کمتر میارزی 

  م یتنظ  ونیس یکم،  2011دسامبر    16در    4:(RQFIIیوآن« )  ط یواجدشرا  یخارج  ی نهاد  گذارهیسرما»  برنامه  •

های  دارایی  در   ی گذارهیسرما   یبرا  ی ش یآزما  ایبرنامهطور مشترک  بهاداره دولتی ارز  و  بانک مرکزی  ،  اوراق بهادارمقررات  

از سه جنبه عمده با هم تفاوت    QFIIو    RQFII  یگذارهیسرما .  کردند  معرفی   RQFIIیوآن موسوم به    بر پایه مالی  

که  یحال درکنند،  استفاده  نیچ  یمال   یدر بازارها  یگذارهیسرما  یبرا  یوآن  از  صرفاً  دیبا  RQFIIگذاران  هیاول، سرما  :دارند

با    ی هاصندوق  . است  دارینگه  ه کنند. تفاوت دوم دور  استفاده  ز ین  گرید  یممکن است از ارزها   QFIIگذاران  هیسرما

دوره    کی مشمول  گذاران  سرمایه  ه یکه بق یحالدر  ستند،ی ن  داری نگهدوره    محدودیتی در   چ ی مشمول ه  (باز )  سرمایه متغیر

  یها هیسهم  یبرا  ی سقف رسم  چ ی است که ه  نیهستند. تفاوت سوم ا  QFIIگذاران  هی ساله مشابه سرماک ی   داری نگه 

RQFII  یها هیکه سهمیحال درشود،  یدر نظر گرفته نم  QFII  حجم    18  نمودار  5هستند.   یرسم   ی اهمشمول سقف

برنامه   سه  طی  مصوب  اینطوربه.  دهدمینشان  را    Qسرمایه  از  هدف  چینی  مقامات  افزایش    سه  کلی  را  برنامه 

،  درنهایت  .کنندعنوان میها در طول زمان  محدودیت  تدریجی  کاهش و حذفو    پذیری یوآن در حساب سرمایهتبدیل

 6شود.برداشته می RQFIIو  QFIIای دو برنامه های سهمیهمحدودیت 2020سال در پایان می

  

 
1. Qualified Domestic Individual Investor 

2. Lam et al. (2017, p. 220). 

3. Miao and Deng (2019, p. 7). 

4. Renminbi Qualified Financial Institutional Investor 

5. Lam et al. (2017, p. 220). 

واجد    یگذاران خارجه یسرما  ه یسهم  تیلغو محدود  در  یارز خارج  ی سخنگو و اقتصاددان ارشد اداره دولت   ،نگیوانگ چون   ی. کنفرانس مطبوعات6

 . لینک :(QFII/RQFII)  طیشرا
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 تجمعی پایان دوره -در چین  Qگذاری های سرمایه گذاری مصوب طی برنامه . حجم سرمایه 18نمودار 

 
source  : SAFE و   CEIC Data. 

 

به بازار سهام    یامکان دسترس  ین یچ  رد گذاران خُهیبه سرمااین برنامه    1:کنگهنگ- یها شانگ  بازار سهاماتصال   •

  .اندازی شدراه  2014که در سال    دهدیرا م  نیسهام چ   یکنگ به بازارهاگذاران هنگ هیسرما  ی کنگ و دسترسهنگ 

برنامه، این  چهیسرما  یبرا  نآوی  ونیلیم  0.5  یگذارهیسرما  کف   در  برا  ین یگذاران  اما  دارد،  گذاران  هیسرما  یوجود 

  تأیید به    ی ازیگذاران نهیسرما   در این برنامه،  ، جریان سرمایه چین  ی هاطرح  ریسا  لاف. برخنیست  حداقلی   کنگهنگ 

  ی هاانیکل بر جر  ه یسهم  کیروزانه و    ی هاتیحال، محدودنیابا.  ستندی ن  زین  ی فرد  یهاهیندارند و مشمول سهم  طیشرا

 2باشد.ارز مورد معامله در این برنامه یوآن می . شودیناخالص اعمال م

صندوق • معرفی  ) برنامه  مشترک  بین  برنامه  MRF) :3های  وجوه  جریان  تسهیل  برای  دیگری  متعدد  های 

  م یتنظ   ونیس یکم  وسیلهبه  طور مشترکاست که به  یطرح(  MRFکنگ و چین ایجاد شدند. برای مثال برنامه )هنگ 

معرفی و از    2013در ژانویه  (  SFCکنگ ) هنگ   یو آت  اوراق بهادار  ون یسیو کم  (CSRC)  ن یچ  اوراق بهادارمقررات  

اجازه    ن یکنگ و چهنگ   مشترک   گذاریسرمایه  هاییی صندوقدارا  رانیمداین برنامه به    شد.یی  اجرا  2015  یجولا

معنای  این به .به فروش برسانندگذاری عموم برای سرمایه گریکدی  یی فضاخود را در حوزه  واحدهای صندوقدهد تا یم

 کنگ به چین است.صندوق هنگ  100کنگ و چین به هنگ  ی مشترکگذار سرمایه صندوق 850ورود 

های  محدودیت  QDIIکه برنامه  آنجااز  4:(QDLP)  « طیواجدشرا  یداخلگذار  سرمایهمحدود    برنامه »مشارکت •

گذاری در خارج چین با محدودیت کمتر  منظور سرمایههای جدیدی بهمتعددی برای خروج سرمایه از چین داشت، طرح

در    نیچ  یمحل   هایاست که توسط دولت  یش یبرنامه آزما  ک ی   QDLP  شکل آزمایشی اجرا شدند. برای مثال برنامهبه

  کی  قیدهد تا از طریاجازه م  یو داخل   یخارج  یهاییدارا   رانیمدکه به    شد  جادیاهای  در شانگ   2013اواخر سال  

 
1. Shanghai-Hong Kong Stock Connect 

2. Lam et al. (2017, p. 220). 

3. Mutual Recognition of Funds 

4. Qualified Domestic Limited Partnership 
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اوراق(  دارایی مالی چینی  نهادهیاز سرما  ،)مانند  از کشور،   یگذارهیمنظور سرمابه  ن یدر چ  ی گذاران    یوآن   در خارج 

کند.  تعیین می ( SAFE) ی  ارز خارج   یاداره دولت که    است  هایی هیسهم  برمبتنینیز    QDLPکنند. برنامه    یآورجمع

خارج از    هیدر بازار ثانو  ی گذارهیسرما  ایخارج از کشور    هیدر بازار ثانو  م یمستق   یگذارهیمحدود به سرما  زیطرح ناین  

 است.  یخارج ی هاصندوق قیکشور از طر

دونگ،  گوانگ   نان، یمانند ها جدیدی )  مناطق  ،کشور  نیدر ا  QDLPگسترش برنامه    یبرا  SAFE،  2020از دسامبر  

برنامه اضافه  را   سو( انگ یو ج   نگیکچونگ  به مناطق آزم  ه یسهم  کرد و به    ،یها موجود )مانند شانگ   ی شی ااعطا شده 

  اریآن بس  ت یشود که ماهیم   ده ینام  1(QDIE)  شده در شنژن، برنامه  ی برنامه معرفداد.    ش یافزارا    ( دائونگ یشنژن و چ

در    ی گذارهیسرما  یبرا  شتریب  QDIEتفاوت که برنامه    ن یاست، با ا  گر ید  ی در شهرها  QDLP  یهابه برنامه  هیشب

  ، یدر سهام عموم  ی گذارهی سرما  یتواند برایم   QDLPد. در مقابل، برنامه  وشیخارج از کشور استفاده م   یسهام خصوص 

،  QDIEروز شده  به  یمشخطاستفاده شود.    یبر سهام خصوصعلاوه(  اوراق بهادار  ی)بازارها  یاوراق قرضه و مشتقات مال 

  ی را گسترش داده است تا بازارها  یگذار هیصادر شد، صراحتاً دامنه سرما  2021  لیآور  30که توسط دولت شنژن در  

 2. ردیدر بر گ  زیرا ن اوراق بهادار 

و    تلامباد همراه مرکز »به«  (CFETSن )یچ  ینظام تجارت ارز خارج»مرکز    3:قرااو  هایبرنامه اتصال بازار •

اوراق    یطرح اتصال بازارهاکنگ،  بانک مرکزی چین و اداره پولی هنگ   هدایت(« تحت  HKEX)  کنگ هنگ   هیتسو

اول  2017را در سال    کنگ و هنگ   نیچ   یاصل  نیسرزم فاز    3در    «Northbound» معاملات  ،  یهمعرفی کردند. در 

گردید   2017  جولای دسترس   که   عملیاتی  ب  یامکان  اوراق  بازار    گذاران هیسرما  برایرا  (  CIBM)  ن یچ  یبانک نیبه 

زیرساخت  خارجی طریق  هنگ از  »های  کارگزاری  و  کانال    .دنک میفراهم    «Bond Connectکنگ  این  طریق  از 

بانکی چین  تریلیون یوآن اوراق بازار بین  3.21گذاران غیرمقیم )خارجی(  ، سرمایه2023تا انتهای مارس    گذاری،رمایهس

،  2017که حجم ورود سرمایه به بازار پرتفوی چین )اوراق و سهام( از سال   دهدنشان می  16  نمودار را در اختیار دارند.  

که  شد    یاندازراه   2021سپتامبر    24در    «Southbound»  عنوانتحت  معاملاتفاز دوم  توجهی داشته است.  قابلرشد  

در اوراق    کنگ بازار اوراق هنگ   قیاز طر  کند تااین امکان را فراهم می  ، ی چیناصل   نیسرزم  یگذاران نهادهیسرما  برای

 4.گذاری کنندسرمایه  خارجی

  ی رود و   ی ارها ی مع برنامه جدید با    . شوند ی م   ادغام   QFIعنوان جدید  تحت   ، RQFIIو    QFIIدو برنامه  ،  2020در نوامبر   •

  تأیید . زمان  کند می   ل ی تسه بیشتر    را   ن ی چ   ه ی سرما   ی به بازارها   گذاران خارجی سرمایه   ی دسترس   ، تر ساده   ی و اسناد درخواست 

 5. است   ه افت ی کاهش    ی روز کار   10روز به    20از    ز ی ن   ن ی چ   اوراق بهادار مقررات    م ی تنظ   ون ی س ی کم در    و اسناد درخواستی   الزامات 

در چین و    خصوص به گذاری  های چین در تسهیل ورود و خروج سرمایه، افزایش مدت سرمایه کلی، هدف از برنامه طور به 

های  های متنوع، مجزا و رسمی برای قالب بازانه است. از طرفی تعریف پلتفرم مدت و سفته های کوتاه گذاری پرهیز از سرمایه 

 
1. Qualified Domestic Investment Entity 

 نک ی لبه:  دی مراجعه کن  شتریمطالعه ب  ی. برا2

3. Bond Connect 

 نک ی ل«: Bond Connect» یکارگزار تی به سا دی مراجعه کن  شتریمطالعه ب  ی. برا4

 نک ی ل: به  دی کن  مراجعه  شتریب  مطالعه  یبرا. 5
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برای درک اهمیت این موضوع،  کند.  تر می بر روندهای جریان سرمایه را آسان   سیاستگذار گذاری، امکان نظارت  مختلف سرمایه 

 شود. بیشتر تشریح می مدت و غیر رسمی در چین  های ارزی کوتاه جریان   آثار (، وضعیت و  2- 2- 2- 3در قسمت ) 

 1« »پول داغ مدتکوتاههای ارزی جریان. 3-2-2-2

عنوان  آن خارج شوند به  یک کشور وارد یا از  بازارهای مالی به    یکوتاه  مدت زماندر    دنتوانیبالقوه مهای ارزی که  جریان

دارد، روش   ی بر روی آن وجود ف ی و نظارت ضع ابدی یم ان یسرعت جرکه پول داغ بهییآنجااز شوند.پول داغ شناخته می

  برآورد انجام  ک ی که  یزمان  ن،یبر اعلاوهوجود ندارد.    ،یدوره زمان  کیدر    آنمقدار    نیتخم   یبرا  ی می مشخص و مستق 

و    لحاظ آماری به  2. ابدیکاهش    ا ی  ش یمقدار پول داغ افزا  یطور ناگهانممکن است به  یاقتصاد   طی ، بسته به شراشودیم

  هاروشمتعددی برای محاسبه حجم ورود و خروج پول داغ وجود دارد و نتایج محاسباتی این    هایروش،  غیرمستقیم

مازاد )یا    مجموعتفاضل تغییرات ذخایر خارجی از    3،نیآمار چ  یاداره مل تعریف  طبق  بسیار متفاوت هستند. برای مثال،  

خروج )یا ورود(  حجم ، ( FDI) خارجی  گذاری مستقیمو خالص سرمایه (4حساب جاری )یا  و خدمات   کالا کسری( تراز

 : عبارت دیگربه 5.دهدنشان میرا  پول داغ

پول داغ  = تغییرات ذخایر   − تراز تجاری یا حساب جاری )  + FDI) 

  19  نمودارصورت  ، خالص ورود و خروج پول داغ به چین بههای ترازپرداختدادهبا استفاده از    و  رابطه بالا  طبق

)اعم از جریان ارزی مقیم و غیرمقیم( چندان  ارز  نهایی  جریان  دلیل نمایش خالص  اما این نمودار به  6. شودمحاسبه می

قرار  های ترازپرداخت چین، مبنای محاسبه  گذاران خارجی نیست. اگر دادهگویای حجم ورودی پول داغ از طرف سرمایه

گذاران خارجی )غیرمقیم( گویاتر  ه چین از طرف سرمایهدر نمایش حجم ورود و خروج پول داغ ب  16  نمودار ،  گیرد

، هر جریان ارزی  16و    15  های. در نموداردهدنشان میهای ارزی ساکنان مقیم چین را  ، جریان15  نمودارباشد و  می

 7وان به پول داغ نسبت داد. تگذاری مستقیم خارجی را میسرمایهغیر از  

  

 
1. Hot Money 

2. Martin and Morrison (2008, p. 1). 

3. National Bureau of Statistics of China 

4. Hu et al. (2022, p. 4). 

5. Bell and Feng (2013, p. 234), Zhang et al. (2018, p. 13),  Wei et al. (2018, p. 926), Guo and Huang (2010b, pp. 

78), Cheung and Qian (2010, pp. 229-231). 

  ی . بخش است  نیچ  یدولت  یهاپنهان در بانک   ریذخا  انباشت   گرفتن  نظر  در  عدم  و  یرسم  ر یذخا  یهابر داده  ه یتک  ف،یتعر   نیا  یاصل   راداتی. از ا6

  بخش مبحث در    نیاست. ا  یدولت   یهابانک   یخارج  یهایی دارا  شی ، مربوط به افزا2014از سال    بعد  خصوصبه   نیاز چ  ارز  یخروج  انیاز جر
 . شودی م ی بررس سوم

ها آمار ترازپرداخت در    ها«ی افتادگو از قلم   »اشتباهات  به   مربوط  را  داغ  پول  انیجر  محققان،  یبرخکه    کنندی م  انی ( ب2022)  همکاران  و  هوو.  7

 .Hu et al. (2022, p. 4) دانندی م

دقت کرد که    د یاما با   ابدی کاهش    ترازپرداخت  ی آمارها  از   استفاده  باپول داغ    انی جر  حجم ممکن است به شکل خالص،    ف، ی تعر  ن یطبق ا  اگرچه 
  (ی و حساب مال  ی)اعم از حساب جار  ترازپرداخت  یهاف ی در تمام رد  نامشخص   یارز  یهامربوط به تراکنش   ها، ی افتادگو از قلم   اشتباهات بخش  

 . شودی م گزارش عدد ک ی  صورتبه  است و خالص آنها عموما  
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 ( میلیارد دلار) نیآمار چ  یاداره مل. خالص جریان سالیانه پول داغ در چین )طبق تعریف 19نمودار 

 
source  : SAFE. 

 

اقتصاددان    نگ، یمژانگ برای نمونه  .  های متعددی از ناخالص ورود پول داغ به چین وجود داردتخمین  ن،یبر اعلاوه

به چین  دلار پول داغ  ونیلیتر 1.75حدود  2008تا  2003های در بین سال  کندبیان می نیچ  یعلوم اجتماع یآکادم 

  ی سابق اداره مل   ر یمدکه  حالیدر  1.باشدمی  2008درصد از ذخایر ارزی چین تا پایان مارس    104که حدود  وارد شده  

  ی آکادم  نیز   2016در سال    2.کنداعلام میدلار    ارد ی لیم  500حدود    ی، این عدد را قات ی سسات تحق ؤمبه نقل از    ن یآمار چ

 ون یلیتر  2.79  را  نیبه چ  2015ماهه سوم سال  سهتا    2001پول داغ از سال  در گزارش خود، ورود    نیچ  ی علوم اجتماع

  دلیل این اختلاف عمدتاً   3در مدت مشابه است.  نیچ  یارز   ریدرصد کل ذخا  70  باً یتقر  این عدد   که  زند تخمین میدلار  

عدد   گرفته شدهبه  نظر  ذخایر    در  که  میبربرای حجم  زمانی  ارزی صندوقداراییگردد.  حاکمیتی،  های  ثروت  های 

های خارجی بانک مرکزی  های دولتی به عدد داراییهای خارجی بانک و دارایی  یگذاری ارزی دولت های سرمایهشرکت

  کند. افزوده شود، برآورد نهایی از ورود پول داغ افزایش پیدا می

  و صرفاً   هستند  حساب جاریهای  تراکنشصورت  بهچین،    در  پول داغاز  ی  ورود و خروج بخش  باید دقت کرد که

از انتقالات پول    یبخش  که  اذعان دارند  ی نیمقامات چ   گویندمی(  2007)  ییژنگ و    .شوندنمی  حساب مالیمحدود به

اصلی در چین    کانال سه    (2012)  لی و همکاران  علاوه،به  4. شوندیپنهان م  حساب جاری  یهاداغ، تحت پوشش تراکنش

 5حساب جاری نیز هستند: که برخی از آنها مربوط به برندشرح زیر، نام میبه و پول داغ ارز غیرمجاز  انتقالات  برای

  

 
1. Guo and Huang (2010a, p. 452). 

2. Martin and Morrison (2008, p. 1). 

3. Zhang et al. (2018, pp. 1-2). 

4. Zheng and Yi (2007, p. 19). 

5. Li et al. (2012, pp. 225-229). 
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ورود ارز به چین= مثبت مقادیر

خروج ارز از چین= منفی مقادیر

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://www.safe.gov.cn/en/


 

 ___________________________________________________________________  

 

 

 

57

انتقالات  ونقل  یکانال برا  تریناصلی  (، شاید13  نمودارباتوجه به حجم بسیار بالای تجارت چین )  :ت جعلیتجار.  1 

باشد  ارزی  وجوه  غیرقانونی تجارت  پوشش  از  از  .استفاده  ارز  غیرقانونی  در  اظهارنامهطریق    انتقالات  غیرواقعی  های 

  یا قراردادهای ساختگی تجاری   1ها پرداختصادرات و واردات یا استفاده از پوشش اعتبارات تجاری و پیشهای  قیمت

وجود دارد و    هیسرما  انینوع جر  ن یاز ا  ی ادی ز  یبرآوردهاکنند که  بیان می  (2011)  ژانگ و هوانگ  گیرد.می  صورت

  ارد ی لیم 115 ی فاکتورریغتجارت   قیپول داغ از طر انیجرعنوان نمونه طبق یک گزارش، . بهاست اد ی ز اریآن بس حجم

 2بوده است. 2007دلار در سال   اردیلیم  132و  2006دلار در سال  اردیلیم 112، 2005دلار در سال 

های چینی در خارج  ( و حتی بنگاهFFEsگذاری خارجی ) های سرمایهبنگاه  گذاری مستقیم غیرواقعی:سرمایه.  2 

  ی ، بده)یا گزارش زیان غیرواقعی(   سود   ش یافزا  گزارش جعلی از   ، یانتقال  ی گذارمتیق   قیاز طراین کشور ممکن است  

افزاکوتاه و  بپردازند.  غیرواقعی  هیسرما  شیمدت  داغ  پول  انتقال  به  را   یارز  ی هااز صندوق  یبرخ،  عنوان  تحت  خود 

های غیردولتی  ، بازار وامسهام   ، به بازار املاک  ، جعلی  هیسرما  هیپس از تسوو    کنند یپنهان م   ی خارج  م یمستق  گذار هیسرما

 .شوندیم  وارد چین

توانند  واقع نوعی بانکداری زیرزمینی است که میدرپایه  -های تراستشبکه صرافی  های زیرزمینی:شبکه صرافی.  3 

در کشورهای مختلف بپردازند. برخلاف تصور، لزومی به  های ارزی  و حواله  ارز انتقال  ونقلهای مختلف به  در پوشش

شود. همچنین  قاچاق فیزیکی ارز هم میچند در مواردی شامل انتقالات نقدی و  هرنیست  معاملات  در این نوع    ارزانتقال  

قانونی و  انتقال  های  تر و کاراتر از روشپایین  حتی  های انتقال وجوه ممکن استهای ارزی، هزینهدر این نوع تراکنش

های پایه جهت تسویه  دارایی  3های معاملات تراستی، تقاضا برای آن بالاست.به همین دلیل با وجود ریسک   .رسمی باشد

ای  های سرمایههای بانکی متعدد یا انتقالات املاک و مستغلات و سایر داراییت ممکن است استفاده از حسابمعاملا

جهت    های خلاف واقع،گزارش  ایجاد  و  حواله ارزی   خریدوفروشکلی، در هر ردیف ترازپرداخت که امکان  طوربهباشد.  

عنوان مثال، ممکن  به  4تراستی ممکن است وارد شوند.  هایفراهم باشد، صرافیارزی  سرمایه    و تسویه  اهداف انتقال

های شخصی و کارگری جهت ایجاد پوشش قانونی برای انتقالات ارزی، جذب شوند و لذا بخشی از آمارهای  است حواله

نمونه دیگر، استفاده  د.  باش)در این مثال، بخش درآمد اولیه و ثانویه( پوششی برای ورود و خروج پول داغ    حساب جاری 

 ( توضیح داده شد. 1-2-2که در بخش )  است پوشش ارز مسافری  از

، مدت های ارزی کوتاه جریان ین اثر  تر مهم   اند. چین پرداخته   اقتصاد   ه ب پول داغ    ورود  آثاریفی از مقالات به شناسایی  ط 

، دو عامل اصلی 2003تا    1978  سال  از  که  کند( اشاره می 2009)  نی   5انباشت ذخایر ارزی است.افزایش سرعت  

 
  انداخته   ری تأخ  به   ،ه یخروج سرما   ای  از نوسانات ارز  یبازده   کسببا هدف    یکه تعهدات ارز  افتدیاتفاق م  اریبس  ،یارز  یها. در زمان شوک1

اعتبارات    رمعمولی غ  رشد.  ندازندا   ریآن را به تأخ  ایخود اجتناب کنند    ی ارز  یصادرکنندگان از بازگشت درآمدها  است  ممکن  مواقع  نیا. در  دن شوی م
 .گرددی مبر  مسئله  نیا به  تترازپرداخ یهاداده در  هاپرداخت ش ی و پ یتجار

2. Zhang and Huang (2011, p. 3). 

لذا   رد،یگی صورت م نیاست. عمده معاملات با دور زدن قوان یقانون یهارد گیپ  امکان عدم ارز، انتقال در  یتراست  معاملات سکیر نیتری اصل. 3

 .  شوندی با اعتماد وارد معامله م صرفا    نیطرف  و شودی مسلب   نیاز طرف  ییقضا یهای ریگ یامکان پ 

در  ی نی رزم یز یهاپرونده مربوط به بانک   80از  ش ی جمله باز  ،یارز تخلفاتپرونده  2000 با  ی ، تقر2016در سال  ن،یچ  یگزارش بانک مرکز طبق. 4

 . China Monetary Policy Report (2016 Quarter 4, p. 28) انده بود یدست بررس 

  ارز   نرخ  ،یکلان مانند رشد اقتصاد  یرهایاوراق و متغ  ،یحباب بازار سهام، املاک و مستغلات، اعتبارات داخل  جادی پول داغ مانند ا  آثار  ری. سا5

اما موضوع    (دارند   هم  یمتعارض  جینتا  که البته بعضا  )اند  قرار گرفته   یدر مقالت متعدد مورد بررس  ( مؤثر  ی هانرخ   و  یواقع  ،یاسم   نرخ  از)اعم  
 به:  دی نمونه نگاه کن  ی. براستندیگزارش ن  نیا
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اما   بودند (  FDIگذاری مستقیم خارجی )( و سرمایه حساب جاری انباشت ذخایر ارزی چین، مازاد تجاری )یا  

، خالص خروجی 2010تا    2003های  بین سال   1.شود بعد، پول داغ هم به این دو عامل اضافه می به   2003از سال  

 نمودار)   باشدهای این دوره، خالص جریان پول داغ، مثبت می یابد و در عمده سال شدت کاهش می پول داغ از چین به 

توجهی قابل رشد نسبی  هنوز    ( 2003- 2010)   طرف خروج سرمایه از طرف ساکنان مقیم چین، در این دورهاز یک (.  19

به سال  )نسبت  از  نداشته  پس  ورود  ( 2014های  دیگر،  از طرف  قالب   و  در  و از سمت سرمایه   های مختلف ارز  گذاران 

خروج سرمایه از طرف ساکنان مقیم چین، افزایش   2014های بعد از  سال   اما در   . است   بازان خارجی، تشدید شدهسفته 

، ( FDIگذاری مستقیم خارجی ) و سرمایه   حساب جاری مازاد  رغم  به ( و  15  و   19)نمودارهای    کندپیدا می چشمگیری  

از به چین    مدتچند، روند ورود سرمایه کوتاه هر   .( 11و    19های  شود )نمودار هم متوقف می   روند انباشت ذخایر رسمی

 .( 16  نمودار)  دارد  ادامه  همچنان   2022و    2015های  گذاران خارجی غیر از سال طرف سرمایه 

شدت  که نوسانات نرخ ارز بهمدت و غیرقانونی، تغییر کیفیت ذخایر ارزی است. زمانیهای ارزی کوتاهاثر دیگر جریان

پولی و بانک مرکزی    سیاستگذار  محدود است، ورود حجم زیادی ارز بدون منشأ مشخص به بازارهای مالی داخلی، صرفاً

انباشت حجم   و  خرید  به  وادار  میقابلرا  داخلی  بازار  از  ارز  مناسب، سبد  توجهی  زمان  در  بتواند  اینکه  بدون  کند، 

دنبال گرفتن بازدهی  عبارتی دیگر، پول داغ بهبه  های خارجی خود را متناسب با بازدهی مورد نیاز تنظیم کند.دارایی

  تواند هزینه مضاعفی بر آن اقتصاد وارد کند. اگر ارز شود و در زمان خروج میک اقتصاد میمدت وارد یکوتاهصورت  به

باشد   های مالی و غیرمالی( نداشته ها و بنگاهاقتصادی )اعم از بانک مرکزی، بانک بازدهی مناسبی برای فعالین  ورودی،

خرید    جهت که مداخلات بانک مرکزی  آنجااز  شود.میمراتب بالاتری به اقتصاد تحمیل  هزینه به  ،هنگام خروج پول داغبه

انتشار اسناد بانک مرکزی جهت    (2-1د )نگاه کنید به  نکهای پولی را مختل میبازار، عرضه یوآن و کل  درمازاد ارز  

های خارجی،  هایی همراه است که اگر با بازدهی کسب شده از دارایی( با هزینهبخش سومسازی مداخلات ارزی )عقیم

کلی، ذخایر انباشته شده از  طوربهشود.  ، بانک مرکزی در عملیات مداخلات خود دچار زیان میشدبا  مطابقت نداشته

حساب  )برخلاف مازاد  پول داغ  صورت  چه بهگذاری مستقیم و  صورت سرمایهبه  ، چهگذاران خارجی به چینورود سرمایه

  بازپرداخت، نبایدفرایند  و در طی  شوند    های خارجی ضمنی هستند که باید در زمان مناسب بازپرداختبدهی(،  جاری

 2.شود ش سیستم مالی داخلی دچار تن

( به بررسی  2022)   هوو و همکاران گیرد.  های پولی و ارزی، اثر می عنوان نکته پایانی، جریان پول داغ نیز از سیاست به 

نرخ ارز  در چین،   2019تا   2000های  گیرند بین سال اند و نتیجه می های مؤثر بر جریان پول داغ در چین پرداخته محرک 

  ش ی افزا مانند    ها محرک   ر ی سا و    است   عامل   ن ی دارتر ی پا   ی )چین( و نرخ رشد داخل   3پول داغ دارد   بر را    ر ی تأث   ن ی شتر ی مورد انتظار ب 

با وجود   ی خارج   ی ها یی دارا  سک ی ر   ش ی و افزا  ی کاهش تورم داخل   ، ی خارج   ی ها یی کاهش بازده دارا   ، ی داخل   ی ها یی بازده دارا 

 
Zhang and Huang (2011, p. 3), Zhang et al. (2018, pp. 1-47), Guo and Huang (2010a, p. 452), Huang et al. (2018, 

pp. 1-31), Combes et al. (2012, p. 1041). 

1. Ni (2009, p. 305). 

2. Ni (2009, pp. 308-309). 

که روند    شدی ، باعث م2015تا    2005  یهاسال   نیب   وآن ی  ت یتقو   مورد  در   هایزنگمانه   که   دارند  اشاره  له ئ مس  نیبه ا  یمتعدد  یها. پژوهش 3

 . Das (2019, p. 8): به   دیکن  مراجعه  مثال یبرا. ابدیادامه  نی به سمت چ  ه یسرما انی پول داغ و جر
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  افزایش نرخ بهره(،   ی )مثلًاپول   است ی س گیرند،  همچنین آنها نتیجه می   . ستند ی مهم ن بر جریان پول داغ در چین    تأکید نظریات، 

فرار سرما   ی برا   ی مؤثر   ی است ی ابزار س  این مطالعه کمّ   1. ست ی ن   در چین   ه ی کنترل  توان گفت استقلال  ی می بنابراین، طبق 

تأثیر انتظارات نسبت به  های کلان در چین هنوز کامل نشده و تحت عنوان ابزار اصلی اجرای سیاست های پولی به سیاست 

 گیرد. مورد بررسی قرار می   بخش سوم بازار ارز و وضعیت رشد اقتصادی است. ادامه این مبحث در  

 های ارزی در چین چارچوب مدیریت بحران.  2-2-2-4

می   16  نمودار طبق   سال شود  مشاهده  از    2022و    2015های  در  سرمایه    خارجی   گذاران سرمایه   وسیله به چین  خروج 

یافته به   ( غیرمقیم )  انداز رشد  نحوی رقم خورد که چشم به   2015چین در سال    اقتصاد   شرایط کلان   . است   شدت افزایش 

زنی برای افزایش نرخ بهره وجوه فدرال، موجب  فدرال رزرو آمریکا و گمانه   3ی و از طرفی پایان برنامه تسهیل کمّ   2کاهشی بود 

  )بین   4تقویت مستمر یوآن پایان دوره    ها در مورد زنی گمانه   این موضوع   . شد   ن ی و    ورو ی دلار در برابر    ارزش   د ی شد   ش ی افزا 

  2015در اواسط سال    های شانگ   سهام   بازار   حباب   دن ی ترک با  از طرفی    کرد. را تشدید می (  2014تا ژانویه    2005جولای  

مورد ی ها ی نگران  در  سخت   ی  زمان، .  شد ایجاد    چین   5فرود  همین  غ   ه ی اعلام   ک ی   در  و  افزا   رمنتظره ی کوتاه  هدف    شی با 

  بانک مرکزی چین  ، 2015آگوست    11شد. در    ارز   بازار   بیشتر   ی و آشفتگ   ی باعث سردرگم ،  در چین   نرخ ارز   ی ر ی پذ انعطاف 

 (PBC )   ها  از بانک   د، ی اساس سازوکار جد بر   . داد   ر یی نرخ ارز تغ   ی بازار   کشف   ش ی با هدف افزا   را یوآن و دلار    ی نرخ برابر   سازوکار

  ی بازار و عرضه و نوسانات نرخ ارزها   ی روز گذشته را در ارتباط با تقاضا   ی ان ی را ارائه کنند که نرخ پا   یی ها شد تا مظنه   خواسته 

  . شد نسبت به دلار همراه    یوآن   ارزش   ی درصد   1.9با کاهش    ه ی اطلاع   ن ی ا (.  2- 3)نگاه کنید به  در نظر گرفته باشد    ی اصل 

درصد افزایش    2دامنه نوسان به    2014تا مارس    اما شناور شده بود    بسیار محدودی در باند    2005نرخ یوآن بعد از    اگرچه 

  به حدی بود   اما بحران   توانست نیاز به مداخلات ارزی از سمت بانک مرکزی را کمتر کند بیشتر یوآن می   تضعیف و  بود    یافته 

و   ه ی در ژانو   ی توجه قابل ت  مداخلا   درنهایت . و ثبات مالی اقتصاد، لازم بود برای حفظ ارزش یوآن  مداخلات بانک مرکزی که 

تا فصل    2014(، از اواخر سال  SAFEی ) ارز خارج   ی اداره دولت های  و طبق داده   شد   انجام ارز  نرخ    ت ی تثب   ی برا   2016  ه ی فور 

  (.11  نمودار ارزش یوآن کاسته شد ) میلیارد دلار از ذخایر ارزی چین برای حفظ   819حدود  با مداخلات ارزی،  ،  2017اول  

سال    صرفاً   16  نمودار طبق   ارزی   123، حدود  2015در  سپرده  دلار  وام   167و    میلیارد  دلار،  خارجی  میلیارد  به  های 

  202حدود    2015گذاران غیرمقیم پرداخت و از چین خارج شد. همچنین اشتباهات آماری ترازپرداخت در سال  سرمایه 

 نامشخص است.   های میلیارد دلار است که مربوط به فرار سرمایه ارزی در قالب 

،  که ممکن است در وهله اول  ی مالی و کلانی هااستیس   کندایجاب می  لحاظ فنی )در موارد حاد( به  خروج سرمایه

   اقتصاد، تعدیل شوند. شرایط و ابزارهای در دسترسرا تحریک کرده باشند، متناسب با   یخروج یهاانیجر

های بهره، مداخلات  های ارزی، عبارتند از: افزایش نرخ در بحران   های جریان سرمایه( کلان )غیر از کنترل   سه ابزار اصلی 

 
1. Hu et al. (2022, pp. 10-11). 

2. Lam et al. (2017, p. 228). 

3. Quantitative Easing (QE) 

درصد   44حدود  ی اسم ثرؤم  نرخ  نیهمچن شده بود.   ت یدرصد تقو   26 حدود 2005-2014 یهاسال  ن یب کا ی آمردر برابر دلر  وآنی  ی. ارزش اسم 4

 . Das (2019, p. 8) (24نمودار)  بودند شده تی تقو درصد  58 حدود یواقع ثر ؤم و نرخ 

5. Hard Landing 
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رشد اقتصادی، کفایت ذخایر و    جمله از کلان اقتصاد    یا تضعیف بیشتر پول ملی. با توجه به شرایط ارزی و اجازه برای انعطاف  

ترکیب ابزارهای مدیریت  توان  می ناشی از تضعیف پول ملی،    1ای های ترازنامه ریسک   قرار گرفتن در معرض خطرات مالی مانند  

دهد بلکه  را نشان نمی   ابزارها   ، ترکیب بهینه 1باید دقت کرد که شکل   خلاصه کرد.  1  شکل صورت  را به   خروج سرمایه   بحران 

برای    انداز رکودی ، با توجه به چشم 2015در بحران سال    کند. اقتصاد، معرفی می   شرایط کلان ابزارهای رایج را با توجه به    صرفاً 

عنوان یک نرخ  به   2وام ممتاز تضعیف یوآن و مداخلات ارزی اتخاذ شد. کاهش مکرر نرخ  اجازه برای  ، ترکیبی از  قتصاد چین ا 

دنبال تحریک  به   سیاستگذار که    دهد نشان می در این دوره،    3های بانکی و سایر نرخ   در چین   2015تا اکتبر    2014از نوامبر    مرجع 

 .  ( 29  نمودار )بخش سوم    بحران ارزی بوده است   با وجود رشد اقتصادی  

 

 های کلان در مدیریت خروج سرمایه ارزی . چارچوب سیاست 1شکل 

  

 
1. Balance Sheet Foreign Exchange Exposure 

2. Loan Prime Rate 

هفت    یپوی . نرخ ردیمراجعه کن  29نمودارو    1-4-3قسمت    به   نیچدر    یبهره اصل   یهانرخ   ونرخ بهره    دوری کردر مورد    شتریب   حاتی توض   یبرا.  3

  هستند   نیچ   بهره  نرخ  دور یدر کر  یدی کل  یها( از نرخ DR007)  ی بانکن یهفت روزه ب   یپوی بازار باز و نرخ ر  ات ی( در عمل PBC)  ی روزه بانک مرکز

نکرده است، اما    دیی أ ت  یاست یعنوان نرخ بهره س به را    DR007هنوز    نیچ  یمرکز  بانکداشتند. اگرچه    یروند کاهش   2015در سال    هر دو  که 

 به:  دی کن مراجعه  شتریمطالعه ب یبرا .باشدی م یدی کل  یهاو از نرخ کندی بازار به دقت آن را رصد م

 Schipke et al. (2019, p. 72), Gang (2021, pp. 1-15). 

 تضعیف

 پول

 داخلی

افزایش نرخ 

 بهره

 

 )زیر قیمت( ارزشکم ملیپول 

نرخ  نوسان ای از طرفخطر ایجاد ریسک ترازنامه

ارز

 عدم کفایت  

 ذخایر ارزی 

 

وضعیت          

 رکود

 اقتصادی        

 +مداخله

 سازیعقیم

Source: IMF Policy Paper (2015, p. 6). 

 

A 

 

 های بهرهافزایش نرخ 
 

 مداخله ارزی 

  تضعیف پول داخلی 
 

       سازیمداخله + عقیم 

   ➢تضعیف پول داخلی 
 

  ➢     های بهرهافزایش نرخ
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هم در کنار مداخلات ارزی    1( CFMs)  ه یسرما  انیجر  ت یریمد  اقدامات ،  2015بحران سال  مدیریت    راستای در  

  همراه ( که در حال افزایش بود بهODI)چین  خارج از    در  می مستق   یگذارهیسرماعنوان نمونه،  به  2کار گرفته شدند. به

شدند هاوام محدودتر  یوآن  فراساحلی  آتقانونی    رهیذخنسبت  و    3ی  معاملات  ارزیدر  یافتها،  بانک   ی  با    4.افزایش 

( و هم  FDIدر داخل چین )جی  رخا   گذاری مستقیمسرمایههم  تسهیل جریان سرمایه،    جهتهای چین  سیاستگذاری

  5نزدیک شده بودکامل    )آزادی(   پذیریبه تبدیل   2015( تا سال  ODI)  این کشور  در خارجهای مستقیم  گذاریسرمایه

متوقف و حتی    2017، روند افزایش آن از سال  در خارج چین  مستقیم  گذاریسرمایههای جدید بر  بعد از محدودیت  اما

های ارزی  طور کامل بر جریانبه  بود  ارزی نتوانسته   سیاستگذارزمانی که    عبارتی دیگر، به  .(15  نمودار )  دچار کاهش شد 

 های بخش رسمی را در بحران، تشدید کند.  شود محدودیتمسلط شود، مجبور می پول داغغیررسمی و  

در ارتباط  نیز    6های احتیاطی کلانسیاست  در چین  ،هیسرما  انیجر  تیریمد  اقداماتاز طرف دیگر جهت تکمیل  

چین در دو دهه گذشته از ابزارهای مختلف احتیاطی کلان استفاده    اگرچه  .شونداستفاده می  ساحلیفرابا جریان سرمایه  

  ی معرف   2015دسامبر    29در    را  7( MPA)کلان    یاط یاحت  ی ابیارز  رسمی  چارچوب  (PBCبانک مرکزی چین )  کرده اما

این چارچوب، مؤسسات مالی شدالاجرا  لازم  2016  هیژانو  1از    که   کرد ارز  . طبق  که    شوندیم   یاب یبا هفت شاخص 

  ی اهسک یر.  6؛  ییدارا  ت یف ی ک.  5  ؛ یگذارمتیق.  4  ؛ ینگ ینقد.  3  ؛ هایها و بده ییدارا.  2  8؛و اهرم  ه یسرما.  1:  عبارتند از

  Cو    A  ،Bبه سه گروه   مؤسسات مالی،  شده  انجام  یابیاساس ارز بر.  یاعتبار  یهااستیس  یاجرا.  7و    ساحلیفرا تتجار

رشد  سمت  بهرا  مؤسسات مالی  وجود دارد تا    ی او محدودکننده  ی ق ی هر گروه، اقدامات تشو  یشوند. برایم  ی بنددسته

  9سوق دهد.  یستم ی از خطرات س یریمناسب اعتبار و جلوگ

شکل مستقیم و غیرمستقیم، بر جریان سرمایه خارجی  های احتیاطی ممکن است بهکه سیاست  شایسته توجه است

  شود. برای مثال ممکن است شبیه به کرهاثر بگذارند، به همین دلیل ردیابی و تحلیل دقیق آنها تا حدودی پیچیده می

 
1. Capital Flow Management Measures (CFMs) 

  ان یجر  تی ریمد   اقدامات»  چارچوب  آن  به   باشد،  برقرار  مزمن  و  یدائم  صورتبه کشور،    کیدر    ه یسرما  انی جر  یهاکنترل  که ی زمان   د،یکن. دقت  2

 یرا برا  CFMs  چارچوب  ،یبحران   طیدر شرا  ه یسرما  انیکنترل جر  یبرا  پول  یالمللن یب   صندوق  واقعدر.  شودی اطلاق نم  «(CFMs)  ه یسرما

  در   نیچ  در  که   چه آن  ، یمخالف است. در نگاه کل   ه یسرما  ان یجر  یهاکنترل   ی دائم  ینهاد با اجرا  نیمدت ارائه کرد و هنوز ا موقت و کوتاه   یاجرا

در نظر    CFMsدر چارچوب    مسامحتا    توانیم  را  هاکنترل   فی تضع  ای  دی تشد  اما  هستند  یدائم   یهاکنترل   شود ی م  مشاهده  ه یسرما  انیجر  مورد

 گرفت.

 ی هات ی فعال  لیدلبه   نیاست که ا  توجه قابل   2014-2016وام و سپرده در دوره    صورت به   ه یکه خروج سرما  د یکنی مشاهده م   15نمودار. در  3

در   ها«ی افتادگ»اشتباهات و از قلم  زانیدوره، م  نیدر ا  ی. از طرف ندی گویم  «carry trade»  آنبه    اصطلاحا    که   است  یبازده   و  بهره  نرخ  تراژیآرب

 Sui (2019, p. 139) نامشخص است.  تیبا ماه  ه ی سرما یهاان یبر نشت جر  یلی که خود دل افته ی  شی افزا نیچ یهاترازپرداخت 

4. Das (2019, p. 11). 

5. Miao and Deng (2019, p.9). 

  ی و نظارت   ی ت یر یمد  یکلان و ابزارها  یهااز شاخص   یع یوس  ف یطاستفاده از    به (  Macro-prudential Policyکلان )  یاط یاحت   است یس .  6

 یهای و بده   یدهمحدود کردن وام  یعمدتا  برا  یاط یاحت   یابزارها  .دارد  اشاره  کشور  کی  داخل  در  یستم یس   یهاسک یجهت مهار انباشت ر 
  ی اعتبار   یدهوام   ا ی  یخارج  یبده   ش یافزا  ق ی از طر  یداخل   ینهادها  ه یسرما   شی راستا، افزا  ن ی. در اروندی م   کاربه   یارز  یهاتراکنش   و  ی بانک 

از    است محدود شود  ممکن تأث هر تا  اعتبار  ی ساحلفرا  ه یسرما   انیجر   ریگونه  شود و استحکام    یریجلوگ   ی داخل  یبانک  ستمیس   ات بر رشد 
 .  ردینگ  قرار خطر معرض در کلان اقتصاد و  یمؤسسات مال

کنترل    یکلان برا  یاط یاحت  یهااست ی دارند، از س  یبازتر  نسبتا    ه یسرما   حساب  که   یجنوب   و کره  لینوظهور مانند برز  یاقتصادها،  2010سال    از
  ، 2008  یپس از بحران مال   کای آمر  خصوصا    افته یتوسعه   یکشورها  یکم    لیتسه  استی س  از  یناش  بزرگ  یارز  یهاان یجر  یستمیس   یهاسک یر

از انباشت    یریورود پول داغ و جلوگ   کنترل  جهت  در  ،2008  بحران   از  بعد  یارز  یهاان یجر   با  رابطه   در  ی اطی احت  یهااست یس   عمدهاستفاده کردند.  
   به:  دیمراجعه کن  شتری مطالعه ب یبرا   کاربرد داشتند. ه یبودند و کمتر در مورد فرار سرما  یستم یس  یهاسک یر

HKEX Research Report (2018, pp. 1-3), IMF Policy Paper (2015, p. 4), IMF Policy Paper (2013, pp. 7-8). 

7. Macroprudential Assessment (MPA) 

8. Leverage 

 نک یل (: IMF) پول  یالمللن یب  صندوق کلان یاطیاحت یها است یس  یهاداده  به  دی کن مراجعه . 9

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://www.elibrary-areaer.imf.org/Macroprudential/Pages/Reports.aspx
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های ارزی(  سسات مالی )غیر از سپردهمؤ  سالبا سررسید کمتر از یک   خارجی  طور مستقیم بر افزایش بدهیجنوبی، به

ها  که محدودیتزمانیاما    1، گرددمدت خارجی در ترازنامه آنها جلوگیری  تا از انباشت بدهی کوتاه  مالیات وضع شود

شود، تشخیص اثر غیرمستقیم محدودیت  های ارزی وضع میهای اهرمی بدون در نظر گرفتن جریانکلی بر نسبتطور به

های  های احتیاطی، کاهش ریسک از طرف دیگر، هدف اصلی از سیاست شود. ر جریان ارزی پیچیده میرشد اعتبارات ب

 تواند تا حدود زیادی بر خود جریان سرمایه هم مؤثر باشد.سیستمی است نه جریان سرمایه، اما وضع مقررات می

 2:بارتند ازدر چین ع   ساحلیمربوط به جریان سرمایه فرا احتیاطی کلان ترین اقداماتاصلی

الزامی  ذخ • احت   ی براایر  مرکز،  2015اکتبر    15از  ی کلان:  اطیاهداف  مالی  (  PBC)   نیچ   یبانک  مؤسسات 

عنوان  بهرا    ی خارج  یارزها  (فوروارد )  آتی  قراردادهای  فروشاز    درصد   20که    را ملزم کرد   ( یمال های  شرکتجمله  از)

مبنای محاسبه    در ماه قبلها  فروش قرارداد  زانیکنند. م   یگذار سپردهذخایر الزامی ریسک ارز خارجی، نزد بانک مرکزی  

ساله  ک ی دوره توقف    ک ی   یدارا   ی ارزذخایر الزامی ریسک  د.  نشویم   زیوار  کایدلار آمر  صورت به  ریو ذخاگیرد  قرار می

نسبت ذخایر الزامی ریسک    ،2017سپتامبر    11  در  .است  شده  نییتع  صفرر  در حال حاض  آنها  د بود و نرخ بهرهنخواه

  به صفر  ،2020اکتبر    12  در و    شیدرصد افزا  20به    گری، بار د 2018آگوست    3از    به صفر درصد کاهش یافت و  یارز

اما    ، دهدنقدینگی ارزی بخش بانکی و مؤسسات مالی را هدف قرار می  این ابزار، مشخصاً  اگرچه.  افتیدرصد کاهش  

ای  های ترازنامهشود، این نسبت برای پوشش ریسک فشارها در جهت تضعیف یوآن بیشتر میرسد زمانی که  نظر میبه

کند. لذا در صورت  های تقویت یوآن، این نسبت کاهش پیدا میکند و در دورهافزایش پیدا می  ناشی از تغییرات نرخ ارز،

 تواند روند تقویت یا تضعیف یوآن را تشدید کند. توجه بر نقدینگی ارزی بازار، میقابلایجاد اثر  

بانک   ییوآن  الزام کرد که وجوهبانک مرکزی چین    2016  هیژانو  25از  همچنین    3کارگزار   ی هاسپرده شده در 

.  شودمیقانونی    ریمشمول ذخاهای رایج داخلی،  مانند سپرده  ،خارج از کشور  4مشارکتی   یهاتوسط بانک   یداخل  )واسط(

 قانونی   رهی، نرخ ذخ2018  یم  16. از  داخلی است  هایسپرده  نرخ بهره ذخایر الزامی جاری  نیز شبیه  ریذخا  این  نرخ بهره

  14از    ی ژوها  یشنژن و شعبه مرکز  یکنگ و ماکائو در شعبه مرکزهنگ   هایبانک   هیتسو  هایحساب  یوآنی  یهاسپرده

 . افتی کاهش صفر  درصد به 

  ساحلی فرا  یمال   نی کلان در مورد تأم  یاط یاحتهای  استی ، س2016  یم   3از  های تأمین مالی خارجی:  محدودیت•

  حاصل   نان ی اطم  تابود    نی و کل کشور را تحت پوشش قرار داد. هدف ا  افتیها گسترش  بنگاه  و  یبه همه مؤسسات مال 

خدمات    کردن   هبرآورد  اییو توانها  ترازپرداخت  ، یاقتصاد  ط یمانند مح   ی کشور با عوامل  خارج   از  ی مال  ن یمأح تشود سط 

  کی   یبرا  یارز خارج  یا  و  یداخل  خارجی به پول  یمال   نیمأتتراز ریسک وزنی  سقف  در این راستا،    سازگار است.  یبده

  ی اطی احت  ل یپارامتر تعد  و   خارجی  ی مال  نیمأت  6ی در نسبت اهرم  5اول   ف یرد  ه یسرما  ضرب  صورت به  ی داخل  ی بانک تجار

 
 IMF Policy Paper (2013, p. 51). : به  دی کن  مراجعه  شتریب  مطالعه  یبرا. 1

ب 2 صندوق  )  یالملل نی.  م  یاطی احت  یهااست یس   یهاداده   نه یاسال (  IMFپول  گزارش  را  کشورها  اکندی کلان  در  مباحث    نی.  گزارش 

 نک ی ل به:   دیمراجعه کن  شتر ی مطالعه ب یاند. براشده  یها گردآورداده  نیا مطابق   زین  نیکلان چ  یاطی احت یهااست ی س

3. Correspondent Banks 

4. Participating Banks 

5. Tier 1 Capital 

6. Leverage Ratio 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://www.elibrary-areaer.imf.org/Macroprudential/Pages/Reports.aspx
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 شود.یم  فیکلان تعر

  ی و شعب داخل   ی بانک شبه   ی مال   ی ها ، شرکت ی ربانک ی غ   مؤسسات مالی ،  ها بنگاه   خارجی   ی مال   ن ی م أ ت   ی برا   ی نسبت اهرم 

شد. از   م ی تنظ   1  ی رو  در حالت کلی  کلان  ی اط ی احت   ل ی پارامتر تعد ، 2016در سال  . است   شده   ن یی تع  0.8  ی خارج   ی ها بانک 

تا    افت ی   ش ی افزا   1.25به    1از    چین در سراسر    ساحلی فرا   ی مال   ن ی م أ ت   ی کلان برا   ی اط ی ل احت ی ، پارامتر تعد 2020مارس    11

  1.25از    مؤسسات مالی   ی کلان برا   ی اط ی احت   ل ی ، پارامتر تعد 2020دسامبر    11. از  ابد ی گسترش    ی خارج   ه ی استفاده از سرما 

  مشخصاً   . افت ی کاهش    1به    1.25از    ها شرکت   ی کلان برا   اط ی احت   ل ی ، پارامتر تعد 2021  ه ی ژانو   7از  همچنین  .  افت ی کاهش    1به  

 . باشد   خارجی داشته و استقراض  سرمایه    ورود   توجهی بر حجم قابل تواند اثر  این ابزار می 

درصد    20  هابانک   ه یبه سرما  ی ارز  ماندهنسبت خالص  در چین    1:یارز  هایمانده  تیدر موقع  تیمحدود •

 . است شده ییاجرا 2005الزام از سال  نیاست. ا

های جریان سرمایه نیستند اما در  های کلان و کنترلهای احتیاطی جانشین کاملی برای تعدیلسیاست  اگرچه

نشان  (  2021)  آهنرت و همکاران مانند    مطالعات   برخی  ها اجرا شوند.های این سیاستعنوان مکملتوانند بهمواردی می

  شیافزاسمت  به  را  هااما بنگاهدهد  یرا کاهش مها  بانک   ارزی   استقراض   یتوجهقابلطور  به  احتیاطی   مقرراتدهند  می

)کاهش    دهدیها به نرخ ارز را کاهش مبانک   تیحساس  احتیاطی  مقررات  ن،یبر اعلاوه.  دهدی ارزی سوق میبده  ایجاد

که در چین  آنجااز 2ثر است.ؤکل اقتصاد کمتر م ت ی، اما در کاهش حساس(ایترازنامههای قرار گرفتن در معرض ریسک 

های احتیاطی، جایگزین  هنوز چارچوب سیاست  ، های ارزی دارندهای سرمایه نقش پررنگی در کنترل جریانهنوز کنترل

نشدهکنترل سرمایه  مطالعه    اندهای  مورد  اثرو  ارزی  مباحث  در  آنها  نگرفتهبخشی  قرار  کامل  چند  هر   .است  ارزیابی 

  در کنار   کلان   ی اطی اقدامات احتو    د نکنیم   یبانیکلان پشت یاط یاحت   هایاستیس  ی از اثربخش  ی شواهد تجربکلی  طور به

 3. کمک کند اساحلی فر  یهاتواند به کاهش نشتیم( CFMs) ه یسرما انیجر ت یریاقدامات مد

 

 ( یوآن   انعطاف درجه  )   بازار ارز بهبود تدریجی ساختار  .  2- 3

ادبیات کالوو   طبق « نرخ ارز سازیاز شناور هراس »های توان گفت برخی از مؤلفهمی 2- 1-2و  1-5مباحث  با توجه به 

های خارجی بالا باشد، در  برای مثال اگر در کشوری، حجم بدهی( در چین وجود ندارد.  2002و    2000و رینهارت )

قرار گرفتن در معرض  شود )تنش میها دچار  هنگام بازپرداخت بدهیزمان تضعیف پول داخلی، سیستم مالی داخلی به

، بدهی خارجی سرزمین  2022اما این موضوع در چین چندان موضوعیت ندارد. تا پایان سال    4(. ایهای ترازنامهریسک 

ناخالص داخلی حدود    5تریلیون دلار گزارش شده   2.452اصلی چین حدود   تولید  به  نسبت  باشد  درصد می  14که 

مقای در  پایین  بسیار  اصولاً)نسبت  کشورها(.  سایر  با  به  سه  جاری دلیل  چین  اعتباردهنده    حساب  یک  مزمن،  مثبت 

 
1. Foreign Exchange Positions 

2. Ahnert et al. (2021, pp. 1-2). 

3. Biljanovska et al. (2023, p. 27). 

4. Balance Sheet Foreign Exchange Exposure 

 نک یل : (SAFE)  نیچ  یارز خارج  ی. گزارش اداره دولت5
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در جریان پول    1های ارزی استقراضی و آربیتراژ بهرهعلاوه، جریانگیرنده. به  و نه یک اعتبار شود  می  المللی محسوب بین

های  امکان رشد چندانی ندارد. سهم بدهیشوند، لذا بدهی خارجی  های سرمایه در چین محدود میبا کنترل  داغ، عملاً

های خارجی آن بسیار بالاست. )شبیه کشورهای نفتی که  که سهم داراییحالیدرارزی دولت نیز بسیار ناچیز است،  

 دلیل درآمدهای نفتی، بدهی اندک و ذخایر حاکمیتی بالایی دارند(. به

های  و کمبود دارایی 2ملی  های یوآن نسبت به تولید ناخالص علت حجم بالای سپردهبه گوید ( می2019)  داس  اما

شدید، ترس از رفتار هجومی و اختلال در بازارهای مالی داخلی  گذاری، در نوسانات ارزی  مالی و غیرمالی برای سرمایه

سرکوب  های سرمایه،  کنترل  توسط  یخارج   ی هاییدارا  یبرا  ن یساکنان چ  یتقاضا  . از طرف دیگروجود دارددر چین  

کوچک  یحت اگر  و    شودیم دارا  یبخش  به  خانوارها  سرما  تواند یم  آورند  یرو  یخارج  یها ییاز  خروج  به   ه یمنجر 

های خارجی با توجه به جریان سرمایه ساکنان  تقاضا برای دارایی  دهد نشان میی هم  شواهد کمّ   3شود.   یتوجهبلقا

  کی عنوان  بهلذا    4(. 2-2-2-3و    2-2-1و مباحث    15  نمودارمقیم و دور زدن قواعد کنترل سرمایه در چین بالاست )

  یو آشفتگ   یوآن   ی از حرکت ناگهان  ی بالقوه ناش   های ارزی جریاندر مورد    ینگران  ، ک ی ستماتیس  در معرض خطرات   کشور 

 .شود احساس می در چین ن اهمچن مرتبط با آن  ی مال هایبازار

عنوان ابزار ارتقای صادرات  نرخ ارز به  ، (1-2)  محور را شروع کردرویکرد صادرات  رسماً  که چین زمانیعلاوه از  به

های پس از  در سالیوآن، ارتقای صادرات بود اما  مستمر نرخ رسمی  های ، از دلایل تضعیف1994مطرح شد. تا قبل از 

عنوان محرک صادرات  هب  و جلوگیری از تقویت آن،  تثبیت یوآن،  2005بعد از بحران شرق آسیا تا    خصوصبه  1994

  فات ی مورد از تأل  ن یدر چندی چین،  بانک مرکز  سابق  سی ، رئژوشیائوچوان،  1990در دهه  به همین دلیل    5کرد. عمل می

  داریو توسعه پا ی ساختار  رییمانع از تغاما  ه استمؤثر بود نیصادرات چ  یدر ارتقا )تثبیت( ارز پگ   میرژ دیگویخود م

پذیری  انعطاف  تدریجی   افزایش  سمتبه  2005ان اقتصادی چین بعد از سال  سیاستگذار  درنهایت  6. شودمی  نیاقتصاد چ 

نوسان    ( باندمحدوده )  تدریجی، بانک مرکزی در صورت لزوم،  رونددر این    7.(1-5)نگاه کنید به    حرکت کردند نرخ ارز  

برای نرخ   آزاد سازیو شناور کردو همچنین وضعیت اقتصادی و مالی تنظیم می ارز نرخ یوآن را با توجه به توسعه بازار

 8شرح زیر است: بهطی دو دهه گذشته  ارز در چیننرخ  سازی نعطفم . تغییرات کلیدی در راستای شدارز اجرا نمی

 
1. Carry Trade 

 نک ی لبه:  د یکن  مراجعه درصد گزارش شده است.  211حدود  2020در سال  نیناخالص چ  دی( به تول M2)  ینگینقد  نسبت. 2

3. Das (2019, pp. 16-17). 

  و   می مق  یخروج  و  یورود  یارز  انیجر   از)اعم    خالص  شکل  به ممکن است    نیدر چ  ه یحساب سرما  یآزادساز   دهندی نشان م   ی . مطالعات4

مطالعه    ی خارج از کشور هستند. برا  یهایی دارا  دنبال تنوع به بزرگ    یداخل   یاندازهاپس   رای. زشود  منجر  پرتفو   ه یسرما  خروج   به (،  م یرمقیغ

 . Bayoumi and Ohnsorge (2013, p. 3) به:  دی مراجعه کن شتریب

 . Levy Yeyati et al. (2013, pp. 233-247) : به  دی کن  مراجعه  شتریب  مطالعه  یبرا. 5

6. Bell and Feng (2013, p. 241). 

تواند اقتصاد  ی شود، می م  ر یپذ انعطافکه نرخ ارز  ی زمان »  کندی م  اشاره   2018دسامبر سال    یسخنران در    زین   نیچ  یبانک مرکز  دی جد  سی. رئ7

  ی اقتصاد  است یس   نیترازپرداخت است. بهتر   یبرا  دکار کننده خوت یتثب   کی  ریپذ نرخ ارز انعطاف   ل، یدل  نیکند. به هم  لیرا تعد   هاترازپرداخت کلان و  
شود. اگر  ی م   ه یو حساب سرما  یشامل حساب جار  زمانهم  که در ترازپرداخت و نه دنبال کردن مازاد است    یحفظ تعادل عموم  نیچ  یبرا
کننده عمل  ت یتثب  کیعنوان به کند، آنگاه   م یطور خودکار تنظ به ترازپرداخت را    تامناسب باشد    ینرخ ارز به اندازه کاف   سمیو مکان  یپول   استی س

در نظر    دی با  یو خارج   یاست که تعادل داخل  لیدل  نیکند. به هم ی م   دارتری کرده و اقتصاد را ناپا  تی ها را تقوصورت، شوک   نیا   ریخواهد کرد. در غ

 Gang (2018, pp. 11-12)به: دی مراجعه کن  «گرفته شود.

.  است  شده   نقل  ارز  مبادله   یهات ی محدود  و  باتیترت   از(  IMF)  پول  یالملل نیب   صندوق  یهاشگزار   وی از آرش  مبحث  نیاز اطلاعات ا  ی. بخش 8

  AREAER Online Data Query :به  دی کن  مراجعه  شتریب  مطالعه  یبرا

Archive of SID.ir
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https://jipengliu.com/post/china-m2/#:~:text=To%20provide%20the%20context%2C%20according,the%20global%20average%20(85.0%25).
https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/Issues/2022/07/19/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2021-465689
https://www.elibrary-areaer.imf.org/Pages/ChapterQuery.aspx
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  ت یتقو  جهت  ( PBC)ی  بانک مرکز  ، ارز در چین  نرخ  ی ابیارز   د یتجد  هینسخه اول   برای:  2005جولای    21  ،گام اول •

تصویب  را    درصد   2.1  عدد  اط یاحت   ل یدلبه  ی دولت  یداد اما شورا  شنهادی پرا    درصد   5تا    4.5محدوده    ،وآنی  ی نرخ اسم

  تیتقو  درصد  2.1  یوآندر ابتدا    و  رخ داد  نیچ   یارز  می در رژ  ید ینقطه عطف جد  2005  یجولا  21در    بنابراینکرد.  

در برابر سبدی از   1« مدیریت شدهشناور » می رژ کی جدید، ارزی می رژکه   کرداعلام (PBCبانک مرکزی ) در ابتدا. شد

درصد نسبت    ±1.5ارزها    ریدر برابر سادرصد و    ±0.3در برابر دلار آمریکا    یوآن  محدوده مجاز نوسان  .خواهد بود  ارزها

  23از  شد.  تعیین میشدن بازار در روز گذشته  اساس نرخ بستهبر  نرخ مرکزی  و  شده بود  اعلام  2یمرکز  ینرخ برابر  به

نرخ  اما    محدود شد.  مرکزیدرصد نرخ    ±3به    نیکنگ و  دلار هنگ   ورو،ی در برابر    یوآن، حرکت روزانه  2005سپتامبر  

  گرفت و نمیمورد استفاده قرار    ، نوسان  مجاز  محدودهزیرا    .دادنمیشناور را نشان    میرژ   ک ی   یها یژگیارز در عمل و

ترازنامه بانک مرکزی از سمت    خصوصبه)  ، ذخایر ارزی از طرفی شد.  ینم   کیباند نزد  یها به لبه  روزانه معمولاً راتییتغ

  مشخص شد   بعداً  علاوهبه.  بودبر مداخلات سنگین    دلیلیکه    (11  نمودار)  کردسرعت رشد میبه  های خارجی(دارایی

  عملاًو  کندنوسان میبه دلار  نسبت ندارد و یوآن صرفاً وجودبرابری ارز، برای تعیین نرخ  های خارجی ارز ی ازسبد که

 .(20 نمودار ) 4شد میرا اج  2008با نوسانات بسیار محدود تا سال  3پگ خزنده  یک رژیم 

سال    جولای   ی هم بعد از آت  قراردادهای   و  ارزی   سوآپ  ،بورسفرا  بازار   ارز،   تحویل آنی با هدف توسعه بیشتر بازار  

  و فروش  ه یتسو  انجام   جهت  طی واجد شرای  هابانک (  SAFEاداره دولتی ارز خارجی )  مطابق مجوزایجاد شدند.    2005

و   یها مجاز به انجام معاملات آتاز بانک  یادی، تعداد ز2005آگوست  2از . معرفی شدند، قراردادهای آتی )فوروارد( ارز

 حذف شد. قراردادهای آتی د یسررس ی هاتیشدند و محدود یبانک نیب ی معاملات آت

در    ی مرکز   ی نرخ برابر   کرد.   ر یی تغ   ی مرکز   ی نرخ برابر   ، سازوکار تعیین و اعلام 2006در سال    : 2006 اصلاحات سال  •

  6« ( CFETS)   ن ی چ   ی تجارت ارز خارج   »نظام   مرکز نرخ مرجع است که    ک ی   ی دیگر، عبارت به   و   ن ی چ   5ی واقع نرخ ارز رسم 

شد اما در  بازار در روز قبل تعیین می شدن    اساس نرخ بسته بر ابتدا    ی مرکز   ی نرخ برابر   . کند ی شکل روزانه آن را اعلام م به 

  ی جدید قبل از شروع روز معاملات   7، بازارساز   ی ها از بانک   ی افت ی در   ی ها موزون مظنه   ن ی انگ ی م   صورت به   شد قرار  روش جدید  

  ی تجارت ارز خارج   به مرکز »نظام ها  مظنه   8بازار باشد.   ی ها از عرضه و تقاضا بانک   دگاه ی ها براساس د محاسبه شود و مظنه 

عنوان نرخ مرکزی  به مانده  ی باق   ی ها مت ی موزون ق   ن ی انگ ی ، م نرخ   ن ی تر ن یی و پا   ن ی پس از حذف بالاتر   و   د و ش ی م   داده «  ن ی چ 

  ط ی و شرا   ی بانک ن ی ارز ب   بازار در    کنندگان مشارکت ها، مانند حجم معاملات  از شاخص   ی ب ی ترک   اساس بر   ی ده . وزن شود معرفی می 

   . شدند   ی عنوان بازارسازان ارز معرف بانک به   15،  2005  دسامبر   28مظنه است. از  

  9تحویل آنی هیتسو  ط یواجد شرا ، که طبق مقررات ی ، هر معامله ارز2006اکتبر  20از در جهت توسعه بازار آتی، 

 
1. Managed Floating Exchange Rate 

2. Central Parity Rate 

3. Crawling Peg 

4. Clark (2017, p. 4). 

5. Official Exchange Rate 

6. China Foreign Exchange Trading System 

7. Market Makers 

8. Das (2019, p. 6). 

9. Spot 
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 . شدمی  طیواجد شرانیز  برای قراردادهای آتی ارز، بود

 

 نرخ برابری مرکزی شدن یوآن )در برابر دلار آمریکا( نسبت به درصد نوسانات روزانه نرخ بسته . 20نمودار 

 
source  : WSJ.com  .Chinamoney.com و 

 

افزایش یافت و مشتقات ارزی نیز معرفی    22به    بازارساز ارز های  ژانویه تعداد بانک   15از    :2007اصلاحات سال  

  ±0.5  به  ± 0.3از    یبانکنیدر بازار ارز ب  کا یدلار آمر  یوآن در برابر  روزانه نوسان    محدوده مجاز ،  2007  یم   21از  شدند.  

  های مبادله ارز ترتیبات و محدودیتهای  ارشدر گز  تعیین شد.  درصد  ± 3ارزها    ریدر برابر ساو    افتی   شافزای  درصد 

  شهودی  ری، اما مسداشتنقش  نرخ ارز نییدر تع   یبازار ی عرضه و تقاضا  در این سال، اگرچهذکر شده که  2007سال 

و    گرددمی  نییتع   یاز آن است که نرخ ارز عمدتاً با اقدام رسم  یحاک  ریذخا  انباشتاطلاعات مربوط به مداخله و    ،نرخ

 . شودیم  یبندطبقهخزنده  پگعنوان  بهرژیم ارزی  ،2006مانند سال   جهینتدر

از صادرات    ت یحما  ی برا  2008  جولایاز    بانک مرکزی چین   (:2010ژوئن  تا    2008)جولای    2008بحران مالی   •

عبارتی برای  بهتثبیت )پگ( کرد.    کایدلار آمر  بهنسبت    را   یوآن  مجدداً،  محرک اقتصادی  یاز برنامه کل  یعنوان بخشبه

کرد  یم   ت یحما  یوآن ثابت  از   ی وزارت بازرگان  اگرچه جلوگیری شد.    در طول بحران مالی   تحریک صادرات، از تقویت یوآن 

تا حد    نرخ ارز  تثبیت کرد که  اعلام  2010در مارس    یکنفرانس مطبوعات  ک ی در  رئیس بانک مرکزی، ژوشیائوچوان،    اما

بحران  ی اضطرار  است ی س  ک»ی   ی ادیز ک  « ضد  گذاشته می  بعداً   ا ی  ی زودبه  ه است  معاون    ن یدر هم شود.  کنار  حال، 

را    نیچ  ی بر تجارت خارج  یوآن)تقویت(  ی  ابیارز  دیمخرب تجد  ریتأث  تصورکرد  میدر همان زمان تلاش    ژوشیائوچوان

در   ی ابی ارز د ی]پس از تجد 2006-2008 ی هاسال نی»بگوید میپرمخاطب   یهابا رسانه ی ادر مصاحبه  او . از بین ببرد

توسعه    یی دهنده عصر طلاکه نشان  ه افتی   شیدرصد افزا  19.7واردات    و   درصد   23.4  سالیانه  ن ی[، صادرات چ2005سال  

از حد    ش یرا ب  ی اصلاحات ارز  یمنف  ریتأث  افراد،   یگفت که برخ  توانینگر، م گذشته  ی است. با نگاه  ی تجارت خارج
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https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/Issues/2022/07/19/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2021-465689
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  شیافزااز طرفی    اند.«را دست کم گرفته  خود با اصلاحات ارزی   انطباقدر    ین یچ  یهاشرکت  تیظرف   و  کرده  ردبرآو

از  و با تقویت مجدد یوآن،  دوباره به نرخ ارز متوسل شود    که را مجبور کرد    مرکزی   بانک  2010ی تورم در سال  جیتدر

از    ش یپ  شرایط کرد که به  اعلام  بانک مرکزی چین،  2010ژوئن    19کند. در    یریجلوگ  ی انتظارات تورم  ی ریگشکل

 1را رد کرد.  2005 سال جولای  21مانند  یوآن بارهک ی  تقویتبازگشته اما یوآن کردن  رتریپذانعطاف یبحران برا

فروش و    مت ی حداکثر ق   ن ی تفاوت ب   کلی، در معاملات تحویل آنی )اسپات(، طور به   2006طبق مقررات بازار ارز از سال  

در معاملات نقدی  تجاوز کند.  برابری مرکزی  نرخ  درصد    1از    د ی نبا   ان ی ها به مشتر شده توسط بانک   ارائه   د ی خر   مت ی حداقل ق 

 روزانه تجاوز کند.   مرکزی نرخ    درصد   4از    د ی نبا   شده   ارائه   د ی خر   مت ی فروش و حداقل ق   مت ی حداکثر ق   ن ی تفاوت ب )کَش( نیز  

  افت ی را در در بازار تحویل آنی و فروش ارز  هیتسو ات ی مجوز عمل  یو خارج ی بانک داخل 293، 2010سال  ان یتا پا 

بانک واجد    48و    ی )فوروارد( آت  قراردادهای  و فروش  هی تسو  اتیعمل   ط یبانک واجد شرا  67طور خاص،  . بهبودند  کرده

 . شدند یانجام معاملات سوآپ ارز طیشرا

یوآن فراساحلی از    کنگ ایجاد شد. ی در هنگ وآن فراساحلی  ی ن مرکز تجاریاول،  2010در سال    :2010  یجولا  19 •

ر بازار ارز داخلی وجود دارد  ها و مداخلات مرسومی که داین جهت در روند شناورسازی یوآن اهمیت دارد که کنترل

تواند با آزادی بیشتری نوسان کند. به این نکته باید توجه کرد که  در بازار فراساحلی وجود ندارد. لذا نرخ فراساحلی می

)مانند اختلاف قیمت ناشی از کنترل    تا حدی که ناشی از ساختار طبیعی بازار نباشدشکاف بین نرخ فراساحلی و داخلی  

این به شناورتر کردن    کند.به صفر میل می  شود و گرایی دو نرخ ختم میبه هم  ایه به داخل و خارج چین( و حرکت سرم

شکاف    نیوجود دارد. افراساحل    و  ی یوآن داخل چینبازارها  ن یب  یمتیشکاف ق  کند اما به هر حالنرخ داخلی کمک می

  ی ناش   تواندیم  ی گذارمتیدر بازار وجود ندارد. شکاف ق  ی که استرس آشکار  ی زمان یباشد حت  ثباتیبزرگ و ب   تواندیم

 2، اختلاف ناشی از آربیتراژ سرمایه. 2، یو جهان یداخل  طیمتفاوت به شرا یهاواکنش .1  :. مانندعوامل مختلفی باشد از

  که بازار ند  فعالان بازار معتقدل.  عدم وجود دامنه نوسان برای بازار فراساح.  4،  ی در بازار داخلیمداخله بانک مرکز  .3

از سپتامبر  فراساحلی   از آن زمان گزارش شده   ی عار  2015قبل  بوده است.  بانک مرکزی چین  که  است    از مداخله 

(PBC)  ی کنترل  چ یکرده است. بدون هبه مداخله  اقدام    یساحلدر بازار فرابود،    ادیز  فراساحل -داخلی که شکاف  یزمان  

  ریتأثتحت شتر ی طور بالقوه ببه نیدارد و بنابرا ی تنگاتنگ  وندیپ  ی جهان ی با بازارها فراساحل بازار  ه،یحرکت سرما  یبر رو

  شودیم   یبخش مهیمنجر به دو بازار ن  نیچ  یاصل   نیسرزم  درمؤثر،    هیسرما  یها. وجود کنترلردیگیقرار م   یعوامل خارج

 3کنند.   در معاملات ارزی اعمال را    نرخ  کبر خلاف سایر ارزهای اصلی، ی   ی راحتبه  توانندینم   کنندگان تراژیکه در آن آرب

 با نوسانات نرخ داخلی یوآن قابل مقایسه است.  20  نمودارنوسانات روزانه نرخ فراساحلی نسبت به نرخ برابری مرکزی در  

در بازار ارز    ینگینقد   شیافزا  ی( براSAFE)   یارز خارج  ی، اداره دولت 2011  هیاز اول ژانو  :2015تا    2011های  سال •

  ، تحویل آنی )اسپات(بازارسازان معاملات  .  1کرد:    یبندارز را به سه نوع طبقه  بازار   توسعه آن، بازارسازان  تیو تقو  نیچ

بازار تحویل  عنوان بازارساز  بانک به  30  ،2019دسامبر    31تا    .بازارسازان جامع  .3  و سوآپ و  یبازارسازان معاملات آت.  2

 
1. Bell and Feng (2013, pp. 246-247). 

2. Kawai and Liu (2015, pp. 60-65). 

3. McCauley and Shu (2018, p. 2), Wang and Wang (2017, p. 1504). 
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بازار است    از   یعضو  یبانکنی. بازارساز در بازار ارز بندشد  تأییدو سوآپ    یعنوان بازارساز معاملات آت بانک به  27و  آنی  

محدوده  ،  2012  لیآور  16از    اعضا اعلام کند.  ریبه سا  صورت مستمرارزها را به  خریدوفروش  ی هامتیق  کند یکه تعهد م

تحویل    خریدوفروش و فاصله قیمت    درصد  ±1به    ±0.5بانکی از  مجاز نوسان یوآن در برابر دلار آمریکا در بازار ارز بین

و دلار کانادا    ای دلار استرال  نگ،یکنگ، پوند استرل ژاپن، دلار هنگ   نی  ورو،یدر برابر    وآنی  .افزایش یافت  درصد  2به    آنی

مجوز    شناور است.  مرکزیدرصد نرخ    ±5در محدوده    روسیه   و روبل  مالزی  تینگیدر برابر رو  درصد    ± 3در محدوده  

 شود. صادر می 2011از آوریل   1ها )اختیار معامله( توسعه آپشن

  ی، اداره دولت 2008  آگوستاز  رسید.    ±2، محدوده مجاز نوسان یوآن در برابر دلار آمریکا به  2014مارس    17از  

  یاندازراه  ، افراد  با  ی و خارج  یداخل   ی مبادلات ارز  اتیمجوز عمل  اعطای   یرا برا  ی شی پروژه آزما  کی (  SAFE)  ی ارز خارج

  ل یمجوز فقط مجاز به انجام معاملات تبد  ی سسات داراؤ. م ندکرد  افت ی در  ه یتأییدسسه  ؤم   65،  2020دسامبر    31کرد. تا  

  ایحساب در خارج از کشور،    داری نگه  ،یانتقالات ارز خارج ونقل  ، هامجاز به انجام پرداخت  و  افراد هستند   یاسکناس برا

  یبانکنیبازار ارز ب  عضو  ات سسؤمتعداد  ،  2015دسامبر    31تا    . ستندین  بانک مرکزیبا    می مستق  یشرکت در معاملات ارز 

 عدد رسید.  518به 

  ی مال  ی هاسازمان  ر،یذخا  ت یریسسات مدؤم  ری( و سای )مقامات پول  یخارج   های مرکزیبانک ،  2015  یجولا  14از  

جمله،  از ی انواع معاملات ارزدر شوند و  ن یچ ی بانکنیوارد بازار ارز بمجاز شدند  ی ثروت دولت ی هاو صندوق ی المللنیب

  قیاز طریا  آنها،    نده یعنوان نما به  (PBCبانک مرکزی چین )   قیاز طر  آنها یا   . آپشن شرکت کنندفوروارد، سوآپ، و  

 شرکت کنند.   نیچ   یبانکنیدر بازار ارز ب  یخارج   عنوان نهادیت مستقیم بهعضو  با   یاو    یبانک نیبازار ارز ب  یاز اعضا  یکی

  2015- 2014های  توضیح داده شد که در سال   2- 2- 2- 4و    2- 2- 2- 3های  در قسمت   : 2015آگوست    11اصلاحات   •

گرفت. در  شدت    از چین   نحوی اثر گذاشت که خروج سرمایه شرایط کلان داخلی و خارجی بر انتظارات فعالین اقتصادی به 

برای بازار ارز در نظر گرفت که انتظارات بازار را   2015آگوست  11همین فضا بانک مرکزی چین اقدام اصلاحی مهمی در  

  2015آگوست    11یکی از مشکلاتی که در بازار ارز چین تا قبل از تاریخ    2به شرایط نامناسب، بیشتر تحریک کرد. نسبت  

معامله    نوسان،   طور مداوم در نزدیکی سمت قوی یا ضعیف باند توانست در مواقعی به ر می وجود داشت این بود که یوآن در بازا 

این نوسانات در    . کرد شود. این موضوع بانک مرکزی را ملزم به دخالت در مقیاس بزرگ برای حفظ ارز در محدوده هدف می 

یا در حال تقویت    شدن بازار دائماً   نرخ بسته ،  شده   درصد تعریف   1ای که دامنه نوسان  بازه   خصوص به است.    مشهود   20  نمودار 

دلیل اطمینان بالا نسبت به آینده،  و به   د ن کن یک طرفه به نرخ نگاه می   ارز   بازار   ، فعالین عبارتی یا در حال تضعیف است و به 

  نمودار از نرخ برابری مرکزی در    بازار . فاصله گرفتن یک طرفه نرخ  شود تضعیف، تکرار می معاملات تنها در سمت تقویت یا  

 . شود مشاهده می   2015تا قبل از آگوست  نیز    21

نرخ    ندهیکردند که در آ  اعلام، مقامات چینی  ارز  پذیری بیشتر نرخدر جهت اصلاح این رویه و همچنین انعطاف

تواند یم یوآن    از آن بود که   ی حاک   د ی جد  برنامهشود. اصولاً  یم  ن ییشدن روز قبل تعبسته  نرخ با توجه به    برابری مرکزی

 
1. Options 

 نک یل : د یجد  اصلاحات مورد در نی چ  یمرکز بانک آگوست 11 ه یاعلام . 2
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در سال    ه یخروج سرما  عیو تسر  این موضوع. در واکنش به  نوسان کنددرصد در برابر دلار    10تا    حتی  هفته   کی در  

و  شدت مداخله کند  بهمجبور شد  بانک مرکزی برای کنترل بازار  و    درصد تضعیف گردید  1.9باره  یوآن به یک   ،2015

 1نوسانات با مداخلات کاهش یافت. درنهایت

 

 . نرخ روزانه یوآن در برابر دلار در بازار داخلی و فراساحلی در مقایسه با نرخ برابری مرکزی21نمودار 

 
source  : Ibid. 

 

شاخص  ، یک  5201  سال  اواخر  (« درCFETSمرکز »نظام تجارت ارز خارجی چین )   2: 6201  سال  اصلاحات•

را در برابر   یوآن  ثبات نرخ مبادله   و  تیرا تقو  یارجاع به سبد ارز  منتشر کرد تا  CFETSبا عنوان    برای نرخ یوآن

بانک    ی اساس سبد ارزبررا  یوآن    خص دیگر ازشا  دو  ،شاخص خود  در کنارمرکز این  موجود در سبد حفظ کند.    یارزها

موجود در سبد    ی تعداد ارزها  . (22  نمودار )  کند یمنتشر م   SDR4  ی و سبد ارز  3( BIS)   ی المللنیب  ی هاحساب  هیتسو

  2016در سال  طبق آنچه که    دی جد  یارزها   .افتی  شیافزا عدد    24به    13از    2017در سال    CFETS شاخص  یارز

 .  دهندیم   لیرا تشک دی درصد از سبد جد 21حدود  ، اندشده معامله  داخلی  ارز در بازار م یطور مستقبه

سبد    تغییرات +بازار در روز قبل   شدن   نرخ بستهبه »  یمرکز  یبرابر  محاسبه نرخ  سازوکار  ،2016دسامبر    11در  

در   ی مرکز یبرابر های نرخاعلام مظنههر دو عامل را هنگام  د یاست که بازارسازان با یمعن  ن یبه ا . افتی توسعه  « یارز

 
1. Clark (2017, p. 3). 

 نکیل : CFETSدر مورد شاخص  نیچ یبانک مرکز ه یاعلام به  دی کن مراجعه . 2

3. Bank for International Settlements 

( آن  IMFپول )  یالمللن یبکه صندوق    باشدی م  ره یذخ   ییدارا  کی   «Special Drawing Rights (SDRs)»  ای   ژه«ی »حق برداشت و  واقعدر.  4

 برارزش آن    ره،ی ذخ  ییدارا  کی   عنوان به اما    ست،یارز ن  کی  SDRکرد.    جادی ا  1969در سال    یل یتکم   یالملل نیب   رهیذخ   ییدارا  کی عنوان  به را  
به:    دی مراجعه کن  شتریاطلاعات ب   ی. براشودی م  محاسبه   سی انگل ژاپن و پوند    نی  ن،یچ   وآنی  ورو،ی  کا،یدلر آمر  یعن یاز پنج ارز    یاساس سبد
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CNH/نرخ یوآن فراساحلی
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2015

May 17

2017

Dec 11

2016
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  ز یحذف نو یبرا SDRو   BIS  یو هم به سبدها  نظر گرفته شودباید در  CFETSسبد ارز  در اینجا هم  .رندینظر بگ

ارز  راتییتغ ب  لتری ف   کیکه ممکن است نقش    مراجعه شود  ی سبد  بازار    کند.  فا ی ا  ی المللنیرا در هنگام نوسانات در 

در   راتییبسته شد و تغ وانی 6.4950در  د و نرخ بازاربو نآوی 6.5000 روز قبل، یمرکز یعنوان مثال، اگر نرخ برابربه

  6.4850بازارسازان    یسو از  یمرکز  ینرخ برابرمظنه    ابد، ی   شیافزا  ه یواحد پا  100  دیبا   نآوینشان داد که    یسبد ارز 

واحد    100بازار و    و تقاضای  عرضه   رات ییکننده تغمنعکس  حدوا  50  ،واحدی یوآن  150  در این تقویت  شود.اعلام می

دلار  به  ی یوآن نسبت  مرکز  یبرابر  نرخ   راتییتغدر اصلاحات جدید،    لذا سبد ارز است.   در   رات ییکننده تغمنعکس  گرید

 1.باشدمی نیز بازار عرضه و تقاضای  ت یدهنده وضع نشانسبد ارز، بلکه  رات ییدهنده تغ تنها نشاننه

بازار    یمنظم و توسعه سالم بازار ارز، اعضا  اتی عمل  جیمنظور حفظ رقابت عادلانه در بازار و تروبه،  2016ژوئن    در

  رخانه یکردند. دب  یاندازراه  ی هارا در شانگ   2ی بازار ارز خارج   )خودگردانی(   ی می خودتنظ  سم یمکان  کی  ، یبانک نیارز ب

  3شامل    ی می سازوکار خودتنظ  ی شد. اعضا  یاندازراه  مرکز »نظام تجارت ارز خارجی چین«در    ی می خودتنظ  زمیمکان

  36  ،الزامات  تیها به رعابانک   ب یمنظور ترغهستند. به  مجزاو ناظران با تعهدات    یاصل   یاعضا   ، هسته  ی اعضا  یعن ی  ه،یلا

کلی این کمیته  طوربه خود باشند. به مربوط ی محل  یبازارها ی هماهنگ شد تا مسئول  جادی ا هادر سطح استان سم یمکان

  خواهدمیگروه نرخ ارز کاراز و  پردازد و فعالان بازار می )و بازار پول و بهره(  ارتقای بازار ارز های هدایتی برای به توصیه

  ی کنفرانس کار  ک ی  2021در سال    کند.  می را تنظ  یمرکز  ینرخ برابر  هایمربوط به تعیین مظنه  یهاتیکه عمدتاً فعال

  یرا برا  ی خدمات  ،طور فعالبه  موظف شدند   یبازار ارز برگزار شد که در آن مؤسسات مال  یم یدر مورد چارچوب خودتنظ

تا هز  یها سک ی کوچک و متوسط در مقابل ر  یهاشرکت آنها کمک کنند  به  ارائه کنند و  ارز  با    مرتبط   ی هانهینرخ 

 3.را کاهش دهند  های ارزیفعالیت

به    یمرکز  یبرابر  نرخسازوکار  داد که    شنهاد یپی  م یخودتنظ   زم یتحت مکان  4«گروه نرخ ارزکار»  : 2017می    17•

ارز  تغییراتشدن+نرخ بسته»   ، نوسانات ارز  که   شودمشاهده می  هایی دوره  در « ارتقا یابد.  5ی اضدچرخه  عامل +یسبد 

است که    ن یامر ا  نیمهم ا  ل یاز دلا  یک ی.  ستی ارز ن  یالمللنیدر بازار ب  واقعی  رات ییو تغ  ی اقتصاد  عوامل بنیادی  ناشی از 

و از    رندیگ یقرار م   ی رمنطق یانتظارات غ  ریتأثتحت  یراحتدر بازار ارز وجود دارد و فعالان بازار به  ییگراچرخه  یتا حدود

شکل    طرفه  کی بازار    ک ی  ممکن است   جه، ینتدرکنند.  یم   یپوش چشمنرخ ارز    بینیدر پیش  ی اقتصاد  بنیادی  عوامل

عامل  ،  2017بانک مرکزی چین در فصل دوم  گزارش    طبق.  شودنرخ، تقویت یا تضعیف می  که در آن صرفاً   بگیرد

  زانیو م  ی اقتصاد  ی مبان  رات ییاساس تغ بر  یی که هاتوسط بانک   یاضدچرخه  ب یضر  لی با تعد  توانرا می  یاضدچرخه

  ی اعامل ضدچرخه  ی معتقدند که معرف   ز یاز فعالان بازار ن  ی اریبس   .کردمحاسبه    ، دهندمی  مظنه  در بازار ارز   گراییچرخه

در    آن محاسباتی  چند هنوز فاکتورهایهر)  است پول ملی  نامتقارن تضعیفحل مسئله   یبرا یخوب اریبس ی اضیروش ر

نرخ  در بازار ارز کمک کند تا    یاکردن نوسانات دوره  یممکن است به خنث   این عامل  علاوه هب  .افشا نشده است(  چین

 
1. China Monetary Policy Report (2016 Quarter 1, pp. 52-53). 

2. Foreign Exchange Self-Regulatory Mechanism 

3. China Monetary Policy Report (2016 Quarter 3, pp. 27-28) and (2021 Quarter 3, p. 30). 

4. Exchange Rate Working Group 

5. Counter-Cyclical Factor 
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طور  به  سازوکار   این  ، یواقع  ات یاز منظر عمل  بازار را بهتر منعکس کند.  ی معقول عرضه و تقاضا  رات ییتغ  یمرکز  یبرابر

یوآن  نرخ    ی ریگرا در شکل نیکلان اقتصاد چ متغیرهاینقش    و   کندکنترل میرا    یدر بازار ارز خارج  یااثر گله  یثرؤم

 1. کندیرا حفظ م  آنو ثبات  دهدیم شیافزا

 
 DXY .(Nov 2015=100 )و  CFETS ،BISشاخص  مقایسه بادر  نسبت به دلار وآن ی هفتگی نوسانات .  22نمودار 

 
source  : Ibid. 

 

در  و فروش ارز    هی تسو  ات ی انجام عمل  ط یبانک واجد شرا  516  تعداد   ،2020ها تا پایان سال  طبق آخرین گزارش

  .باشندمی  سوآپو    )فوروارد( یمعاملات آت  یبرا  طیمورد واجد شرا  115تعداد،    نی. از اهستند  آنی )اسپات(بازار تحویل  

در بازار    یوآن  با  ی خارج  ی ارزها  می معاملات مستق   2010طی دهه  وجود دارد.    عضو  735،  بانکی ارزاز طرفی در بازار بین

   اند:هشد یاندازراه صورت زیری بهبانکنیارز ب

روس 2010  آگوست   19)  ی مالز  ت ینگیر روبل  تا2010  رنوامب  22)  ه ی(،  بات  تجار  کی   عنوانبه)  لند ی(،    ی ارز 

استرال2012ژوئن    1)ژاپن    نی (،  2018  ه یفور  5  ، یامنطقه ن2013  لیآور  10)  ا ی(، دلار  دلار  مارس    19)  لندیوزی(، 

  س ی(، فرانک سوئ2014اکتبر،   28سنگاپور ) (، دلار 2014سپتامبر  30) ورو ی(، 2014ژوئن  19) انگلیس (، پوند 2014

  26(، درهم امارات )2016ژوئن    27)  جنوبی  ون کره  (، و2016ژوئن    20)  ی جنوب  یقا ی(، راند آفر2015نوامبر    10)

لهستان،    یمجارستان، زلوت  نت ی(، فور2016نوامبر    14(، دلار کانادا )2016  سپتامبر  26عربستان )  ال ی (، ر2016سپتامبر  

ها  این تاریخدر   باراولینبرای    (2016دسامبر    12)در   ک ی و پزو مکز  ه، یترک  ریکرون دانمارک، کرون سوئد، کرون نروژ، ل

 مقابل یوآن معامله شدند. 

بازار، تکنیک  ابزارها و بستر معاملات  نقد  م یمداخله مستق  یجابههای مداخلات  با توسعه  بازار    جای به  و )  ی در 

 
1. China Monetary Policy Report (2017 Quarter 2, pp. 28-31). 
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و فروش دلار    ن آوی  دیخر  شکل غیرمستقیم و مدیریتی پیدا کرده است. مثلاً چین    در(،  ر یذخاشدید    ش یکاهش و افزا

به    یازی ن  بازارهای آتی لزوماً  رای، زباشدمی  یدر بازار نقد  می از مداخلات مستق   ترنهیهزکم  اریبس  )فوروارد(   آتی  ردر بازا

  نده ی در آ  لیتحو  جهتثابت    متی با ق   شده   توافق   خی در تار  ارز   خریدوفروش  ،آتی   یقراردادهادر  ندارند.    یپرداخت نقد 

  های تیموقع »  بازار لغو شود.  ج یاساس نرخ رابر  سودوزیان  یا   مه یقرارداد با جر  د یتواند قبل از سررسیمشود و  می  انجام

ه  بازگرداند  ،یخارج   ریمحدود بر ذخا  ریبا تأث  نرخ ارز  تی پس از تثب   دتوانیم  کنند تقویت می  را  که آن  یوآن  روی  1«خرید

ی  در بازار آت  یشد، گردش مال   دیتشدتضعیف یوآن    روند  2018و در آگوست    2017سال    لیدر اوا  کهیهنگام  .شود

  صرف  کردند، یمجلوگیری    نآویتضعیف  که از    ی آت  د قراردادهاییها، خردوره  نیا  ی . در طافتی   شیافزایوآن  ساله  ک ی

را مجبور به خروج از بازار    نآوی  نسبت به  3ی فروش هاتیبا موقع  گذارانهیرا کاهش دادند و سرما  داخلیدر بازار    2آتی

بانک مرکزی    ،2018در آگوست    گفته شد که  های احتیاطی کلانسیاستدر مورد    2-2- 2-4در بخش    . همچنین کردند

  اتخاذ  نهیهز  یثرؤطور مبه. این سیاست  داد  شیافزا  درصد  20به  صفر  را از    آتیقراردادهای    الزامی   ریذخا  (PBC)   چین

با انعکاس    کمک کرد.  تضعیف یوآن  جلوگیری از به    م یرمستقیطور غداد و به  ش یرا افزا  وآنی  نسبت به   موقعیت فروش

  نآوی  آتی  ن یاختلاف ب  ،آتیقراردادهای    صرفو کاهش متناظر  داخل  در  یوآن    آتیقراردادهای  توجه  قابلی  دهایخر

  ی فراساحل  یهانسبت به نرخ  یکمتر  تضعیفاز    یحاک   داخلی  آتی  متی که ق یطوربه  افت،ی  شیافزا  یو فراساحل  داخلی

یوآن    از  تیحما   یهااز راه  یک. همچنین ی شد  تیتقویوآن    ،آتیصرف  توجه در  قابلکاهش    نیدنبال ا. بهبوددوره    نیدر ا

  ی هاسپرده  یبرا  یالزام  ریذخا  شیو افزا  یده کاهش وام  قیاز طر  یبه بازار فراساحل   ینگینقد   تزریق  ، کاهشفراساحلی

ی فروش  هاتیموقع  شتری که بییآنجاازد.  رکیرا محدود م ی یوآن  نگیها به نقد بانک   یاقدامات دسترس  نیبود. ا  یفراساحل

  ن یمأت  ی هانهیهز  شیافزا  شدند،یم  تمدید   طور منظم به  د ی و با  شدند یم   ی مال  نیمأت  رمتوسط اه  ی در بازار فراساحل یوآن،  

فروش   یهاتیموقع   اتخاذرا از   گذارانهیموجود را حذف کند و سرما  فروش یهاتیموقع  یثرؤطور مبه  ستتوانیم  ی مال

 4.باز دارد یوآن نسبت به دیجد

ارزی   اصلاحات  از  افزا،  2015پس  برابر شوک   ی ریپذانعطاف  شیبا  اقتصادبرون  یهادر  واقعی  متغیرهای  و    ، زا 

نرخ    یریگشکل  سازوکاراصلاح    ریاخ  یهاحاصل شد. در سالبازار در چین    برمبتنیهایی در اصلاح نرخ ارز  پیشرفت

  اناتنوس  نآوینرخ ارز داشته است. نرخ مبادله    ی ریگدر شکل  یاکنندهنییشده و بازار نقش تع  اصلاح طور مستمر  بهیوآن  

است.    افتهی   شینرخ ارز افزا  یریپذو انعطاف  ( 20  نمودار)  دهدنشان میرا    نییسمت پاسمت بالا و هم بهدو طرفه، هم به

تعدیلدر    ن یوآنرخ مبادله   و  به  ثبات  و  براتیتثب  ک ی عنوان  اقتصاد کلان  نقش  ترازپرداخت  یکننده خودکار  ایفا  ها 

کاهش مداخلات و کاهش انباشت ذخایر و همچنین اجازه برای تقویت و تضعیف نرخ متناسب با عوامل واقعی   .کندمی

و   نشانهترازاقتصادی  ارز است.پرداختی  بازار  ارتقای  قضاوت    های  و گزارش  یهااساس شاخصبربا    ، ی موجودهابازار 

  ت یو گردش بازار هر دو تثب  یارز خارج  یهاتیموقع  و  است  افتهیکاهش    یریطور چشمگدر بازار به  م یمداخله مستق 

 
1. Long Positions 

2. Forward Premium 

3. Short Positions 

4. Das (2019, pp.3-7). 
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المللی  های بینتجربه بحران  .است  افته ی کاهش    و فراساحل  داخل چین  نیب  آتی و    ینقداعم از نرخ    نرخت  تفاو   و  اندشده

المللی به داخل اقتصاد چین  های بینهای سرمایه و بازار ارز، مانع از سرایت شدید شوککنترل  اگرچه  دهدنشان میهم  

، توسعه بازار ارز طی این  دهدنشان می  2022و    2015های  مقایسه سال  اما  1(2008بحران مالی    خصوصبهشود )می

 (.2015خلاف سال بر)است  شده 2022، مانع از مداخلات سنگین جهت کنترل نرخ ارز در سال  فاصله 

 سازی یوآن. جهانی 2- 1-3

طرحی آزمایشی برای تسویه تجاری با یوآن    بار اولینبا یوآن در خارج چین مجاز نبود و برای    ارزی   تسویه   2009تا سال  

  هیتسو  ( مجوزBOCHKکنگ )( و بانک چین هنگ PBCبانک مرکزی چین )،  2010  جولای  19در  مطرح شد و  

در  مراکز بعدی  2کنگ ایجاد شد. در هنگ   (CNHو اولین مرکز تجاری یوآن فراساحلی ) را امضا کردند   با یوآن حساب 

های سوئیفت  در حال رشد هستند. طبق داده  اروپا، و کانادا  هیاتحاد  ا،ی تانیبر  ل،یبرز  ا،یسنگاپور، استرال  ،یمالز  ،یجنوب  کره

  3.84،  در انگلیس  درصد   4.9  ،کنگدرصد از تسویه فراساحلی یوآن در مرکز هنگ   73  حدود   ،2023آوریل سال    در

  3شود. می و مابقی در سایر مراکز انجامدرصد در آمریکا  2.46در روسیه، درصد  2.83در سنگاپور، درصد 

ارز   بازار  توسعه  اخیر  ( 2- 3) روند  دو دهه  رغم به   دهدنشان می در چین    (2- 2- 2)   و تسهیل جریان سرمایه طی 

جهانی مورد انتظار بسیاری از    عنوان یک ارز ذخیرهتوسعه یوآن بههای حاکمیتی بر بازارهای مالی این کشور،  کنترل

بینتحلیل نهادهای  و  نشانهگران  و  است  بهالمللی  آن  افزایش  های  در حال  پژوهش  اگرچه.  استتدریج  از  ها،  طیفی 

(  2021)  لی و همکاران   اما  4دانند سازی یوآن میآزادسازی حساب سرمایه و بخش مالی چین را شرط لازم برای جهانی

کامل    ی )آزادی(ریپذلی تبد ایآ که  است مورد تردیدهنوز  کا،یشدن دلار آمر  یالمللنیب  ندایفر با توجه بهکنند بیان می

یوآن  یبرا   یازی نشیپ  هیحساب سرما ارز  تبدیل شدن  اکتبر    که یزمان.  ریخ  ا یاست    یالملل نیب  ذخیره  به    2016در 

،  است  ( گنجاندهSDR) ژهیحق برداشت و رهیذخ  داراییرا در سبد  یوآن  کرد کهاعلام ( IMF)  پول یالملل نیصندوق ب

های سرمایه در  و با وجود کنترل  را برآورده کرده است   5»آزادانه قابل استفاده بودن«   ار یمع   ،یوآنداد که    ص یتشخ  رسماً 

حساب    ی کل  یهاتیمحدودکنند،  ( بیان می2023)  و ژانگ   زیسا- پرز  اما   6.سازی یوآن وجود داردچین، امکان جهانی

چند هر   7شود. ی مآن    تر از مانع استفاده گسترده   کند و ی اغلب محدود م  چین راخارج  در    ی یوآننگینقد  ن،یچ  هیسرما

 دیک أت   هی کامل حساب سرما   آزادیسمت  و حرکت به   یبخش مال  یجی تدر   یآزادساز  ی بر عزم خود برا   راً ی اخ   نی دولت چ

 8کرده است.

 
1. Qin et al. (2015, p. 444). 

2. Wang and Wang (2017, p. 1501). 

3. Swift RMB Tracker Document Centre: Link 

 : به  دی کن  مراجعه  نمونه  یبرا. 4

Chinn and Ito (2006, pp. 163-192), Ito and Chinn (2014, pp. 1-47). 

5. Freely Usable 

گفته شد که طبق    1-2-2-2. در بخش  شودی م  سه ی و اروپا مقا  کا یمانند آمر  افته یتوسعه   ینسبت به اقتصادها  ه یحساب سرما   یآزاد  نجای. در ا6

 de) ی و قانون ی رسمطور به باز شده است، اما  یانده ی طور فزابه (  de factoدر عمل ) نیچ  ه ی( حساب سرما 2023)  انین یو مارگ  نیاوراست نظر 

jure )هستند.  تی اساس کم  بر آنها   شتری وجود دارد که ب ه یسرما ی و خروج یورود  انیدر جر  ییهات ی محدود 

Orăștean and Mărginean (2023, p. 19). 

7. Perez-Saiz and Zhang (2023, p. 16). 

8. Li et al. (2021, p. 2). 
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چین، روزانه    داخلی  ارز  یدر بازارهاقابل بررسی است.    مبادلات یوآن با سایر ارزهاهای متعددی توسعه  از جنبه

  ی در برابر ارزها  نآویمعاملات  مجموع    5  جدول.  گیردمی  مبادله یوآن با سایر ارزها صورت  برمبتنیمعامله    بالاییحجم  

های اداره  طبق داده  .دهدنشان می  2022در سال    به تفکیک ابزارها  بدون یوآن( را  ارزها  نیبمامعاملات    )غیر از   ی خارج

در    تریلیون دلار   34.5  مجموعاً  2022سال    سایر ارزها در   با  یوآن   مبادلاتمجموع    (SAFEدولتی ارز خارجی چین )

ساله  سههای  بررسیهم   23  نمودار .  دهدنشان میرا  میلیارد دلار   94.5بوده است که میانگین روزانه حدود    داخل چین 

  جهانی  (OTCمشتقه و فرابورس )  یبازارهامیانگین روزانه گردش یوآن در  ( از  BIS)  المللنیب  ی هاحساب  هیبانک تسو

که هر معامله ارزی دو طرف دارد، معاملات گردش یک ارز  آنجااز  23های نمودار  در داده  دقت کنید   . دهدنشان میرا  

برآورد  در برابر  دو  برآورد  1.است  شدهمجموع،  صورت حذف  دوطرفه،در  گزارش    های  تسوطبق    ی ها حساب  هیبانک 

و  میلیارد دلار در داخل چین    118حدود    2022میانگین روزانه گردش یوآن در برابر سایر ارزها در سال    ، المللنیب

 شود. میلیارد دلار در خارج این کشور برآورد می 150بیش از 

 

 ( میلیارد دلار)  بازارهای ارز داخل چیندر  2022سال  یخارج ی در برابر ارزها نآویحجم معاملات . 5جدول

 جمع

سهم از کل معاملات  

)%( 

  بانکی بازار بین  بازار آزاد 

12592.4 

36.5 

4249 

33.7   

8343.4 

66.3 

 - اسپات )تحویل آنی( 

 سهم )%( 

1057.4 

3.1 

927.5 

87.7 

129.9 

12.3 

 - ( آتیفوروارد )

 سهم )%( 

19508.6 

56.5 

171.9 

0.9 

19336.7 

99.1 

 - انواع سوآپ  

 سهم )%( 

1341.7 

3.9 

415.3 

31 

926.4 

69 

 - آپشن )اختیار معامله(  

 سهم )%( 

34500.1 
5763.7 

16.7 

28736.4 

83.3 

 - جمع 

 سهم از کل معاملات )%( 

source  : SAFE. 

 

 

داده  علاوهبه تسوهای  طبق  ارزها    ، المللنیب  هیبانک  سایر  بین  در  یوآن    روزانه   گردش میانگین    صورتبهسهم 

.  است  ارتقا یافته   5به    29رسیده و رتبه آن از    2022درصد در سال    7به    2004درصد در سال    0.1از    ،ی ارز  معاملات

های مرکز ارزیابی یوآن  . دادهسوئیفت هم قابل ردیابی است  ماهیانههای  جهانی در داده  هایپرداخت  برای  ارزها   سهم

 2.29با    ، یوآنیجهان  هایعنوان ارز پرداختبهژاپن،  و ین  پوند انگلیس    ،بعد از دلار، یورو  دهدنشان می  در سوئیفت

 
 نک یل به گزارش:  دی کن مراجعه . 1
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های  ، چین در تراکنش2010سال  اکتبر  در    اگرچه  1.قرار دارد  پنجم، در رتبه  2023های آوریل  پرداخت  درصد از کل

اما این رتبه    2رسید   5به رتبه    2015سال    تاتوسعه یوآن فراساحلی    بهبود چشمگیر  از طریق  داشت و  35سوئیفت رتبه  

   .فاصله زیادی دارد  است و هنوز نسبت به حجم مبادلات یورو و دلار بدون تغییر بوده تقریباً 2023تا سال 

جمله »ابتکار کمربند و جاده )راه  ازهای مختلف  های دولت چین در سایر کشورها تحت برنامهگذاریتوسعه سرمایه

دلایل  بهاما    4باشد سازی یوآن میگران، فرصتی برای توسعه جهانیدر نظر برخی تحلیل  اگرچه   BRI )3ابریشم نوین(« )

های  زنند که حدود نیمی از وام( تخمین می2021)  و همکاران  هورن .  است  اساسی ایفا نکرده  ی نقش  هنوز  متعددی 

.  ماهیت مشخصی ندارندو  گزارش نشده  ی جهانیرسم  ی هایبده های حال توسعه در آماردر ی به کشورها نیچ ی رسم

است خطراتی برای سیستم مالی  کند و هم ممکن  المللی را دچار تردید میگذاران بینهم سرمایهاین عدم شفافیت،  

المللی  . در حال حاضر، نسبت به سایر نهادهای اعتباردهنده بینباشد  المللی در صورت توقف اعتبارات چین داشته بین

کشورها  سایر  مطالبات بیشتری از  چین    5، (، بانک جهانی و کشورهای باشگاه پاریسIMFالمللی پول )مانند صندوق بین

به بزرگ اعتباردهنده بینتردارد و  لزوماً  6.است  المللی تبدیل شده ین  به  از طرفی  اعتبارات  این  صورت یوآنی  اعطای 

گر  عنوان تعدیلبه  این اعتبارات صرفاً  بنابراین ممکن استصورت گیرد.    جهانی نیست و ممکن است با سایر ارزهای  

گفته شد که یکی از    2-2در قسمت    یوآن فراساحلی.های چین عمل کنند و نه ابزاری برای توسعه  مازاد ترازپرداخت

سرمایهمؤلفه خالص  چین،  ترازپرداخت  مازاد  در  پایدار  )های  خارجی  مستقیم  میFDIگذاری  توسعه  (  باشد. 

کند.  به کاهش این مازاد کمک می  BRIهایی مانند  از طریق طرح  (ODI)   چین  در خارجمستقیم    هایگذاریسرمایه

است    ی تجار  یهاوام  هیمعمولاً شب  ن یچ  ی دولت  ی المللنی ب  ی هاوام  ط یشراگویند  ( می2021)  و همکاران   هورنچند  هر 

 .گذاریو سرمایه یرسم های وامتا 

  

 
1. Swift RMB Tracker Document Center: Link 

2. Chey et al. (2019, p. 2403). 

3. Belt and Road Initiative 

 Ly (2020, p. 1)  به: دی کن  مراجعه نمونه  ی. برا4

5. Paris Club 

6. Horn et al. (2021, pp. 1-13). 
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  برمبتنی -دلار  اردیلیم -طرف مبادله یوآن در کل جهان های ارزی با حداقل یک تراکنش  گردش روزانه   نیانگ یم.  23نمودار 

 1ارزی کشورها  ( OTCو فرابورس ) ی مشتقهاز بازارها (BIS)الملل ن یبهای حساب   هیبانک تسو سالهسه هایی بررس

 
 

است.   ی ضرور  یوآن   ساحلی فرا   ه ی پرداخت و تسو   ستم یس   ک ی  جاد یا خارجی،  در معاملات  ی یوآن  تقاضا برا   ش ی با افزا

 یمرزبرون   یبانک ن ی پرداخت ب   ستم ی سیک    ساخت   پس از تحقیق و بررسی،   ( PBC، بانک مرکزی چین ) 2012در سال  

 (CIPS)2    کشور   50از    م یرمستق یغ   کننده مشارکت   176و    م یمستق   کننده مشارکت   19با    ، 2015اکتبر    8در  و    آغاز کرد را

 ر بازا   یها رساخت ی ز  توسعه در    یگر ی نقطه عطف د   CIPS  یانداز راه .  د ی رس  ی برداربهره به    ، فاز اول آنقاره  6و منطقه در  

یکپارچه که    باشدمی   ن یچ   یمال خارج  یداخل   یهاپرداخت سازی  وظیفه  تعداد .  دارد   رایوآن    ی و  حاضر  حال  در 

ماهیت   اگرچه  است.   عدد افزایش یافته   1137به    میرمستق ی غکنندگان  مشارکت و  عدد    53کنندگان مستقیم به  مشارکت 

، استفاده کشورهای CIPSشفاف نیست اما طبق اطلاعات سایت    )در مورد نوع ارز مورد معامله( کاملًا  BRIاعتبارات طرح  

دقت کنید که تا قبل از  3باشد.های یوآنی در حال افزایش می تراکنش  استفاده ازنتیجه، در و   CIPSاز بستر   BRIطرح  

CIPS انجام   4ساحلیفرا  )پایاپای چک(  حسابهای تسویه خارج از چین توسط شعب بانک های یوآنی  ، عمده تراکنش

 تعداد  ،ی جهان   یپس از بحران مال  و  شد  سی سأ ت   کنگ در هنگ   ساحلیفرا   پایاپای  هی بانک تسو   ن ی، اول 2003در سال  شد.  می 

عملیات پایاپای یوآنی را انجام  ی نیچ  یها بانک  یخارج  شعب . در ابتدا، اغلب افت ی ش ی افزا  یر ی طور چشمگ ها به بانک  این 

 MUFG و   آمریکا  5مورگانپی جی مانند    ،ی خارج  یهابه بانک   (PBC)  بانک مرکزی چین  ،2018از سال    اما  .دادند می 

. کرده است   جادی ا   کشور  25در    یحساب فراساحل ه ی بانک تسو   27  ن ی، چ 2020سال    تا کرد.  مجوز تسویه یوآن اعطا    ژاپن

 6.شد خواهد   ف ی تضع  ها بانک   این   ت ی مز  ، احتمالًاCIPS  شتریبا توسعه ب کنند که  ( بیان می 2023)   و ژانگ   ز ی سا- پرز

 
  محاسبه،   روش  یبررس  یبرا .  شودی م  برآورد  برابر دو  مجموع،در  ارز  کی   گردش  معاملات  دارد،  طرف  دو  یارز  معامله   هر  که آنجا  از  دیکن  دقت.  1

 نک ی لبه:   دی کن مراجعه 

2. Cross-Border Interbank Payment System 

 نک ی ل :CIPS تی سا  به  دی کن مراجعه . 3

4. Offshore Clearing Banks 

5. JP Morgan 

6. Perez-Saiz and Zhang (2023, pp. 11-12). 
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ابزارهایی که مستقیماً  از  این کشور کمک    یکی  به توسعه مبادلات یوآن در خارج  بانک مرکزی چین،  از طرف 

سال    ارزی  1دوجانبه  سوآپ  یقراردادهاکند  می  اواخر  در  قرارداد سوآپ  2008است.  بانک    دوجانبه  اولین  بین 

های  ون بسته شد. تفاوت این قراردادها با سایر سوآپ  در مورد مبادله یوآن و و  جنوبی  مرکزی چین و بانک مرکزی کره

این است که   ارزهای محلی )مثلاً   صرفاًارزی  مبادله  ثالث(  استشده    ون( تعریف  یوآن و و  برای  ارز کشور  این  )نه   .

زایش  اف های دوجانبه  سوآپسرعت تعداد  به  2009پس از سال    2شوند و امکان تمدید دارد. ساله تنظیم میسهقراردادها  

داشته   دوجانبه   سوآپقرارداد بانک مرکزی و مقام پولی از کشورهای مختلف،   40یافت و تاکنون بانک مرکزی چین با 

  570)حدود  تریلیون یوآن 4از  آنها مجموعارزش  و باشدمورد می 38تعداد قراردادهای فعال  ،2022که تا پایان سال 

عنوان رقیب جدی سایر ارزهای ذخیره مطرح نشده اما مقامات پولی  این ابزار هنوز به  اگرچه  3رود.فراتر می  میلیارد دلار(

کشورهایی که در   ، جدی هستند. های دوجانبهسوآپنسبت به توسعه و تمدید    که   اندچین طی دهه گذشته نشان داده

طرف  ل ترکیه و مصر( از یک شوند )مثهای خود با مشکلاتی مواجه میتأمین مالی خارجی یا پوشش مصارف ترازپرداخت

  روایی بیشترو جهان  پذیریتبدیل  دلیل از طرف دیگر بهتوانند با این قراردادهای یوآنی، ذخایر خود را بالا ببرند و  می

تر  دلیل گسترده بودن تجارت چین فراهمنسبت به پول داخلی این کشورها، امکان توسعه تأمین مالی تجاری به  یوآن

عنوان نهاد حاکمیتی( در انعقاد این قراردادهای مبادله  های مرکزی دو کشور )بهکه بانک آنجااز  ه داشت باید توجشود.  می

لی و  است.  وابسته  میان چین و سایر کشورهاحدودی به روابط سیاسی مناسب  توسعه این ابزار تا  ،  ارزی نقش دارند

  ند ایفر  ن یاما ا  کند،یم  فای ایوآن    کردن  یالملل نیب  جیدر ترو  ینقش مهم چین  دولت  کنند  ( بیان می2021)  همکاران 

به هر حال باید    4شود.منعکس    ی مال  ستمیو س   یدر اقتصاد جهان  نیچ  تیاهم  از این طریق،  محور باشد وبازار  د یبا  اساساً

المللی در سطوح بالای  های بینروا، به همکاریهای مالی برای توسعه یک ارز جهانتوجه داشت که ایجاد زیرساخت

 5های مالی و غیرمالی، ضروری است.های بازاری برای فعالیت نهادها و بنگاهحاکمیتی نیاز دارد، در عین اینکه بستر

ابزارهای از  به   تواند بهمیی که  یکی دیگر  ارز جهانتوسعه یوآن    ی )فوروارد(آتهای  قرارداد ،  کمک کند  رواعنوان 

(  2019) انگ وو    کامل   .معرفی شدند  یهاشانگ   یانرژ  یالملل نیدر بورس ب  2018در مارس    هستند که   نفت خام  یوآنی

  دی مدت بعدر کوتاه  ر،یاخ  ی هاسالی  در تجارت نفت  نآو یاستفاده از    ش یبا وجود افزاکنند  در بررسی این ابزار بیان می

که   مقابل  یوآن- پترو  ستم ی س  کی است  نفت خامدلار  ستم یس   در  قراردادها  ی  اگرچه ظهور  کند.  نفت    ی آت  ی ظهور 

  یقو  یحقوق  ستمیس   ک ی و    افتهیتوسعه  اریبس  ی مال  یعدم وجود بازارهااما  تحول مهم است،    ک ی   نآوی  بر پایه   ی هاشانگ 

عنوان واردکننده  به  نیوزن چ  ش یبا افزا  ت، شود. در بلندمدیم  در توسعه این ابزار  کشور  ن یا  لیمانع از پتانس   نیدر چ 

از حد از    ش یاز آن، استفاده ب  ترمهمکند.    فا ی نفت ا  یالملل نیدر تجارت ب  یترممکن است نقش برجسته  یوآن  نفت،

در خلال جنگ اوکراین    6است.   شده  ی و غیرنفتی نقش دلار در تجارت نفت  فیتضع  موجب،  آمریکاتوسط    ی مال   یهامیتحر

 
1. Bilateral Swap Agreements 

2. McDowell (2019, pp. 122-123). 

3. Perez-Saiz and Zhang (2023, p. 9). 

4. Li et al. (2021, p. 13). 

5. Chey et al. (2019, p. 2403). 

6. Kamel and Wang (2019, p. 1148). 
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از   غیر  یتسویه نفت با ارزهایتوسعه روند حالدرهای روسیه، پس از تحریم کشورهای مختلف که  شودنیز مشاهده می

تواند به موازات توسعه ابزارهای مالی در اقتصادهای  مرور میباشد اما بهاین روند بسیار تدریجی می  اگرچه   1دلار هستند. 

 های تجارت نفتی پیدا کند.توجهی در سیستم پرداختقابلنوظهور، وزن 

  کنند بیان می  بعضاً  این مطالعات  2اند.سازی یوآن پرداختهو توصیفی( متعددی به موضوع جهانی  یکمّ مطالعات )

 3( 0212)  لی و همکاران . برای مثال  همراه داردبهبرای اقتصاد چین  هم    عنوان یک ارز جهانی، مخاطراتی توسعه یوآن به

کرده و نتیجه    ی مدت را بررسکوتاه  هیسرما  ی هاانیو جر آن شدن  یالملل نی، بیوآننرخ  از  انتظارات  ن یزمان بروابط هم

انتظارات   وآنیشدن    یالملل نیب  طرف از یک   ، دنگیرمی تقویت   ممکن است  به  و   نسبت  را تشدید کند  تقاضای    یوآن 

های  از طرف دیگر، کاهش هزینه  دهد.های یوآنی )پرتفوی اوراق و سهام داخل چین( را افزایش  خارجی برای دارایی

جذب    سمت چینبه  را  یشتر ی ب  (2-2-2-3)پول داغ    مدتکوتاه  هیسرما  انیجری آن(  سازیالملل نیب  مبادله یوآن )در اثر

  یهاانیدر جر اد ینوسانات ز   رایز   شود، یم  تر مهممدت  کوتاه ه یسرما  ی هاانیبه جر  بانک مرکزی  ق یتوجه دق لذا   .کندیم

  4دارد.  اقتصاد  ایبر یاکنندهثباتیب  ریتأث ،مدتکوتاه هیسرما

 خالص  و مازاد   حساب جاریمازاد ترازپرداخت از سمت مازاد    اگر   دهد نشان می تجربه دو دهه اخیر اقتصاد چین  

مدت و پول داغ تشدید شود، امکان مداخلات سنتی )خرید با جریان سرمایه کوتاه   ( FDIگذاری مستقیم خارجی )سرمایه 

 پذیری بیشتر نرخ یوآن و اجازه برای تقویت آن، نیاز به مداخلاتانعطاف   در این راستا،رود.  ارز توسط بانک مرکزی( بالا می 

پذیری کالاهای چینی اثر بگذارد و اقتصاد ممکن است بر تولید داخلی چین و رقابت   مسئلهدهد اما این  را کاهش می   ارزی

جمله از چند مسئولان چینی  هر   انداز( و تعدیل ترازپرداخت سوق دهد.گرایی )کاهش نرخ پس سمت مصرف چین را به 

حفظ تعادل   چین  یبرا   ی اقتصاد  استیس   نی بهتر کردند که  به صراحت اعلام   2018ریاست جدید بانک مرکزی در سال  

 5شود.ی م  هی حساب سرما و    حساب جاریشامل   زمانهم که  نه دنبال کردن مازاد است ترازپرداخت و    در ی عموم

 

 بندی بخش دوم جمع .  2- 4

وضعیت    یعنی   ،گانهاین سه  از  دو ضلع   6، (1963)  ماندل گانه ناممکن  پس از مرور ادبیات نظری فرضیه سه  ، در این بخش

  پذیری نرخ ارز در چین مورد بررسی قرار گرفت.انعطاف  میزان  وو حساب مالی(    حساب جاری)اعم از    اهترازپرداخت

 
کشور    ن،یمثال بعد از جنگ اوکرا  یمشکل است. برا  اریبس   یمحل   یبا ارزها  ینفت   یاز درآمدها  یتوجهقابل حجم    یردلریغ   ه یتسو  چندهر.  1

از روس  افزا  ه ی هند سطح واردات نفت خود  تجار  شیرا  تراز  و  با روس  نیا  یداد  در    تواندی نم   ه یروس  که آنجا ازشد.    یبه شدت منف  ه یکشور 
  و   ره یذخ  ، کشورها  ر یسا   ا ی هند  در  ی مال   ی ابزارها  صورت به   د یبا   ی نفت یدرآمدها  ه یدر تسو   یمدت، واردات خود از هند را توسعه دهد ناترازکوتاه 

و    ینهاد گذارانه یسرما یبه رو یمال  یبازارها  ییاز بازگشا  یبا حدود یمال  یبه توسعه ابزارها ازیروند ن  نیشود. ا مبادله  گری مصارف د یبرا ای
حساب    یری پذل یو روند توسعه و تبد  کندی کنترل م  یخود را تا حدود  ه یو حساب سرما  یمال   یهند بازارها  که ی حالدراست.    یمرکز  یهابانک 
 . است یج یتدر شدت به هند   ه یسرما

  به:   دیمراجعه کن   شتریمطالعه ب  یبرا  .اندپرداخته   وآنی  یسازی جهان   موردپژوهش در    180  لیتحل وه یتجز( به  2023)  انین یو مارگ   نیاوراست.  2

Orăștean and Mărginean (2023, pp. 1-25) . 

3. Li et al. (2021, p. 13).  

  ی و عدم تطابق ارز  دها ی سررس  شدن  کی نزد  با   ه یسرما   انیتوجه جرقابل   ش یافزا  ند، یگوی م  مورد  نیا  در(  2012)  کامبز و همکارانکه    طورهمان .  4

ارز    تواندی م  نیبزرگ همچن  ه یسرما  یهاانیکند. جر  فیرا تضع   یمال  ستمی س  تواندی م ،  ی بانک  یهای و بده  هایی دارا  نیب   ی واقعثر  ؤمنرخ 

(REER  را به )به:  دیمراجعه کن  شتریمطالعه ب  یبرا  کند.  فیکشورها را تضع  یریپذاز سطح تعادل بلندمدت خود برساند و رقابت   بالتر  Combes 

et al. (2012, p. 1041) . 

5. Gang (2018, pp. 11-12). 

6. Mundell (1963, pp. 475– 485). 
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REER/نرخ موثر واقعی اروپا

REER/نرخ موثر واقعی آمریکا

NEER/نرخ مؤثر اسمی چین

REER/نرخ موثر واقعی چین

تدریجی ارزیابی    شناورسازی نرخ ارز، کاملاً دو محور آزادی حساب سرمایه و  طی دو دهه اخیر در  اقدامات سیاستی چین  

های مالی یک اقتصاد  که آزادی حساب سرمایه و شناورسازی نرخ ارز، به حدودی از توسعه زیرساختآنجاازشود.  می

تر و حساب سرمایه بازتر  سمت نرخ ارز منعطفبا توسعه بازارهای مالی داخلی بهمتناسب  تدریج  ، چین بهاست  وابسته

است  در حال  توسعههر  ،حرکت  اقتصادهای  به  نسبت  هنوز  فاصله  چند  دارد.قابلیافته  دیگر  توجهی    اگرچه   از طرف 

پذیری  های مؤثر ارز( منجر شود و رقابتشناورسازی نرخ ارز در چین ممکن است به تقویت یوآن )اعم از نرخ اسمی و نرخ

پس از    تقویت نرخ اسمی یوآن در مورده دو دهه اخیر اما تجرب گردد،این کشور تضعیف  حساب جاری و مازاد  صادرات

سایر عوامل  که   دهدنشان میاین کشور  حساب جاری ابقای مازاد  و ( 24 نمودار ( و نرخ مؤثر واقعی )5 وستیپ) 2005

 اند.تر بودهقوی  ،چین نسبت به اثر نرخ ارز صادرات پذیری  مؤثر بر رقابت

 

 برمبنای شاخص تورم در محاسبه  ( 2007 =دسامبر100)  نیچ یو اسم ینرخ ارز مؤثر واقع . 24نمودار 

 Darvas (2021) کشور  120ثر واقعی و اوزان تجاری  ؤنرخ م 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

source  : Bruegel.org. 

 

نمای    ایی دارد. تحلیل مجز   کدام هر های ارزی چین وجود دارند که  های متعددی در سیاست دقت کنید عوامل و دوره 

هر نقطه روی    است.   ترسیم شده   2  شکل صورت  به   سازی برای ساده گانه ناممکن،  ها با توجه به فرضیه سه این دوره   شماتیک 

و نرخ  است    بسته   حساب سرمایه کاملاً   Aدر نقطه    شود و هدف دیگر ناممکن است. مثلاً رئوس مثلث، دو هدف را شامل می 

  ، 1978تا سال  (  1- 1)   مرکزی یزی  ر دوره برنامه آغاز    از توان گفت  . می برقرار است سیاست پولی  استقلال  باشد اما  ارز ثابت می 

تا سال    ( 1- 2از دور اول اصلاحات اقتصادی )   ورود سرمایه   و تشویق   تدریج با تسهیل به   داشته است. قرار    Aچین در نقطه  

منتقل    Eبه نقطه    1992سال    از   ( FDIگذاری مستقیم خارجی ) و با تحریک بیشتر جذب سرمایه   رسد می   Dبه نقطه    1989

های  نرخ اسمی یوآن بین سال   اگرچه .  قرار دارد   Fنقطه  روی    2005تا    1994های  با تثبیت نرخ ارز بین سال   . اما شود می 
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)در طول بحران    1997- 2003های  یوآن بین سال  1( 2012)   س ی سارانت یوو و  طبق بررسی    تثبیت شده اما  2005تا  1994

  2005تا    2003های  . لذا تثبیت )پگ( یوآن بین سال است   گذاری شده تر ارزش پایین   2003  بعد از شرق آسیا( بیش از حد و  

 . است   کرده محرک صادرات( عمل می   خصوص به عنوان محرک اقتصادی ) ( به 2008- 2010)   جهانی   و در خلال بحران مالی 

 

 گانه ناممکن در چین . نمای شماتیک سه 2شکل

 
 

طرف  . از یک دارد می بر گام  جهت شناورسازی بیشتر نرخ ارز  چین در محورهای مختلفی  های اخیر،  طی سال 

انعطاف و کشف  به توسعه    ارز   بازار   فعالین و افزایش تعداد    )نرخ رسمی(   اصلاح سازوکار تعیین نرخ برابری مرکزی 

گیری نرخ  توسعه یوآن فراساحلی، به شکل   ، کمک کرده است. از طرف دیگر   عرضه و تقاضای واقعی   بر مبتنی نرخ  

گام جدی در جهت شناورسازی نرخ    یک   کند و این بدون مداخله بانک مرکزی در خارج این کشور کمک می ارز  

های مالی فرامرزی  اقدامات سیاستی برای تقویت زیرساخت   ، ( 2023)   و ژانگ   ز ی سا - پرز  طبق نظر   . باشد یوآن می 

بین  استفاده  و  کرده  تسهیل  خارج چین  در  را  آن  به  یوآن، دسترسی  اما تسویه  است  داده  ارتقا  را  آن  با    المللی 

مانع استفاده    و اغلب محدود    این کشور خارج  یوآن در    ی نگ ی نقد   ن، ی چ   ه ی حساب سرما   ی کل   ی ها ت ی انعکاس محدود 

وابسته    ی فرامرز   ی ها پرداخت   ی ارز برا   یک   استفاده از ،  و ژانگ  ز ی سا - پرز   ل ی تحل و ه ی تجز   در شود.  ی م آن    تر از گسترده 

به همین دلیل یوآن در حال  .  باشد نیز می   ی ک ی ت ی ژئوپل   ی ک ی و نزد   یی ا ی مانند فاصله جغراف   ، ی راقتصاد ی غ   ی رها ی متغ   به 

و استفاده از آن    رد ی گ ی مورد استفاده قرار م   یی ا ی آس   ی کشورها   ی فرامرز   ی ها اخت در پرد   تر طور گسترده به   حاضر 

 
1. You and Sarantis (2012, p. 1159). 
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 1در حال گسترش است. تدریج  به   ز ی ن   قا ی و آفر   ن ی لات   ی کا ی از مناطق آمر   ی در برخ 

ی تشدید  نحو ، روند جریان ورودی ارز به چین را به 2015تا سال    2005تقویت یک طرفه یوآن پس از جولای سال  

های ارزی نیز در  سایر انواع جریان   ( FDIگذاری مستقیم خارجی ) و خالص سرمایه   حساب جاری بر مازاد  علاوه کند که  می 

(  2012)   کامبز و همکاران   اگرچه شود.  سمت چین سرازیر می های سرمایه( به قالب رسمی و غیررسمی )دور زدن کنترل 

کنترل  را    مدت کوتاه   ه ی سرما   های ان ی جر ورود    ناشی از   پذیری کاهش رقابت   آثار   تواند ی نرخ ارز م   ی بیشتر ر ی پذ انعطاف   گویند می 

  2005  های سال   طرفه یوآن بین اما تقویت یک   . شود به این معنا که تقویت نرخ به تعدیل خودکار ترازپرداخت منجر می   2، کند 

دلیل محدودیت  به   لذا د.  ن ک مدت به چین را تشدید می های ارزی کوتاه جریان   خصوص به ، از جهاتی ورود سرمایه  2015تا  

  را   در کنار فشار جریان ارزی ورودی، بانک مرکزی ت با میزان تقویت یوآن  نوسانات نرخ ارز و عدم تناسب مازاد ترازپرداخ 

  های خارجی ترازنامه بانک مرکزی به مازاد ترازپرداخت پاسخ دهد. انبساط سریع دارایی   ا ب   گسترده مداخلات  با    کرد مجبور می 

 ( 24  نمودار )   3در رشد سریع نرخ ارز مؤثر واقعی چین طی این دوره نیز انعکاس دارد.   مسئله این  

هایی مانند  های مؤثر( و تأکید مقامات چینی به اجرای سیاست فهوم نرخ اسمی و هم نرخ با وجود تقویت یوآن )هم در م 

  . توجهی در ترازپرداخت چین وجود دارد قابل پذیری )آزادی( کامل حساب سرمایه، هنوز مازاد  ترازپرداخت متعادل و تبدیل 

چین مشاهده    در   های خارجی بانک مرکزی روند سابق انباشت ذخایر رسمی و رشد دارایی   ، 2015پس از سال    چند هر 

  های خارجی ساکنان مقیم گذاری رسد سرمایه نظر می به (.  3  وست ی پ شود )نگاه کنید به ترازنامه بانک مرکزی چین در  نمی 

جمله  از های مختلف  طرح   صورت به این کشور  از  گذاری در خارج  های دولت مرکزی در جهت سرمایه چین در کنار سیاست 

BRI و خروج سرمایه، تا حدودی به تعدیل مازاد ترازپرداخت کمک کرده و نیاز به    حساب مالی های  ، در قالب تراکنش

افزایش تدریجی دامنه نوسان یوآن به موازات تسهیل بیشتر روند ورود و  مداخلات ارزی بانک مرکزی را کاهش داده است.  

رساند. در  می   2  شکل در    Gنقطه  گانه ناممکن، چین را به  های رسمی، در نمای شماتیکِ سه خروج سرمایه در قالب برنامه 

هر نوع رژیم ارزی، حدودی از کنترل جریان سرمایه برای تکمیل استقلال    با ها،  بخش دوم گفته شد که مطابق برخی پژوهش 

های کلی جریان سرمایه در چین، به تکامل  ای کنترل رسد ابق نظر می به المللی ضروری است.  های بین سیاست پولی در شوک 

افزایش نرخ بهره در اغلب  رغم  به کمک کرده و    2022های جهانی مانند سال  در شوک   خصوص به های پولی مستقل  سیاست 

  بهره های  ، سیاست انقباضی و افزایش نرخ در چین (  2023های انقباض پولی آمریکا، تاکنون )می  تبع سیاست به   کشورها 

 گیرد. بیشتر مورد بررسی قرار می   بخش سوم . این مبحث در  مطرح و اجرایی نشده است 

 

 چین در    سیاست پولی   استقلال   ای مداخلات ارزی بر   های چالش   . 3

  ارزی  را مداخله  ارز  یدر بازارها  (یا نهادهای حاکمیتی)   ارز توسط دولت  خریدوفروشهر نوع  در یک تعریف موسع،  

  تواند اثر متفاوتی بر متغیرهای کلان داشتهو هر تکنیک می  های بسیار متنوعی دارد مداخله ارزی تکنیک   4گویند. می

 
1. Perez-Saiz and Zhang (2023, p. 16). 

2. Combes et al. (2012, p. 1041) 

  دی مراجعه کن ن،یچ یبر نرخ ارز مؤثر واقع ه یسرما انی انواع جر ری و سا یخارج  می مستق یگذاره یسرما  ،یحساب جار رابطه  یبررس ی. برا3

 . Zhao et al. (2022, p. 1272) :به 

4. Danila and Islam (2019, p. 11). 
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توان هر نوع مداخله  نمی باشد، لذامداخلات ارزی توسط نهادهای حاکمیتی مختلف نیز متفاوت می  آثار   همچنین  .باشد

ی )مانند  دولت  ی هاسازماندر کنار بانک مرکزی ممکن است    عنوان مثال به  ارزی را با متغیرهای پولی در ارتباط دانست.

مداخلات  خلاف  برآنها    اتیعمل  عموماً در بازار ارز مداخله کنند، اما    های دولتی( نیزها و بانک های حاکمیتی، بیمهصندوق

چند مداخلات ارزی از طرف نهادهای  هر  1ی و متغیرهای پولی ندارد. بر عرضه پول مل   یتوجهلقاب  ر یتأث  ، یمرکزبانک  

 2باشد   وجهی داشتهتقابلاثر    حساب مالی های  تواند بر جریان سرمایه ارزی و تراکنشحاکمیتی غیر از بانک مرکزی می

 3بر نرخ ارز اثر بگذارد. درنهایت و عرضه و تقاضای بازار ارز را دچار تحول کند و  

که  کرد  دقت  است  سیاستگذار  باید  ممکن  کشوری  هر  در  اقتصادی  ارزیان  مداخلات  هدف   از  چند  یا    یک 

 :4توان به موارد زیر خلاصه کرد . این اهداف را میباشندداشته

با    سیاستگذار ترین نوع مداخله ارزی زمانی است که  رایج   های کلان: سیاستگذاری   ی بر نرخ ارز برا   م ی مستق   ر ی ث تأ .  1

گذاری  های ارزی ثابت )انواع پگ( نرخ مشخصی هدف باشد. در رژیم های کلان می دنبال اجرای سیاست گذاری نرخ ارز به هدف 

نرخ    تغییرات کاهش سرعت  تر نیز جهت  های ارزی منعطف رژیم . در  گیرد می   شود و مداخلات جهت تثبیت نرخ صورت می 

مداخلات ارزی ممکن است    5، گذاری تورم هدف پولی  های  و حتی تقویت اهداف تورمی در رژیم   ی از ثبات مال   ت ی حما   ا ی   ارز و 

 . اند شده   توان گفت عمده مداخلات ارزی در چین با هدف اثرگذاری مستقیم بر نرخ ارز انجام می   انجام شوند. 

  ریزی )مثلاًرنامهبو    ت یشفاف  کنند از طریقتلاش می  معمولاًهای مرکزی  بانک   :یالمللنیبارزی    ر یذخا  تیری مد  . 2 

اجرای حراج ارزی(اعلام زمان  ارزیِتراکنش  بالقوه  ریتأث  های  بر    مدیریت ذخایر   های  ارزرا  برسانند  ،نرخ    . به حداقل 

های ارزی حاکمیتی منتقل شوند، لذا در  مازاد به صندوق  ارزی همچنین ممکن است طبق قانون، بخشی از درآمدهای  

باید دقت کرد که هر نوع انباشت ذخایر ارزی جهت    شود.این حالت نیز خروج بخشی از مازاد ارز از بازار شفاف می

یت  انباشت ذخایر با هدف کنترل نوسانات نرخ ارز و جلوگیری از تقو  مدیریت ذخایر نیست. برای مثال در چین عمدتاً

...(،    دارند )مانند ترکیه، مکزیک، مصر و  حساب جاری کسری مزمن    اما در کشورهایی که عموماً   .شودمی  یوآن انجام

بدون اثرگذاری بر   ،قبولقابل سطحبا هدف مدیریت ذخایر و رساندن آن به  های ارزی صرفاًبخشی از مداخلات و حراج

  .بر نرخ ارز و متغیرهای پولی اثر بگذاردتواند مداخلات ارزی به هر ترتیبی می نوع چند اینهر . گیردمی نرخ ارز صورت

 تا حدودی بر عرضه و تقاضای بازار اثر دارد.  زیرا

 
1. Krugman et al. (2022, p. 545). 

  صورت به   یمثبت باشد، حساب مال  یحساب جار  که ی زمان   مثلا  .  شودی م   ثبت  گرید  سمت  در  یکسر  کی   صورتبه   ،ترازپرداختدر    ی. هر مازاد2

  ی نهادها   و   اشخاص  یخارج  یهایی دارا  ش یافزا  صورت به   تواندی بلکه م  ستین   ه یفرار سرما   یمعنابه   لزوما    ارز  خروج   ن یا.  شودی م   ثبت  ارز  خروج
  لحاظ   یرسم   یخارج  ریذخا  در  ،یارز  یهاصندوق   مانند  یت ی حاکم  ینهادها  یخارج  یهایی دارا  شیافزا  کشورها  از  یبرخ   در.  باشد  یت ی حاکم
عربستان   ی از مازاد حساب جار یتوجه قابل مثال بخش  ی. براشودی در ترازپرداخت ثبت م ی تراکنش حساب مال ک ی صورت به  صرفا   و  شود ی نم
  مربوط   هاسپرده   نیا  یاصل  بخش  که ی حالدر  شود،ی ترازپرداخت گزارش م  یکشور در سمت حساب مال  نیدر خارج ا  یارز  یهاسپرده   صورتبه 
 .دارند  یارز ریذخا  تیماه  و هستند یت ی حاکم ثروت صندوق  یخارج یهایی دارا به 

  ثروت   و  یارز  یهاصندوق   در  ینفت   یارز  یدرآمدها  مازاد  از  یبخش  مزمن،  مثبت  یجار  حساب  با  ینفت  یکشورها  از  یبرخ   در  مثال  یبرا.  3

( ندارند. اما  یپول   ه یبر عرضه پول )پا   یو اثر  شوندی گزارش نم   یدر ترازنامه بانک مرکز  عموما    ،یارز  یهایی دارا  نیا.  شودی م  رهیذخ  یت ی حاکم
  ی تا حد ممکن، درآمدها  کنندی کشورها تلاش م   واقعدر.  شودی م  یر ی جلوگ  ی پول مل  تی از تقو  شوند ی در بازار ارز، عرضه نم  هایی دارا  نیا  که آنجا از

 یارز  یهامازاد ارز به ترازنامه صندوق   ،ی بانک مرکز  یجابه منجر نشود و    ی عرضه پول داخل  شیبه افزا  یبا مداخلات بانک مرکز  یمازاد ارز
  یبرا  یدولت  یهابنگاه   رای. زکند ی هم رشد م  ی پول داخل  یتقاضا برا  متناسبا    باشد،  رشد   حال  در  اقتصاد  که ی زمانمنتقل شود. اما    یت ی حاکم

. در  کنندی م  ن یتأم  یارز  یفروش درآمدها  ق یرا از طر   یانه یهز   یهااز پرداخت   یدارند و بخش   یبه پول مل   از یخود، ن   ی داخل  یهانه ی پرداخت هز
در صورت وجود مازاد عرضه   یکرد. لذا بانک مرکز   نیرا تأم   یها به پول داخلبنگاه  ازین   ،ی عرضه پول داخل  ش یبدون افزا توانی نم  موارد لزوما    نیا

را متناسب    یو هم عرضه پول داخل   کندی م   یریاز مازاد عرضه ارز جلوگ   یناش   یپول مل   ت یو هم از تقو   کندی ارز م  د یاقدام به خر   ما  یارز ، مستق 
  پول   عرضه   که   ندارد  وجود  امکان  نیا  ارز،   بازار  در  یمرکز  بانک   از  ر یغ  ی تی حاکم   ی نهادها  تمداخلا   با  که ی حالدر.  دهدی م   شی افزا  یبا رشد اقتصاد

 . ابدی  شی افزا یمل

 Stone et al. (2009, p. 26).  :به  دی کن مراجعه . 4

واقع اعتبار  درتورم سازگار است، بلکه ممکن است    یگذارهدف   یپول   م یکاملا  با رژ  یارز  ه تنها مداخلنه   کنندی م   انی( ب 2015)  همکاران  و   گوش.  5

 Ghosh et al. (2015, p. 3)به:   د یمراجعه کن  شتریمطالعه ب  یدهد. برا شی را افزا یبانک مرکز  یهدف تورم
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  ا ی را از طرف دولت   ی معاملات ارز  بخشی از   یمرکز  یهااز بانک   ی اریبس گری بانک مرکزی در بازار ارز:  واسطه.  3 

که توسط    یرسم   یارز  این معاملات   زانیدهند. نوع و میانجام م   های دولتی()مانند شرکت  ی بخش عموم  ی نهادها  ریسا

   کشورها متفاوت است.  نیشود در بیم  تیریمد یبانک مرکز

بازارها.  4  ارزتوسعه  است  یمرکز  یهابانک   :ی  هدف  ممکن  این  بازار    با  توسعه  تا  کنند  مشارکت  ارز  بازار  در 

طور  برای مثال همان  .عمل کنندبازارساز    عنوانبه  یبانکنیدر بازار ب  شتریب  نانیاطم  جادیا  یبرا  و  را ارتقا دهند   یبانکنیب

های ارزی از طرف بانک  بانکی ارز در چین، عمده تراکنشاندازی بازار بینگفته شد، در ابتدای راه  1-3  قسمت که در  

بانک  هر  .گرفتمرکزی صورت می نظر  ارز مورد  نرخ  و تحقق  نوسان  تثبیت دامنه  با هدف  ارزی  این مداخلات  چند 

 . گرفتنیز انجام می مرکزی

معاملات مکرر و   از طریقنوسانات مازاد  برخی از مداخلات ارزی با هدف حذف :ات مازاد نرخ ارزنوسانکنترل   .5 

 1.دنگردیم  تقویت و تضعیف نرخ انجام کوچک در هر دو جهت

،  سالیانهمختلف )  زمانی  عملیات ارزی از طرف بانک مرکزی در مقاطع  و ناخالص  بالا، خالص   اهدافر هر یک از  د

  از سمت بانک مرکزی هفتگی( اهمیت دارد. زیرا ناخالص هر نوع مداخلات ارزی حتی و در برخی موارد  ماهیانهفصلی، 

انحراف  و    فعالین بازار ارز باعث سردرگمی    ،اهداف مداخله  در   عدم شفافیت حتی    متغیرهای پولی اثر بگذارد وبر  تواند  می

کلان  آنهاانتظارات   متغیرهای  شناسایی    شود.  از  برای  کل  به   آثاردر  توجه  با  پولی،  متغیرهای  بر  ارزی  مداخلات 

 گیرد. ترازنامه بانک مرکزی مورد بررسی قرار می تغییرات های آماری، عموماًمحدودیت

خنثی )عقیم(    را  بر متغیرهای پولیمداخلات ارزی    آثار   ، ممکن است با استفاده از ابزارهای مختلف  مقامات پولی 

 شوند.نشده تقسیم می  و عقیم  2شده   . از این زاویه، در ادبیات اقتصادی مداخلات ارزی به دو دسته مداخلات عقیمکنند

کنند  پولی تلاش میشود، مقامات  های پولی تضعیف می، توان اجرای کامل سیاستهای ارزیکه با سیاستزمانیواقع  در

در    .و متغیرهای پولی را به حالت قبل از مداخله ارزی برگردانند  های پولی را احیا کنند تا با ابزارهای مختلف، سیاست

مداخلات ارزی بر متغیرهای    آثار شود. سپس  شده« مختصرا مرور می  ابتدا ادبیات »مداخلات ارزی عقیم  این بخش

های  روند تکامل سیاست  اختصاربه  گیرد. نهایتاًاین کشور مورد بررسی قرار می  دری  ساز ابزارهای عقیمپولی چین و  

 شود. طی دو دهه اخیر تشریح می پولی در چین

 

 مداخلات ارزی   3سازی عقیم .  3- 1

پس از مداخله ارزی یا    بانکیوضعیت عرضه وجوه نقد در بازار بینبه    تعادل   در یک تعریف متعارف، برای بازگرداندن

 
  با  مقابله  یبرا  و  مدتتنها در کوتاه  ، نرخ ارز مازادکنترل نوسانات  یبرا  یارزمداخلات که  کنندی م  اشاره( در مورد ونزوئلا 2005) و مندوزا  نری ج. 1

نشود و    یی اختلال شناسا   تی ماه. اگر  است  ی کار سخت  یدائم   اختلالت اختلالت گذرا از    صی تشخ  علاوهبه .  شوندی اختلالت گذرا موفق م
شود.    ه یتخل   بازگشت نرخ،   یبرا  ی الملل ن یب   ر ینرخ ارز، ذخا  دی شد  شی آن بر اقتصاد در نظر گرفته نشود، ممکن است در صورت افزا  ر یتأث  ی بزرگ
  ی ایشود و مزا یزا مدرون   یپول   است یو س   لیمتماثابت    میشناور به رژ  میرژاست که    نیدر بازار ارز ا  کی ستمات ی مداخلات س  یامدهایاز پ   ی کی

بر    ر یتأث  لیدلبه   ،ی داخل  پول  ارزش   کاهش  و   مداخله   آثاراز    ینشده، بخش   م یمداخلات عق  در  ن،یبر ا علاوه رود.  ی م  نیاز ب   ورم کنترل ت  یآن برا
  ی برا  .نمود  توجه   ز ین   مداخلات   ی پول  آثار به    د یاز نرخ ارز با   یریگلذا در زمان نوسان   .یارز  مداخلات   خود  لیدلبه است و نه منحصرا     یپول   یرهایمتغ

 BIS Paper (2005, pp. 296-298) به:  دیمراجعه کن  شتری مطالعه ب

2. Sterilized Intervention 

 . شودی م ترجمه  یسازسترون   ای  یسازم یعق به  ی در متون فارس معمول  « Sterilization» واژه. 3
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  شود، می و تغییر عرضه پول ترازنامه مقام پولی )یا بانک مرکزی( انبساط های پولی نامتعارف که موجب سیاستاجرای 

  با تخلیه ذخایرِ شود تا  سازی اجرا مییا عقیم  3، تخلیه 2عنوان جذب عملیاتی تحت  1یهمزمان یا با فاصله بسیار کوتاه

سازی  . عملیات عقیممختل نگردد  پول بانکی جلوگیری شود و عملکرد بازار  های بیناز فشار کاهش نرخ  )پایه پولی( مازاد 

یا سایر ابزارهای قابل معامله   4، اسناد بانک مرکزی )دولت(  داریممکن است از طریق مبادله ذخایر مازاد با اوراق خزانه

ها و مؤسسات مالی نزد  های بانک سپردهسازی با تغییر  مکن است عملیات عقیمهمچنین م  5انجام شود. در بازار پول  

  گذاری ها و مؤسسات مالی مجبور به سپرده. در این حالت، با افزایش نسبت ذخیره قانونی، بانک گرددبانک مرکزی اجرا  

ختیاری نزد بانک مرکزی( تحت  های اذخایر آزاد )سپرده هشوند یا از طریق افزایش نرخ بهرنزد بانک مرکزی می بیشتر

 شوند.  گذاری متمایل میانگیزشی، به سپرده محرکیک 

در هر رژیم ارزی،    کلی طوربه  اما  ، کندمداخلات ارزی را کمتر میو تعداد  ، حجم  انعطاف بیشتر در نرخ ارز  اگرچه

های ارزی در بازار ارز مداخله کنند. لذا چه در  دارایی  خریدوفروش های مرکزی ممکن است با  مقامات پولی و بانک 

( و چه در مداخلات مزمن و بزرگ در  7شناور آزاد   یا   6های شناورتر )رژیمهای ارزی منعطفمداخلات محدود در رژیم

مرژیم ثابت،  و  میانی  ارزی  شوند.  های  تغییر  دستخوش  پولی  متغیرهای  است  با  صورتیدرمکن  ارزی  مداخلات  که 

مداخلات ارزی را عقیم    ،های مرکزی ممکن است با ابزارهای در دسترس خودبانک   8،های پولی همسو نباشندسیاست

اما در    9. کنندرا میاجدر عمل    راسازی  عملیات عقیم،  کنند. به همین دلیل طیف وسیعی از کشورها، با هر رژیم ارزی

نوظهور  حالدرکشورهای   اقتصادهای  و  ارزی  هستند    و مکرر  مزمن   بانک مرکزی،   ارزی  مداخلات   کهتوسعه  و رژیم 

 .کندپیدا میسازی موضوعیت بیشتری ، عملیات عقیمانعطاف کمتری دارد

 بر نرخ ارز شده مداخلات ارزی عقیماثرگذاری  های . کانال1-1-3

در موضع    ر ییمستلزم تغ  را یز  . است  اثرگذار نشده بر نرخ ارز    عقیم  ارزی   که مداخله   نظر دارنداتفاق  ن اقتصاددانااکثر  

بر نرخ ارز    نیز  مرسوم  ی پول  استیس  ی هاکانال  قیاز طر  نیبنابرا  . باشدمی  10بازار باز   ات یعملاً معادل عمل و    یپول   است یس

 
1. Sarno and Taylor (2001, p. 841). 

2. Absorbing Operations 

3. Draining Operations 

4. Central Bank Bills 

5. Logan and Bindseil (2019, p. 44). 

  به   له ئمس  ن ی. اکندی استفاده م  یسازم یعق   اتیخود از عمل یمداخلات ارز یشناور دارد، اما برا یارز می اگر چه رژ ز ین  ی مثال کره جنوب ی. برا6

 : به  دی کن مراجعه  شتریب  مطالعه  یبرا. است مشهود کره یمرکز بانک  ترازنامه  در وضوح 

Ryoo et al. (2013, p. 211), Logan and Bindseil (2019, p. 83), Ponomarenko (2019, p. 10). 

نابسامان در بازار    ط یمقابله با شرا  یممکن است در صورت لزوم برا  زین   کایآمر  یداردرال رزرو و خزانه ف   ،آزاد   شناور  ارز  ک ی  عنوانبه دلر    یبرا.  7

در    وروی   دی، خر1998ژاپن در ژوئن    نی  دی خر  :است که عبارتند از   داشته   یمداخله ارز  موردتنها در سه    کای آمر،  1996ارز مداخله کنند. از سال  
 نک ی لبه:   دی . مراجعه کن2011ژاپن در مارس  نی، و فروش 2000سپتامبر 

  ر ی شود که سطح ذخایکند و مانع از آن می م  یسازم یعقدر بازار ارز را    تمداخلا  زین  کایآمرکه فدرال رزرو در    کنندی م  انی( ب 2019)  و اسلام  لایدان

 . Danila and Islam (2019, p. 14) خارج شود یپول   استیاز سطوح منطبق با اهداف س  یبانک 

مجبور شود در بازار    یاز پول مل  تیحما   یبرا  زمانداشته باشد اما هم   یانبساط   یپول   استی س  یقصد اجرا  یپول  ممقا  که ی زمان مثال،    ی. برا8

مختل گردد. در    یانبساط   یپول   استی منقبض شود و س  ی بانکنیممکن است عرضه وجوه نقد در بازار ب  ،یارز  ر یارز مداخله کند، با فروش ذخا
  ن یعرضه وجوه نقد در بازار ب   د ی در دسترس خود با  یبا استفاده از ابزارها  ی و مقام پول  ستندیهمسو ن   یو مداخلات ارز  یپول  است یحالت س   نیا

 مورد نظر برگرداند.  سطح را به   یبانک 

9. Krugman et al. (2022, p. 560). 

10. Open Market Operations (OMO) 
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زیرا    2ابهاماتی دارد.   یتجرب  مطالعات و هم    ی هم از نظر تئوربر نرخ ارز    شده می مداخله عق   یاما اثربخش   1. گذارداثر می

و    ماندیم  رییبدون تغ  ینرخ بهره داخلو  دهد، عرضه پول  یانجام مشده    عقیم  یمداخله ارز  یبانک مرکز  کیکه  یزمان

سه کانال   عموماً  انلذا اقتصاددان 3. کندنیز تغییر نمی ارز نرخ استاندارد تعیین ی هانرخ ارز در تئوری و مدل این مبنا، اب

 4: زکنند که عبارتند امعرفی می شده بر نرخ ارز می عق  ی مداخلات ارز یاثرگذار متفاوت برای 

بر نرخ    ، یآت  یادیعوامل بن  ازانتظارات    رییتغ  قی از طر  تواندمداخله ارزی می  5:انتظارات  ا ی  دهیگنالیکانال س •

  توانند یدارند و م  یاد یدر مورد عوامل بن  یشتری اطلاعات ب  یمرکز  یهااست که بانک   نیفرض بر ادر اینجا  گذارد.  ب  اثرارز  

باشد، انتظار   ی پول  استی در س  رییاگر مداخله نشانه تغ ژه،یو. بهندبگذار اثرمداخله بر نرخ ارز  قیاز طر گنال یبا ارسال س

ممکن است    ی دهگنالیبگذارد. کانال س  اثر بر نرخ ارز    ، یبهره آت   یهادر انتظارات در مورد نرخ  ر ییتغ  ق یرود که از طریم

اقتصادها اکثر  ضع  یدر  باشدفینوظهور  اعتبا  یمرکز  یهابانک   رایز  ،تر  و    ن،یبنابرا.  دارند  یکمتر  نسبتاً   رسابقه 

 6. باشد داشته  از ین یترنوظهور ممکن است به مداخلات بزرگ اقتصادهای درمؤثر  یدهگنالیس

  ف یکردند، بنا به تعر  سازیمیرا عق  آنمقامات در بازار ارز مداخله و سپس    نکهیپس از ا  7: کانال تعادل پرتفو •

  پول ثابت مانده  عرضهسطح    رایز  ،باشد  نداشته  یریاصلاً تأث  ایباشد    داشته  یبهره داخل  یهابر نرخ  ی کم  ریتأث  تواندیم

ی  داخل   ی هاییدارا  پولی،  مقامات   را یز  .است  های مالیصاحبان دارایی یپرتفو بی، ترککرده رییحال، آنچه تغ نیابااست.  

عرضه با توجه به حجم مداخله و تغییر در میزان  اند.  فروخته   ا ی   ی کرده دار یخر ی،  ساز م یعق   ات ی را در عمل  اوراق(  )عموماً 

تواند بر نرخ ارز های خارجی می نسبت به دارایی   داخلی  های مالیداخلی، تغییر بازده انتظاری و ریسک دارایی های  دارایی 

میزان جانشینی   های جدید داخلی و، طول دوره سررسید انتشار دارایی تحرک سرمایه سرعت  واقع میزان  در   اثر بگذارد.

اشاره   ( 2002)   گالاتی و ملیک طور که  همان   همچنین  8خ ارز اثر دارد. نر تغییر    های داخلی و خارجی در تغییر یا عدم دارایی 

توجهی قابل تواند اثر  شده می   بدهی کوچکی دارند، میزان مداخلات عقیم   ارز و  که بازارهای  نوظهور در اقتصادهای  کنند  می 

دلیل بزرگ بودن بازارهای بدهی، یافته به اما در اقتصادهای توسعه باشد  داشتهو نرخ ارز های مالی داخلی ارایی بر عرضه د 

 
1. Stone et al. (2009, p. 27), Sarno and Taylor (2001, pp. 841-842). 

2. Blanchard et al. (2015, p. 3). 

در    اقتصاددانان  د که اجماعندهی بانک آلمان نشان م  فدرال رزرو و بوندس   ت مداخلا  یهاداده   یبررس   ند ی گوی م  ( 1993)  فرانکل  و  نگز یدوم.  3

کانال    قیاز مداخله بر نرخ ارز از طر  یداری معن  یآمار  آثارشود و  ی نم  یبانیها پشت ده توسط دا  گرید  مداخله   بودن  اثری ب  بریمبن  1980دهه    لیاوا
مطالعات    یبرا  یشتریوزن ب  د یبا   مییکه بگو  باشدمنصفانه    دی شا  ندی گوی م  زی( ن 2001)  لوریت   و  سارنو  .داردوجود    1980پرتفو در نمونه اواسط دهه  

قائل    ،کردندی مداخله را رد م  یکه عمدتا  اثربخش  1980به مطالعات دهه    نسبت  کنندی م  تی مداخله حما  ی، که عمدتا  از اثربخش 1990دهه  
در مورد    ینظرسنج   یهادر مورد مداخله و فقدان داده  دهفقدان دا  ی عنی  1980دهه    ی حذف دو نقص عمده مطالعات تجرب  لیدلبه   نی. ا شد

  ی به اندازه کاف   دنرسی نظر مبه  تی فی با ک  یو مطالعات بعد( 1993)  فرانکل و نگزیدوم شواهد ارائه شده توسط   ن،ی. بنابرااست انتظارات نرخ ارز
خصوص اگر  به باشد،  ثر  ؤم   تواندی م   یکه مداخله رسم   گرفت  جه ینت   اط یبا احت   دهند ی اجازه م   لذا  . مناسب هستند  ی و از نظر اقتصادسنج  یقو

  شتر ی مطالعه ب  یبرا  سازگار باشد.  یو مال   یپول   استیس  یضع اساسا با مو  نکه ی مشروط بر ا  .شوداعلام و هماهنگ    یطور عموم به مداخله  
 به:  دی مراجعه کن

Sarno and Taylor (2001, p. 862), Dominguez and Frankel (1993, p. 1366). 

4. Stone et al. (2009, p. 27). 

5. Signaling or Expectations Channel 

 Baillie et al. (2000, pp. 412-414), Sarno and Taylor (2001, pp. 844-845) : به  دی کن  مراجعه  شتریمطالعه ب  ی. برا6

7. Portfolio Balance Channel 

( توسعه 1978)  دمن ی( و فر 1967و ساچ ) یان یل ی(، مود 1963)  نیتوسط توب  وی تعادل پرتفول ه ینظرکه   کنندی م  انی ( ب2014) گادانچ و همکاران.  8

و پورتر    یداد که توسط کوری م   لیاقتصاد باز را تشک  یپول  یهامدل  ی هسته اصل  و یتعادل پرتفول   ه ی، نظر 1980و    1970  یها. در طول دهه افتی
  ان یجر اتیادب ری تأثتحت  1990ها در طول دهه مدل  نیحال، انیابا . افتندی( توسعه 1982( و هندرسون )1978) زاردی(، ا1977(، برانسون )1974)

 Gadanecz et al. (2014, p. 2) کرد.رنگ شدن شروع به کم   ینزیوک ین  یاصل 

در   یمازاد بانک   ریبا ذخا  یاسناد بانک مرکز  ای  یمانند اوراق دولت   شده  منتشر  یداخل  یهایی دارا  ین یجانش  زانیم  که   داشت  توجه   دیبا  واقعدر
هم   یانبساط  یاثر پول  تواندی م یموارد در ی حت ،اوراقو  ریذخا نی بال ب  ین یاوراق وابسته است. جانش   نیا  دیبه سررس  ، یسازم یعق اتیعمل

 Zampolli (2012, p. 102). دسازن محققرا  یاعتبارات بانک تیمحدود  شامل یسازم یداشته باشد و اهداف عق 
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 1. باشد   نرخ ارز نداشته های داخلی و  دارایی توجهی بر قابل شده ممکن است اثر   مداخلات عقیم 

ها  ییدارا  یبیتقری  گذارمتی ق   در   3ساختار   زیر  ی هامدل  ر یمتغ  ن یترمهمجریان سفارش    2:کانال جریان سفارش •

  د یجد  ی رهایتوجه را به متغ   ، عنوان نسل چهارم نظریات تبیین رفتار نرخ ارزبهکانال جریان سفارش  .  باشدجمله ارز میاز

ق   گران معامله  خریدوفروشات جاری  سفارش   ن یب  ی ارابطهدر اینجا بررسی    4.کندمی  معطوف اقتصاد خرد     های متی و 

نسبت به    یبهتر  ی نیبشی پ تیف ی متفاوت است و ک  متی حجم معاملات و عملکرد ق  نیرابطه ب  نسبت به بررسی متعاقب  

  ی که رو ی رغیهر متعبارتی دیگر، به دارد. متعاقب  هایمتیو ق ی معمول یاد یانتشار اخبار در مورد عوامل بن  نیرابطه ب

، چه اطلاعات  یمرکز  ک بان  یارز  یهااستیها و سهیانی، چه بیادی بن  یرهاتغیم  هایگزارش  چه)  رگذار باشدیثأنرخ ارز ت

کانال، اندازه مداخله نسبت به   نیتحت ا  5در بازار ارز نشان دهد.   سفارشل  کشد خود را بهیت باینهادر  ...(  خصوصی و

  یکانال ممکن است در اقتصادها  نیا  دهدنشان میآن است که    یدر اثربخش  یمهم  کننده نییگردش بازار عامل تع

طور بالقوه  نوظهور به  هایاقتصاد  ی در مرکز  ی ها دارند، مؤثرتر باشد. بانک  یکمتر ی نوظهور که در آن بازارها نقدشوندگ

طر  ی هاانیجر  توانندیم از  را  تغ  قیسفارش  ز  ر ییمداخله  بازار   رایدهند،  اطلاعات  به  سا   یآنها  دسترس  در    ریکه 

بتوانند    ممکن است متخصصان بازار  لذا    باشد.  فیضع   اگر بازار نسبتاً   ژهیودارند، به  یدسترس   ست، ی کنندگان نشرکت

  به دادن    شکل  درعمل کنند که    یاگونهدهند و به  صی سفارش تشخ  انیجر  یمرتبط با نرخ ارز را از الگوها  یروهاین

 6رفتار نرخ ارز کمک کند. 

 سازی های مرکزی در عملیات عقیمبانک. تجربه 1-3- 2

سازی در پاسخ به مداخلات ارزی و انباشت ذخایر در ترازنامه بانک مرکزی  عملیات عقیم  عموماًدر اقتصادهای نوظهور  

چالشی برای   همواره مازاد جذب ذخایر یبرا ییابزارها افتن توسعه ی حالدرشود. از طرفی دیگر در کشورهای مطرح می

یافتگی لازم را برای عملیات پولی  توسعهبازارهای مالی عمق و  عمدتاًکه در این کشورها  آنجاازبوده است. ی مقامات پول

دهد  باکیفیت بالا را افزایش می  و وثایقهای مالی  عرضه دارایی اوراق جدید )اعم از بانک مرکزی و دولت(  انتشار  ،ندارند

چالش دیگری برای    چند وضعیت بازدهی و سررسید این اوراق معمولاًهر  شود. و موجب توسعه فعالیت بازار ریپو می

گیری عملیات  شود که در مراحل اولیه شکلنیز مشاهده میجمله چین  ازدر کشورهای مختلف  مقامات پولی است.  

  کار گرفته شده به  دولتی و اسناد بانک مرکزی عموماً  ، انتشار اوراقکلی در توسعه عملیات بازار باز(طوربه)  سازیعقیم

  ذخایر مازاد   ریکردن تأث ی خنث  ینرخ شناور برا  مدت با اوراق میاناسناد خزانه و    ک، یدر مورد مکزعنوان مثال به  7.است

انباشت ذخا  یناش اوراق  اسناد خزانه و    در مکزیک   استفاده شد.  2010-2011  یهاسال  یط  ژهیوبه  ،یالملل نیب  ریاز 

 
 : به   دی کن مراجعه  شده م ینرخ ارز در مداخلات عق  ر ییدر مورد کانال تعادل پرتفو و تغ  یو مرور مطالعات تجرب یتئور یمبان مطالعه  ی. برا1

Sarno and Taylor (2001, pp. 843-844), Dominguez and Frankel (1993, p. 1366), Krugman et al. (2022, pp. 560-

566), Blanchard et al. (2015, pp. 5-8), 39. Galati and Melick (2002, p. 3), Edison (1993, pp. 14-25), et al. 

2. Order Flow Channel 

3. Microstructure Models 

4. Evans and Lyons (2002, pp. 170-171). 

 (. 54-1، صص. 1399) همکاران و یشاکربه:   دی رفتار نرخ ارز، مراجعه کن نییدر تب  زساختاریر یهامطالعه مدل  یبرا ،ی منابع فارس. از 5

6. BIS Paper (2005, p. 43), Stone et al. (2009, p. 27). 

 . Mohanty and Turner (2005, pp. 78-79)به:  دی مختلف، مراجعه کن یکشورها یبررس ی. برا7
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  مرکزی  در بانک  یادر حساب جداگانهاوراق    ن یدرآمد حاصل از ا.  شوندیصادر م   ی پول  م یاهداف تنظ   یفقط برامدت  میان

، اوراق بانک  نیز  در سوئد  استفاده شود.ها  و کوپن  دیبازپرداخت در سررس  یتواند برایشود و فقط میم   دارینگه  کیمکز

کنندگان مستقیم در عملیات بانک مرکزی(  )اعم از شرکتتری از فعالین بازار مرکزی در حال حاضر توسط طیف وسیع

دلیل خریدهای بانک  اند، زیرا حجم آنها بهجایگزین اسناد و اوراق قرضه دولتی سوئد شده  اوراقشود. این  می  دارینگه 

ر  د  کند.می  را جبرانو باکیفیت  های مطمئن  مرکزی سوئد در حال کاهش است و اوراق بانک مرکزی کمبود دارایی

  یناش   ذخایر مازاد  ریکردن تأث  می منظور عق ( بهبانک مرکزی بودند  اوراق بهادار   یدر پرتفوکه  ، انتشار اسناد خزانه )لیبرز

در ادامه    1معکوس اجرا شد.   )ریپو(   بازپرداخت   قیاز طر  ی پول  یساز می عق   ن یبود. ا  یضرور  یالملل نیب  ریاز انباشت ذخا

سازی  عقیم  در مورد ابزارهای   این کشور تجربه    چین، پولی مداخلات ارزی در    آثار   مرورپس از  حفظ اختصار،    دلیلبه

 2. گیردمورد بررسی قرار میمداخلات ارزی 

 

 مداخلات ارزی بانک مرکزی چین   آثار .  3- 2

ترین عامل در انبساط  (، اصلی3  وستیپ طی دو دهه اخیر )  (PBCهای ترازنامه بانک مرکزی چین )با توجه به داده

در مباحث    باشد. های خارجی میمداخلات ارزی و انباشت دارایی  ، مشخصاً 2014تا اوایل    2002های  ترازنامه بین سال

و هم جریان ورودی    حساب جاری مطرح شد که مازاد ترازپرداخت هم از سمت    2-2قسمت    خصوص به  بخش دوم 

دامنه نوسان یوآن    اگرچهکند برای حفظ دامنه نوسان نرخ ارز، در بازار مداخله کند.  مجبور می  سرمایه، بانک مرکزی را 

اما تقویت    (20  نمودار )  کندارزی، افزایش پیدا می  سیاستگذاردلار در این دوره با تصمیم    خصوصبهدر برابر سایر ارزها  

( و هم  FDIگذاری مستقیم خارجی ) شکل سرمایههم به  را  غیرمقیم   جریان ورودی سرمایه   ،مستمر و یک طرفه یوآن

)ساکنان  ، جریان خروج سرمایه مقیم  2014سال    قبل از   تا  های ترازپرداختطبق داده  کرد. از طرفیتحریک می  پول داغ

مجموعه این عوامل در کنار هم، مداخلات ارزی و جذب مازاد  (.  15  نموداررسد )نظر میبهچین( از این کشور ضعیف  

 .کندمیتوجیه  تا حدود زیادی  ترازپرداخت را در ترازنامه بانک مرکزی

  که   دهد نشان میهم    25  نمودار در  از سمت منابع  چین  ذخایر )پایه پولی(    سالیانهتحلیل اجزای رشد  وتجزیه

رساند. در  درصد می  40به حدود    2008درصد و در سال    30رشد پایه پولی را به بالای    2007مداخلات ارزی تا سال  

های خارجی، با فشارهای  ذخایر ناشی از رشد داراییرشد    سنجی،اقتصادهای  روش  برمبتنیو بدون بررسی    نگاه اول

مطرح شد که نرخ    1-5  قسمت  خصوصبهبستگی دارند. در مباحث بخش اول  ، هم2014تا    2002های  تورمی بین سال

بهارز در چی ابزار کنترل تورم هم در نظر گرفته ن در مواردی  از استدلالدر.  شودمی  عنوان  کنار  هایی که  واقع یکی 

 2004کرد، فشارهای تورمی در اواخر سال  توجیه می  2005قبل از جولای    تقویت و شناورسازی یوآن را  گذاشتن پگ و 

ناشی  و این عرضه ذخایر  شد  مانع از مداخلات بیشتر می  با تعدیل ترازپرداخت  طرف تقویت یوآناز یک عبارتی،  به بود.  

ارزی   مداخلات  میاز  محدودتر  مزمنهر)کرد  را  و  طرفه  یک  تقویت  اختلالاتی  یوآن  چند  داغ  ،  پول  ورود  مورد  در 

 
1. Logan and Bindseil (2019, pp. 44, 61). 

 : به  د یکن  مراجعه  مختلف یکشورها تجربه  مطالعه  یبرا. 2

BIS Paper (2005, pp. 1-301), Logan and Bindseil (2019, pp. 59-63). 
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هم در    گذاری ارزی که عملاًعنوان یک رژیم هدفتوانست بهتر میقوییوآن  و از طرفی  ،  ایجاد کرده بود(ررسمی  غی

های پولی در بررسی  های خارج از تئوریچند در این تحلیل باید محرکهرچین حاکم بود، به کنترل تورم کمک نماید.  

 . (عرضه  و سمتهای خارجی تورم را هم در نظر گرفت )مانند شوک

 

 ( درصد)          )از سمت منابع( 1ن ی( چیپول هی)پا ریرشد سالیانه ذخا یاجزا . 25نمودار 

 
source : ترازنامه   PBC. 

 

  ، روند 2017تا  2014های المللی و داخلی چین در بین سال بررسی شد که مجموع شرایط بین  2- 2- 2- 4در قسمت 

شود برای کاهش  در این دوره بانک مرکزی مجبور می   معکوس کرد.   و انباشت ذخایر را کاملاً   ( 5  وست ی پ )   نرخ ارز   تغییرات 

  وست ی پ   نمودار   . با توجه به های خارجی توسط بانک مرکزی( )فروش دارایی   شدت در بازار ارز مداخله کند روند تضعیف یوآن به 

های خارجی به بدهی  کانال انبساط ترازنامه بانک مرکزی و عرضه ذخایر در چین از دارایی   2014از سال    ، 25  نمودار و    3

توسط بانک    های خارجی در بازار ارز واقع انقباض پولی ناشی از فروش شدید دارایی در کند.  ها و مؤسسات مالی تغییر می بانک 

جبران شود تا منجر به    ذخایر   ه عرض   های دیگر یا باید از کانال   های بانکی خود را نشان دهد ید در افزایش نرخ ، یا با مرکزی 

  ، سیاست کاهش نرخ بهره از چین   روند خروج سرمایه   تشدید رغم  به ،  2015در سال    دقت کنید   های بانکی نشود. افزایش نرخ 

در تکمیل   و شداتخاذ  جهت تحریک رشد اقتصادی های ارزی بانک مرکزی()فروش دارایی  در کنار مداخلات ارزی نیز

 
 .Cartas and Harutyunyan (2017, p. 199)  :به   دیکن  مراجعه  کشورها  ریسا با نی چ در یپول  ه یپا فی تعر سه یمقا  یبرا. 1
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همچنین    . (28  نمودار )  را هم کاهش داد سپرده قانونی    نسبتبانک مرکزی در چندین نوبت،  سیاست پولی انبساطی،  

های  که در کنار کاهش نسبتمعرفی شده بود    1( MLF)   ن یچ  ی بانک مرکز  مدتانیم   ی دهوام  ، ابزار2014در سال  

  سیاستی روند افزایش نرخ بهره    اگرچه  2کرد.ساله( ذخایر را برای بازار پول فراهم میمدت )یک سپرده قانونی، عرضه میان

بر انتظارات فعالین بازارهای    یشروع نشده بود اما خروج آمریکا از برنامه تسهیل کمّ   2015سال    درکشورها   برای عموم

  لذا خروج سرمایه کرد.  روند خروج سرمایه از اقتصادهای نوظهور را تشدید می  و   3گذاشتمیالمللی اثر جدی  مالی بین

. روند  حفظ گردید  ،با ابزارهای مختلف  انبساطیبا مداخلات ارزی در چین پاسخ داده شد و روند سیاست پولی    صرفاً

  یافته های بهره در اقتصادهای توسعهافزایش نرخرغم  به،  دهد نشان میهم    2023  اواسط  تا  2022  سال  از  جهانی  نرخ بهره

افزایش نرخ بهره سیاستی و مرجع در چین اتخاذ نشده و وضعیت تورم در این  سیاست  ، هنوز  و اقتصادهای نوظهور

  در چین،  2023و    2022های  طی سال  رسد نظر میبهخلاف سایر کشورها در سطح بسیار پایینی قرار دارد.  برکشور  

و متغیرهای کلان چین  است    شده   حاصل  المللی های بهره بینوضعیت نرخ  نسبت بهسیاست پولی  بالایی در  استقلال  

 .اندشده وابسته به وضعیت عرضه و تقاضای داخلی تعدیل صرفاً تا حد زیادی های اخیرطی سال

های ارزی میانی  مرور شد، انتظار داریم در رژیم  2- 1گانه ناممکن در بخش دوم قسمت  مطابق ادبیاتی که از سه

به یا  ارزی،  از مداخلات  ناشی  اختلالات عرضه پول  به چین،  عقیمشبیه  قواعد جریان  نسازی شوطور کامل  با  یا  و  د 

 از   تقریباً  . برسد ممکن    به حداقل مداخلات    ها در شوک   که   سرمایه، روند ورود و خروج ارز خارجی تا حدی کنترل گردد 

. لذا است   حذف شده)پایه پولی(  عرضه ذخایر  عواملاز تا حد زیادی    چین  روند مداخلات ارزی بانک مرکزی  2017  سال

ید اما با  شود.مربوط می  2014تا  2002در چین بیشتر به دوره   (و سنتی )در تعریف متعارف سازی مداخلات ارزیعقیم 

پس   خصوصبه (.  11  نمودار، مازاد ترازپرداخت چین همچنان وجود دارد ) 2015در اکثر فصول حتی پس از  دقت کرد که  

طور معنای فرار سرمایه( به . از طرفی خروج سرمایه مقیم )به است   چین تشدید شده  حساب جاریگیری کرونا مازاد  از همه 

 نیست.  2017دهنده تعدیل مازاد ترازپرداخت و علت عدم مداخلات مستقیم بانک مرکزی چین پس از  کامل توضیح 

های خارجی در ترازنامه  ، انباشت دارایی2015که پس از سال  دهدنشان میهای سیستم بانکی چین ررسی دادهب

های اصلی و  با توجه به دولتی بودن بانک   4. (26  نمودار)   ها(، رشد چشمگیری داشته است پذیر )بانک مؤسسات سپرده

کند  ها در بازار ارز مداخله میشکل غیرمستقیم از مسیر این بانک ارزی به  سیاستگذار   توان گفت احتمالاًبزرگ چین، می

بانک مرکزی    غیر از  حاکمیتیهای خارجی در ترازنامه نهادهای  انباشت دارایی  اگرچهجذب شود.    ترازپرداختتا مازاد  

از    تواند بر تقاضای ذخایراما در بخش بانکی می  5، مستقیماً بر پایه پولی ندارد  ،های دولتی(ها و بانک )اعم از صندوق

بانک  بگذارد سمت  اثر  برای برون و  ها  این  باشد  رانی داشتهپیامدهای  بانک   مسئله .  بانک  با رشد بدهی  به  های چین 

  (.3  وستیپنیز تا حدودی تطابق دارد )  2015مرکزی پس از سال 

 
1. Medium-term Lending Facility 

2. Gang (2021, p. 4). 

  ی مال  یبازارها  نیفعال  انتظار  مورد  بهره  نرخ ...(    و  پوند  ورو،ی )دلر،    رواجهان   ارز  ناشر  یکشورها  در  یانقباض   یپول   یهااست یس  اتخاذ  زمان  در.  3

 .گذاردی م  اثر کشورها  ه یسرما  انیجر  روند بر و کندی م دای پ  شی افزا یالمللن یب

 Etra et al. (2021, Web series Part III).به:  دی مراجعه کن  شتریمطالعه ب  ی. برا4

5. Krugman et al. (2022, p. 545). 
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 های چین )تریلیون یوآن( های خارجی بانک مرکزی و بانک دارایی . خالص 26نمودار 

 
source:Ibid. 

 

بانک زمانیتا   به  تا بدون تغییر نرخاجازه می  هاکه عرضه و تقاضای ذخایر )پایه پولی(  بهره بیندهد  بانکی  های 

توان گفت این سیاست  می  د،ن های خارجی خود را افزایش دهد و دارایین بانک مرکزی در بازار ارز مداخله کن  جایبه

. البته  شودمی  سازی مداخلات ارزی محسوبنوعی تکنیک در عقیم  )در صورت هدایت شدن از سمت مقامات پولی(،

های  بدهی  یاها  ها و افزایش سهم داراییهای بانک ، تغییر ترکیب داراییباشدمی  زیاد شورهایی که نوسانات نرخ ارز  در ک

. لذا مداخلات ارزی غیرمستقیم برای  را بالا ببرد  1یاترازنامه  سک یر   قرار گرفتن در معرض  احتمال  تواندخارجی می

 2بدون ریسک نیست.  همیشه  هابانک  زنامهدر ترا های خارجیافزایش دارایی و شبکه بانکی 

 

 سازی مداخلات ارزی در چین . ابزارهای عقیم 3- 3

بانک مرکزی این  سازی مداخلات ارزی  عقیم  ی جهت ابزارهای متعارف در چین    2014تا    2002های  کلی بین سالطور به

مانند انتشار اوراق و اسناد بانک مرکزی و یا    3بازاری . این ابزارها به دو دسته ابزارهای  کار گرفته شدندبه(  PBCکشور ) 

مانند  بازاری  غیر  ابزارهای  و  نظر از نوع اوراق مورد معامله( صرف  بازار بازکلی عملیات  طوربه)استفاده از عملیات ریپو  

 گیرند:میدر اینجا مورد بررسی قرار صورت مجزا که به شوندتقسیم می ،نسبت ذخیره قانونی

  

 
1. Balance Sheet Foreign Exchange Exposure 

 Hartmann (2010, 697-702), Prasad and Sekhar (2019, pp. 101-110) :به  دی کن  مراجعه  نمونه  عنوانبه . 2

  توسط   یمال   یبازارها  بستر  در  اوراق  فروش  و  دی خر  مثال،  یبرا.  شوندی م   معامله   بازار  بستر  در  که   است   نیا  یبازار  یابزارها  از  منظور.  3

 . است بازار بر ی مبتن یاستفاده از ابزارها یبه معنا  یتحقق اهداف پول   یبرا استگذاری س
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 چین 1. اسناد بانک مرکزی 1-3-3

از یک    2انتشار اسناد بانک مرکزی چین، ابتدا باید ساختار کلی بازار اوراق و بدهی چین را شناخت.  آثار  بررسیبرای  

دولتی( شامل: اوراق  اوراق دولتی یا وابسته به نهادهای دولت )شبه. 1شود: تقسیم می گروهاوراق در چین به دو  ،جنبه

های تحت حمایت  سیاستی و اوراق آژانسای توسعههای های محلی، اسناد بانک مرکزی، اوراق بانک خزانه، اوراق دولت

طرف  از    3کتی. اوراق موسوم به اعتباری شامل ابزارهای تأمین مالی و بدهی مؤسسات غیرمالی و اوراق شر.  2دولت.  

 بازار سرمایه.. 2بانکی؛ بازار بین. 1: عبارتند از  برای اوراق در چین ی معاملاتیدو پلتفرم مجزا، دیگر

درصد بازار به اوراق دولتی    90میلادی، از مجموع کل اوراق موجود در چین حدود  2000در ابتدای دهه نخست 

 2015تدریج این سهم تا سال  نشده( به  اوراق سررسید   مانده   و شبه دولتی اختصاص داشت. )از جنبه ارزش بازاری و

درصد    80طبق برآوردها، بیش از    2010شود. همچنین تا سال  رسد و سهم اوراق اعتباری بیشتر میدرصد می  54.6به  

سهم اوراق  تدریج  دولتی اختصاص دارد و بعد از آن بهشبه، به اوراق دولتی و  سال مالی()در یک   شده جدید   اوراق منتشر 

درصد در ابتدای دهه    30از حدود   چین  نشده به تولید ناخالص  یابد. از طرفی نسبت اوراق سررسیداعتباری افزایش می

های متعددی  بازار اوراق چین از جنبه  توان گفت،می  4رسد. می  2013درصد در سال    50به حدود    2000  سال  اول

  با افزایش حجم   تدریجو به  نداشته  2000ی دهه اول سال  های پولی را در ابتدا یافتگی لازم برای اجرای سیاستتوسعه

 .استاوراق فراهم شده معاملات  برمبتنیبستر لازم برای توسعه ابزارهای پولی ، باکیفیت اوراق انتشار و تنوع بازار

  سازی و جذب مازاد منظور عقیم( بهPBCبانک مرکزی چین )  2002ی توسعه نیافتگی بازار مالی، از سال  در فضا

ماهه،  ماهه، ششبانکی با سررسیدهای سهناشی از مداخلات ارزی، شروع به انتشار اسناد خود در بازار بین عرضه ذخایر

  27  نموداررود. در  بانکی و در بازار اولیه بالا میلات بینسرعت سهم این اوراق در معام کند و بهساله میسهساله و  یک 

های  واقع بین سالدر  با سایر اوراق قابل مقایسه است.  اسناد بانک مرکزیحجم انتشار    2013تا    2002های  بین سال

 2013از سال    باشد.شده جدید در چین مربوط به اسناد بانک مرکزی می  اوراق منتشر، بیش از نیمی از  2010تا    2003

کلی کاهش مداخلات ارزی  طوربه)  های خروجی ارز از چین ورودی و افزایش جریان  های ارزی جریان  کاهش دلیل  به

  ه )برای مشاهدشود.  وقف میمت  آنهاهای اسناد بانک مرکزی، انتشار  هزینه  دلیل اجتناب ازبههمچنین  و    بانک مرکزی(

. همچنین اثر انتشار این اوراق در  3  وستیپ سهم این اوراق در طرف بدهی ترازنامه بانک مرکزی چین، نگاه کنید به  

 .مشهود است( 25 نمودارکاهش عرضه پایه پولی )ذخایر( در 

  

 
1. Central Bank Bills 

 Schipke et al. (2019, Chapter 1) :به  د یکن  مراجعه  نیچ اوراق بازار مورد در شتریب  مطالعه  یبرا. 2

  ن یچ   در  2013آن از دسامبر    نیکه قوان   ردیبگ بر را هم در    یبانک نی بسپرده    یهای انتشار گواه   تا  گرفت  نظر  در  یگرید  ی بنددسته   توانی . م3

 : به  د یکن  مراجعه رشد کردند.  یبانکن یسرعت در بازار ببه  2014سپرده از  یهای شد. گواه  ابلاغ

China Monetary Policy Report (2013 Quarter 4, p. 13). 

4. Lin et al. (2019, pp. 2-6). 
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 . ترکیب سالیانه اوراق منتشر شده جدید در چین )تریلیون یوآن( 27نمودار 

 
source  : Ibid. 

 

ب  بیان می 2019)   ل ی ندس ی لوگان و  از    د ی با سررس   )عمدتاً   ی بانک مرکز   اسناد انتشار  کنند که  ( در مورد چین  کمتر 

  ت ی شد و قابل   ی سسات مال ؤ م   برای قابل معامله    و   مدت کوتاه   ی مال   ی و ابزارها   ت ی ف ی باک   وثایق   ی دسترس   ش ی سال( باعث افزا ک ی 

کرد و عملکرد    ت ی را تقو   ی مؤسسات مال   ن ی ب   ی وندها ی پ   ن ی همچن   ابزار   ن ی داد. ا   ش ی آنها را افزا و تأمین وجوه    یی دارا   ت ی ر ی مد 

  ی بانک مرکز   اسناد   نقدشوندگی   کرد.   فا ی ا   در چین   نرخ بهره   ی آزادساز   در   ی نقش فعال و    د ی پول و اوراق را بهبود بخش   ی بازارها 

توسط فعالان بازار،    ی بانک مرکز   اسناد   نده ی فزا   رش ی با پذ   ن، ی در بازار بود. بنابرا   ی مدت دولت بهتر از اوراق قرضه کوتاه   ار ی بس 

 1. در چین تسهیل شد سال  ک ی کمتر از    ی دها ی سررس   ی برا   ار ی بازده مع   ی منحن   ک ی   گیری شکل 

که مطالعات مختلف  باشد    همراه داشتههم به  منفی  آثارممکن است    انتشار اسناد بانک مرکزی  از طریقی  سازمی عق 

افزایش سطح اوراق در ترازنامه    که   کنندکلی بیان میطوربه(  2014)  گادانچ و همکارانعنوان نمونه  به  اند.پرداخته  هابه آن

ها )اعم از اوراق دولتی و اسناد بانک مرکزی که نقدشوندگی بالا دارند( با یک تأخیر منجر به افزایش اعتباردهی  بانک 

پردازد اما  سازی میها، از طریق اوراق به عقیمواقع بانک مرکزی با هدف جذب مازاد نقدینگی بانک درشود.  ها میبانک 

همسو    بنابراین  ها شود.دلیل نقدشوندگی بالا در بازار پول، ممکن است منجر به افزایش اعتباردهی بانک راق بههمین او

  یپول   سیاستبر    یکنترل مقام پول سازی(  ت ارزی )حتی با عقیممداخلاگیرند که  نتیجه می  گانه ناممکن با نظریه سه

  رغم بهکه    د ریگیم   جهی نت  در بررسی مداخلات کشورهای آسیایی   ( نیز 2019)  پونومارنکو  2د. کنیم   فیتضع  ی را داخل

  های خارجی مداخلات ارزی و انباشت دارایی، هشد بهره ی هانرخ تیکه موفق به تثب در این کشورها  ی سازمیعقاجرای 

ارتباط میان    مورد  در   هم  (2019)  لیندسیلوگان و ب  3.بوده است   ایشتاب رشد پول در آس  اصلیمحرک    ،بانک مرکزی

گویند  می  کنند. مثلاً نتایج مختلفی بیان می  نشده بانک مرکزی با میزان گردش بازار ریپو  افزایش حجم اسناد سررسید 

 
1. Logan and Bindseil (2019, p. 62). 

2. Gadanecz et al. (2014, p. 18). 

3. Ponomarenko (2019, p. 11). 
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که  حالیدر  هکرد  شیشروع به افزا  )ریپو(   1وثیقه   با در بازار    ی گردش مال  ، بانک مرکزی  مانده اسناد  ش یبا افزا  س، یسوئدر  

  ، باشد  زیآمتینرخ بهره موفق   میدر تنظ   اگر  یحتشده    مداخلات عقیم   کلیطوربه   2.است  در انگلیس این اتفاق رخ نداده

 3شود. ی ممکن است بالقوه منجر به انحرافات اقتصاد

های مالی( داخلی  شکاف نرخ بهره )یا بازدهی دارایییکی دیگر از مشکلات انتشار اسناد بانک مرکزی این است که  

های ارزی خارجی بازدهی کمتری  تواند هزینه مالی برای انتشار اسناد ایجاد کند. به این صورت که داراییو خارجی می

  نسبت به اوراق منتشر شده توسط بانک مرکزی کسب کنند و طی فرایند انتشار اسناد، بانک مرکزی در جبران بازدهی 

د و  نشومی  داری نگهصورت اوراق بدهی آمریکا  های ارزی چین بهبخشی از دارایی  از طرفی، اسناد خود متضرر شود.  

این دارایی بین نرخ  اوراق داخل چین وجود دارد و معمولاًاختلافی  با  از آمریکا    های ارزی  بالاتر  اوراق در چین  نرخ 

های ارزی ترازنامه خود کسب نماید و بازدهی بالاتری  از داراییلذا بانک مرکزی ممکن است بازدهی کمتری    هستند. 

  ن یدر چ  یساز می عق   یهانهیهز  که  نداهدیرس  جهینت  نیبه ا  مطالعاتی نیز  ،در مقابل  روی انتشار اسناد پرداخت کند. البته

مداخلات    قیاز طر  دیتوانسته است در موار  (PBC)  به این معنا که بانک مرکزی چین  اند.بوده  یا حتی منفی  کم  اریبس

آمریکا    ی دار، بازده همه اوراق خزانه2008و    2004  یها سال  ن یبکند. برای مثال  درآمد کسب    ارزی و انتشار اسناد، 

  ی داخل   ی سسات مال ؤ به م   )بازده پرداختی روی اسناد(   یی بالاتر از سود اعطا   طور مداوم به  دیسررسدر    )اوراق در اختیار چین(

 4. بوده است 

 : وجود دارد سازی معمولاًبرای بررسی اثربخشی و کارایی عقیم ها دو رویکردپژوهشدر 

 پردازد؛ کلی می شکلبه های خارجی در ترازنامه بانک مرکزی داراییانباشت  و سنجش رویکردی که به تحلیل. 1

، جریان سرمایه مستقیم خارجی  حساب جاری  یعنیها  سازی هر جزء از ترازپرداختعقیم  آثاررویکردی که  .  2

(FDI و ) 5کند. طور مجزا بررسی میپرتفو را بهجریان 

معنای مجموع پول و  )به  6غ« را بر نقدینگی های ارزی »پول داجریان  آثار (  2019)   یین و همکاران عنوان مثال  به

دارد  نقدینگی    بر  یزیاثر ناچ  پول داغ  عمدتاًگیرند  و قیمت مسکن در چین بررسی کرده و نتیجه می(  M2پول یا  شبه

بسیار متنوع و    تجربی در این موضوعهای  نتایج سایر پژوهش  7. است  سازی در چینعقیمثر بودن  ؤدهنده مکه نشان

انتشار اسناد    از طریقعملیات بازار باز    ،2007تا تابستان    2003در فاصله    کنند کهبرخی اشاره می  .متضاد هستند  بعضاً

  سازی عبارتی عقیمهای خارجی بانک مرکزی را پوشش دهد و بهها و داراییبانک مرکزی توانسته شکاف میان ذخایر بانک 

برخی دیگر    اما  .(28و    25های  )نمودار  8است   شده  با موفقیت انجامو کنترل نرخ بهره    ها ک برای جذب ذخایر مازاد بان

 
1. Secured 

2. Logan and Bindseil (2019, p. 44). 

 : به  دی کن  مراجعه  شتریب  مطالعه  یبرا. 3

Blanchard et al. (2016, pp. 565-568), Gadanecz et al. (2014, pp. 1-4), et al. 

4. Geiger (2010, pp. 126-127). 

5. Yang (2016, p. 1798). 

  به  ی پول یتخصص   اتیادب در « ینگ ی »نقد کلمه  که آنجا از . اما شودی ترجمه م  ینگ ی به نقد عموما    یدر فارس «Liquidity»که واژه  دی . دقت کن6

ها  بانک   ر یوجوه و ذخا  در مورد  « Liquidity»واژه    باشد، ی ( م M2 همان   ای   پولشبه  و   پول)مجموع    ع یوس یپول  یهاکل  به   مربوط   یفارس   زبان

 .نگرددخلط   M2تا با   شودی »وجوه نقد« ترجمه م اصطلاح ه ب معمول   یبانکن یبازار ب در

7. Yin et al. (2019, p. 617). 

8. Yang (2016, p. 1810), Ouyang et al. (2010, p. 951). 
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کوتاه  کنند کهاشاره می اوراق  و  اسناد  بانک افزایش  ترازنامه  در  در  مدت  عقفرایند  ها  حتی    تواندیم   شده  میمداخله 

بانک    اسناد  ش یافزابا  . در این حالت  شودسازی  عقیم  یکاهش اثربخش موجب    و  کند دسترسی آنها به ذخایر را تسهیل  

با کاهش    و  1( وجوه نقد  تیریمد)کانال    شده  لیتسه  یتجار   یهابانک   وجوه نقد  تیری مد  ، هادر ترازنامه بانک   یمرکز

  که آنجااز  در مورد چین   2.شوندمتمایل می  و انبساط ترازنامه خود   ها به افزایش اعتباراتبانک   های تأمین وجوه نقد، هزینه

  ی توجهقابلطور  بهها داراییگردش این  ، یی داشتندبالابسیار  ینقدشوندگ  2006تا  2002در دوره  یبانک مرکز اسناد 

.  رسید  ن یچ  ی بانکنیدر بازار اوراق ب  مورد معامله  یهاییتمام دارا  نیدر ب  ی نرخ گردش مال  نیبالاتر  بهو    یافت  شیافزا

  3را کاهش دهند  مازاد   ریذخا  زانی، ممکن است مدارندیم  را نگه  یبانک مرکز  از اسناد  یشتر ی ب  حجم  هاکه بانک یهنگام

اسناد   بالا   و میزان جانشینی  با سررسید کمتر(   میان  اوراق دولتی  اهداف  میها  بانک   مازاد و ذخایر    )یا در کل  تواند 

  ،مدتو اوراق کوتاه  البته باید توجه داشت که اسناد  4.تضعیف کندهای رشد اعتبارات بانکی را  سازی در محدودیتعقیم

و    از اسناد   های مرکزی هنوزبانک به همین دلیل    5.ها نیستندجانشین کامل ذخایر اضافی و وجوه نقد بانک   عملدر  

 . کننداستفاده میدر عملیات بازار باز  کنترل عرضه ذخایر برای مدتاوراق کوتاه

 6. نسبت ذخیره قانونی2-3-3

طور میانگین نسبت ذخیره قانونی برای مؤسسات مالی و اعتباری چین حدود  میلادی به  2000در ابتدای دهه نخست  

بانک مرکزی چین اقدام به افزایش نسبت ذخیره قانونی    2003سازی از اکتبر  عقیمفرایند  منظور تکمیل  درصد بود. به  6

ها دارد اما  مازاد بانک   ذخایر، انتشار اسناد بانک مرکزی نقش کلیدی در جذب  2006تا ژوئن    28  نمودارطبق    7.نمود

در    ، نسبت ذخیره قانونی ها ضعف این ابزار در محدود کردن انبساط ترازنامه بانک اسناد و    ساختاری انتشار   ی ها دلیل هزینه به 

مازاد، مکرراً عقیم فرایند  راستای تکمیل   انجماد ذخایر  پیدا می   سازی و  درصد    17.5به    2008کند و در جولای  افزایش 

  5  های بزرگ )عموماًنرخ ذخیره برای بانک   2011، تا جولای  ذخایر مازاد   بیشتر   انجماد رسد. حتی بانک مرکزی برای  می 

  ی اقتصاد   رشد   با هدف تحریک   2015بعد از مارس    نهایت در دهد.  درصد افزایش می   22بانک اصلی بزرگ دولتی( را به عدد  

روند کاهش    های ارزی( ش اثر کمبود ذخایر ناشی از مداخلات فروش دارایی )و کاه   های پولی انبساطی و تکمیل سیاست 

 . ( 2- 2- 2- 4و    3- 2  مباحث )مراجعه کنید به  شود  شروع می نسبت ذخیره قانونی در چین  

  ت ی ریابزار مد  ک یعنوان  بهنسبت ذخیره قانونی    شکل فعالی ازکه طی دو دهه اخیر، بانک مرکزی چین بهآنجااز

ها و  تغییرات نسبت ذخیره قانونی برای بانک ،  نموداستفاده    یارز   مازاد ناشی از مداخلات  وجوه  انجماد  و  عرضه ذخایر

تا جایی که  .  شد  های پولی بانک مرکزی تبدیلدر رابطه با سیاست  یقو  یدهگنالیس  بازارهای مالی چین به یک ابزار 

 
1. Liquidity Management Channel 

2. Cun and Li (2023, pp. 1-3). 

3. Cun and Li (2016 pp. 1-2). 

 :پرتفو  تعادل یتئور مباحث  به  دی کن مراجعه  یبانک  مازاد ری و ذخا قاورا انی م ین یجانش  مورد در شتریب  مطالعه  یبرا. 4

Zampolli (2012, p. 102), Gadanecz et al. (2014, p. 3), Vargas et al. (2013, 102), Cun and Li (2019, pp. 1-2). 

از خودپردازها    وجوه  برداشت  در  اما  باشند  مازاد  ریذخا   نیجانش  ها،بانک   نیب   نقد  وجوه  انتقال  در  توانندی م   مدتکوتاه   اوراق  و   اسناد  مثال  یبرا.  5

 به:  دی مراجعه کن باشند. ریذخا  نیجانش توانند ی نم یبانک  یهااز حساب  یربانکیغ  انی برداشت وجوه نقد توسط مشتر ای

Cun and Li (2016, p. 2). 

6. Required Reserve Ratio 

 : به  دی کن مراجعه  نیچ در یقانون  رهیذخ نسبت از استفاده ساختار و خچه ی تار مورد در شتریب  مطالعه  یبرا. 7

Ma et al. (2011, pp. 1-29). 
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از ارسال س   ل یدل، به2018  تا   2016  ی هاسال  نیب از سیاست  یقو  گنالیترس  بازار  انتظارات  انحراف    و   های پولیو 

به کاهش    ی لیتما  ( PBCبانک مرکزی چین )،  یمال   هایاهرم  ش یو افزا  ها ییدارا  ب حبادر مورد دولت همچنین نگرانی  

با هدف  را    1تأمین وجوه نقد  لاتیاز تسه  یدیمجموعه جدبانک مرکزی چین  نداشت. در عوض،  نسبت ذخیره قانونی  

تسهیلات نقدینگی  مانند  این ابزارها  کرد.    معرفی  ذخایر مورد نیاز برای مؤسسات مالی عرضه  تأمین  و  ود  رک  غلبه بر

در دوره سال نو    نسبت ذخیره قانونیمشابه کاهش    کارکردیبا    3، (CRA)  مشروط  رهیذخ  اتبیو ترت  2( TLF)موقت  

  لیتما  عدم   استفاده شدند.  وجوه نقد   ی اوج تقاضا  تیری کمک به مد  ی برا  2018و    2017  ی هادر سال  بیترتبه  ی نیچ

ه  کاهش داددرصد    1  در گام اول نسبت ذخیره  و   کرد  ر ییشروع به تغ   2018  لیدر آور  نسبت ذخیره قانونیبه کاهش  

ادامه  در چین    2018کاهش نسبت ذخیره قانونی پس از سال    اگرچه   4شد. آزاد    از ذخایر   نآوی  ون یلیتر  1.3  باً یتقر  و   شد

در مقایسه  که    باشددرصد می  10، این نسبت هنوز بالای  این کشورهای بزرگ  برای بانک   2023داشته است اما تا می  

یافته  توسعه  های اخیر استفاده از نسبت ذخایر قانونی در اقتصادهایدر دهه  5. گرددقلمداد میکشورها رقم بالایی    با اکثر

اقتصادهای  عمده  مقامات پولی در  مطرح شد که    3-1-2و در مباحث    به صفر میل کرده(  )تقریباً  است  بسیار کمتر شده

انگیزشی  ها را بانک   کنندسعی مییافته  توسعه ابزارهای  بهره(   با  بانک  به سپرده  )سیستم کف کریدور نرخ  گذاری در 

 سازی محقق شود. مرکزی متمایل کنند تا اهداف عقیم

 

 سازی در عقیم  PBCانونی و اسناد . اثر نسبت ذخیره ق28نمودار 

 
source  : MacroMicro.me, Bloomberg. 

  

 
1. Liquidity Facilities 

2. Temporary Liquidity Facility 

3. Contingent Reserve Arrangement 

4. Amstad et al. (2020, Chapter 3). 

 نک یل به:   د یکشورها مراجعه کن  سه یمقا  ی. برا5
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(تریلیون یوآن)خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی (درصد)نسبت ذخیره قانونی بانک های بزرگ 
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یوآنتریلیون درصد
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به   پرداخته   آثار مطالعات متعددی  قانونی در چین  از نسبت ذخیره  ها کارکرد نسبت ذخیره اند. برخی پژوهش استفاده 

سازی مداخلات ارزی، مؤثرتر از عقیم فرایند  ها )ناشی از افزایش اعتبارات( در  قانونی را در کنترل انبساط ترازنامه بانک 

ممکن   ، یالزام   ر ی به نحوه پرداخت ذخا  کنند که با توجه ( بیان می 2014)   گادانچ و همکاران البته    1دانند.عملیات بازار باز می 

 شده  ل ی تحم  ی اتیبار مال (  2011)   ما و همکاران چند  هر   2. شود   فی تضع   یتوجهقابل   زان ی به م   یبانک   ستمی س  یاست سودآور 

 یتوجه بخش قابل   هابانک که  زنند  ی تخمین می ناخالص داخل  دی تولاز  درصد    0.3  ی را نی چ   ی ها بر بانک   ی الزامذخایر  توسط  

ا  ( 2019)   چانگ و همکاران  3.دانند می   تی ر ی مد قابل   نتیجه آن رادر و    انده خود، منتقل کرد   انیرا به مشتر   نه ی هز   نی از 

تعد قانونی،    ره ی ذخ   نسبت  نهی به  ل ی تعد گویند  می  است.   ل ی مکمل  اقتصاد کلان  رفاه  و  ثبات  بهبود  در  پول  آنها   عرضه 

 یو دولت   یخصوص  یها شرکت   نی اعتبار ب  صی تواند بر تخصی منسبت ذخیره  که چگونه مقررات    کنندمی   یبررسهمچنین  

مطابق با   ، نسبت ذخایر قانونی  ش یکه افزا   گویند ی خود می ( نیز در مطالعه کمّ 2014)   فرنالد و همکاران   4رد.بگذا  ر ی تأث 

قبل  را  یاقتصاد   هایت ی فعال   ،یمطالعات  تورم  م   در چین  و  بس   امادهد.  ی کاهش  ادب   ی اریبرخلاف  که   گویندمی   ات،ی از 

و   دارد  ورمو ت   یاقتصاد  ت یبر فعال   یتوجه قابل   راتی تأث  ز ی ن  نی بهره چ  یها در نرخ   یتوسط بانک مرکز   شده  نیی تع   راتیی تغ 

 5.است   شده  تر ک ینزد   ی بازار غرب   ی به اقتصادها  نی در چ   یپول  استیانتقال س   ی هاکه کانال   گیرند نتیجه می   ی کلطور به 

آزادی عمل بیشتری نسبت به   یالزام  ری به اجماع در مورد ذخا   رسیدن  در   اغلببانک مرکزی چین    کلیطور به چند  هر 

 6. برخوردار است   یشتر ی ب  ات و استقلالار یاز اخت   نسبت ذخیره قانونی  یر ی کارگو در به   داردنرخ بهره  گیری در مورد  تصمیم 

کلی  طوربهعنوان نکته پایانی باید دقت شود که استفاده از اوراق )اعم از اسناد بانک مرکزی و اوراق دولت( یا  به

کند و بر کاهش  مازاد عرضه ذخایر )پایه پولی( را تخلیه می  سازی، مستقیماًاستفاده از عملیات بازار باز در عملیات عقیم

لحاظ آماری تأثیری بر  ها نزد بانک مرکزی )اعم از قانونی و اختیاری( بهرشد پایه پولی اثر دارد. اما افزایش ذخایر بانک 

حاسبه پایه پولی در ترازنامه  ها در ترازنامه بانک مرکزی ندارد. )به ساختار مکاهش رشد پایه پولی ناشی از انبساط دارایی

دهد،  که بانک مرکزی، نسبت ذخایر قانونی را افزایش میزمانی  صرفاً  .بانک مرکزی از سمت منابع و مصارف، دقت کنید(

ها در انبساط ترازنامه کاهش  و قدرت بانک   7شوند نقد( تبدیل می  حالت ذخایر الزامی )غیرها بهذخایر مازاد و نقد بانک 

، به کاهش  قانونی  که افزایش ذخایرشود  می  های پولی گفته ای از تحلیل( در شاخه3-3-2)نگاه کنید به مباحث  یابد.  می

دلیل  کند اما بهاگرچه پایه پولی حتی بعد از افزایش نسبت ذخیره قانونی رشد مینتیجه  درشود.  ضریب فزاینده منجر می

گویند  ( می2019)  انگ و همکارانو  8کند.( تغییر نمیM2تر مانند نقدینگی ) های وسیعکاهش ضریب فزاینده، رشد کل

را از دست    یداخل   یپول  یها استی کنترل س  نی، چمحدود یوآن  یریپذانعطاف  لیدلبه  گویدمی  که  دگاهید  نیبرخلاف ا

کنترل    یادیتوانسته است تا حد ز  خود  یسازمیعق   یهااستیس   با  نیکه چاند  مطالعه نشان داده  نیداده است، چند

 
1. Cun and Li (2016, p. 1). 

2. Gadanecz et al. (2014, p. 3). 

3. Ma et al. (2011, p. 25). 

4. Chang et al. (2019, p. 2). 

5. Fernald et al. (2014, p. 83). 

6. Ma et al. (2011, p. 25). 

7. Cun and Li (2023, p. 4). 

 Gábor (2012, p. 359) به: دی نمونه مراجعه کن  یبرا. 8
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  یاز ابزارها  ن یچ  را یز  ستیساده ن  ی سازمی درجه عق   قی دق  ی اب یحال، ارزنیاباحفظ کند.    ی راداخل  ی پول   های سیاست

  است یس  کیعنوان  را به  قانونی  ذخیرهنسبت    نیطور خاص، چ به.  زمان استفاده کرده استطور همبه  یسازمیمختلف عق 

  گر ید  یپول  استی س برخلاف ابزارهایگذارد، یم ریپول تأث ندهیفزا بیکه عمدتاً بر ضر ردیگینظر م  رمهم د  یسازمی عق 

دشوار    استیجانبه دو نوع سهمه  ی بررس  نی. بنابراگذارندمی  ریتأث  ی پول  هیبر پاکه    )مانند انتشار اسناد بانک مرکزی(

 1.آنها وجود ندارد نیب سهی مقا تیقابل رایاست ز

 2. قراردادهای بازخرید )ریپو(3-3-3

  داردیم  نگه  یرا در سطح مناسب   یبانک   ستمیدر س   موجودی نقدروزانه،    عملیات بازار باز  قی از طر  یبانک مرکزکلی  طور به

بهره کوتاه  ی هاگنالیو س رانرخ  این طریق  مدت  م   از  باز  در  ابزار  ترینمتداولاز طرفی    3. کندیارسال  بازار  ،  عملیات 

بازخرید    خریدقراردادهای   ربه  سال()زیر یک   مدت کوتاه  در  اوراقو  معاملات  ریپومعکوس  4پو یاصطلاح   5. باشدمی  یا 

بورس   ریپوهای نسبت به بازده   ی معمولاً نوسان کمتر  یبانک نیب  ریپویبازده    ، ی در بازار ریپوبانک مرکز  همداخل  لیدلبه

عملیات ریپو برای تزریق نقدینگی کاربرد داشت اما    2000تا    1998در طول بحران مالی شرق آسیا    دارد.  اوراق بهادار

های ریپو کاسته و به تعداد  تدریج از تعداد عملیاتبه  دلیل مداخلات ارزی و مازاد عرضه ذخایر،به  بعدبه  2000از سال  

کرد.  مداخله می  ی معکوسریپو  شکلبه  سازی در بازار منظور عقیمافزوده شده و بانک مرکزی به  ی معکوسعملیات ریپو

کوتاهسررسید ریپوی های  بازار  بالای  گردش  و  عقیمبین  معکوس   مدت  عملیات  در  را  ابزار  این  محدود  بانکی،  سازی 

سازی اضافه  ابزارهای عقیمه  انتشار اسناد و افزایش نسبت ذخیره قانونی هم ب  ،2003سال    ازکند. به همین دلیل  می

بانکی حدود  ها در بازار بینحجم گردش مالی کل ریپو  2006در سال  (  PBCبانک مرکزی چین ) طبق آمار    6شدند.

درصد قراردادها    86رسیده است. بیش از    2022تریلیون یوآن در سال    1375ریلیون یوآن بوده که این رقم به  ت  26.3

سهم    ی بلندمدتهاو سررسید  7باشد میروزه    7درصد مربوط به سررسید    10.3و    هبا سررسید یک روز  2202در سال  

  با  هایتر در مورد وامرانهیگبا توجه به مقررات سختبانکی( نیز بانکی )غیر از ریپو بیندر بازار بین 8.بسیار پایینی دارند

 9. است متمرکز شده ( ماهک ی )کمتر از   مدتکوتاه ی هااز معاملات در دوره یتر، بخش بزرگ یطولان دیسررس

دهندگان در بازار ریپوی  ترین وامچین، اصلی  ایتوسعههای  های دولتی( و بانک بانک   تاً های تجاری ملی )عمدبانک 

، بانک مرکزی چین نیز  2015هستند. از سال    گیرندگانترین وامهای کوچک و روستایی اصلیو بانک   بانکی چین بین

بازار    یاعطا افزابه  بازبازار    اتی عمل  قیاز طر  ی رابانکنیب  ریپووام در  ارز(است.    داده  شیسرعت  و    مداخلات )فروش 

  وجوه به سیستم مالی چین  قیتزر  از طریق  مستلزم جبران  ،2014از سال    ی بانک مرکزی پسخارج  هایداراییکاهش  

 
1. Wang et al. (2019, p. 1). 

2. Repurchase Agreements (Repos) 

3. Gang (2021, p. 5). 

  ن یکند. استفاده از ای استفاده م  ریذخا  ه یتخل   یبرا  پو«یو از »ر  ریذخا  قی تزر  یبرا  «معکوس  یپوی( از »رPBC)  نیچ  یکه بانک مرکز  دی. دقت کن4

 مازاد   ریذخا   جذب  یبرا  «معکوس  ی پوی »رو    ق یتزر  یبرا  پو«ی معنا که اصطلاح »ر  نی. به اباشدی م   نیچ  برعکس متحده و اروپا    الت ی اصطلاحات در ا

 .Angrick and Yoshino (2020, p. 287). شودی م  برده کاربه 

5. Gábor (2012, p. 359). 

6. Geiger (2010, pp. 86-87). 

 نک ی لبه:   دی . مراجعه کن7

 . Kendall and Lees (2017, pp. 75-86)به:   دیمراجعه کن  نیدر چ پو یدر مورد بازار ر شتریمطالعه ب  ی. برا8

9. He et al. (2015, p. 259). 
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های  و از طرف دیگر با تعریف کانال  )عملیات بازار باز(   طرف با مداخله مستقیم در بازار ریپوبانک مرکزی چین از یک   .بود

،  2014در آوریل    بانک مرکزی،  کرد. برای مثالرا تأمین می  سیستم بانکی   ، عرضه ذخایر مورد نیازجدید اعتباردهی 

های سیاستی تعریف نمود تا از  هزینه برای بانک را برای تأمین وجوه کم  1( PSL)  شده تکمیلی  کانال اعطای وام تعهد

 2014، اعطای وام در بازار ریپو را پس از سال  از طریق همین کانال  های سیاستی بانک  ای حمایت شود.های توسعهوام

غیر از عملیات بازار  برای تزریق وجوه به سیستم بانکی را    زارهای اصلی بانک مرکزی چین اب  6  جدول   2افزایش دادند.

 . دهدنشان میطور خلاصه بهباز 

 

 عرضه ذخایر به سیستم بانکی غیر از عملیات بازار باز   ی بانک مرکزی چین برایابزارها. 6جدول 

 دوره  وثیقه مورد نیاز 
های مورد  بانک

 هدف 
 هدف ابزار 

زمان 

 معرفی
 ابزار اعطای وام 

اوراق و  

های  دارایی

اعتباری باکیفیت  

 بالا 

روز تا   1

 ماه یک
 ها همه بانک

  ی به تقاضا  ییگوپاسخ

 رمعمول یغ نقدینگی

اوایل سال  

2013 
Standing Lending 

Facility (SLF) 

قابل تنظیم 

توسط بانک  

 مرکزی 

کمتر از   معمولاً

 سال  3

های  بانک صرفاً

 سیاستی

ای از  های توسعهحمایت از وام

 هزینه طریق عرضه ذخایر کم
 2014آوریل 

Pledged 

Supplementary 

Lending Facility (PSL) 

اوراق باکیفیت  

 بالا 
 ماه  12تا  3

های تجاری  بانک

واجدشرایط و  

 های سیاستیبانک

مدت ذخایر )پایه  عرضه میان

 پولی( 

سپتامبر 

2014 
Medium-term Lending 

Facility (MLF) 

اوراق باکیفیت  

 بالا 

ساله  3

  2ماهه با 12)

بار امکان  

 تمدید( 

های تجاری  بانک

واجدشرایط و  

 های سیاستیبانک

مدت ذخایر )پایه  عرضه میان

پولی( برای بخش خصوصی و  

 های کوچک و متوسط بنگاه

دسامبر  

2018 

Targeted Medium-

term Lending Facility 

(TMLF) 

نیازی به وثیقه  

 ندارد.
 بانک بزرگ دولتی 5 روز  28

عرضه موقت ذخایر )پایه  

 پولی( 
 Temporary Lending 2017ژانویه 

Facility (TLF) 

نیازی به وثیقه  

 ندارد.
 روز  30

های تجاری  بانک

 ملی

عرضه موقت ذخایر )پایه  

 پولی( 
 Contingent Reserve 2018ژانویه 

Arrangement (CRA) 

source  : Amstad et al. (2020, Chapter 3). 

 

 روند تکامل سیاست پولی در چین .  3- 4

تک ابزار نرخ بهره و معاملات بازاری( مستلزم    برمبتنییافته )های پولی مستقل به سبک کشورهای توسعهاجرای سیاست

گیری این  کنند. برای شکل  سیاستگذاری گیری بسترهایی است که مقامات اقتصادی بتواند بر روی آنها نظارت و  شکل

نکی  بابرای مثال اجرای عملیات بازار باز در بازار بین  دهه زمان صرف شود.چندبازار( ممکن است    برمبتنی  بسترها )عموماً

های بازدهی  گیری منحنییافته است و بدون شکل و کامل کردن سازوکار انتقال نرخ بهره، نیازمند بازارهای مالی رشد

 
1. Pledged Supplementary Lending Facility 

2. Kendall and Lees (2017, pp. 78-79). 
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صورت گرفته    به موازات اصلاحاترا کامل نمود.    سیاست پولیتوان سازوکار انتقال  ینم  های مالی مختلف بر روی دارایی

انتقال  های اخیر، بازار پول نیز تحولات عمده و مهمی داشته است.  طی دهه  چین  حساب سرمایه درکنترل  در بازار ارز و  

روند هنوز    نیبوده است، اما ا  شرفتیمدت چهار دهه در حال پ به اقتصاد بازار به  یمرکزی  زیربرنامهاقتصاد  از    نیچ

این رویکرد دوگانه    1ه است.را اتخاذ کرد  « یری»دو مس  ی ج یتدر  ی اصلاح   کرد یدولت رودر حال حاضر    و   نشده   ل یتکم

بر کنترل    ی طور سنتبه  بزرگ  ی اکثر اقتصادهانیز مشهود است.    این کشور   های پولی سیاستهای اقتباسی از  در چارچوب

در این کشورها    ی و دستوری عمدتاً و ابزارهای کمّ هستند  متمرکز    ی به هدف تورم  یابی دست  یبرا  یبانکنینرخ بهره ب

  از ابزارها و اهداف   ی بیترک  شکل بهاغلب    مانند چین   در حال گذار   ی در اقتصادها یپول   استیس  . اما اندکنار گذاشته شده

 .(7 جدول) 2شود اجرا می مختلف اعم از متعارف و غیرمتعارف

کدام ممکن است در طول زمان هر کنند و نقش  البته باید توجه داشت که ابزارها و اهداف پولی مداوم تغییر می 

( در مقایسه ژاپن و چین در استفاده از ابزار پنجره 2020)   نوی وشی و    ک ی آنگر عنوان نمونه  تر شود. به رنگ تر یا کم پررنگ 

اثر و در طول زمان    اماقدرتمند است    تیاس یابزار س   ک یدر ابتدا  پنجره هدایت  در هر دو اقتصاد،  گویند که  هدایت می 

می  پیدا  اثربخشکند کاربرد آن کاهش  ابزار  ی . کاهش  چ   این  ژاپن استعکس من   نی در  توسعه در آن  که    کننده تجربه 

کاهش   یرا با گسترش دامنه منابع مالپنجره هدایت    ی اثربخش،  ه یو باز کردن حساب سرما ها  ی آزادساز   ،ی مال  هایبازار 

 از ژاپن است  شتریب  ن ی توسعه در چ  نی ا سرعت اما  ابد،یی م ش ی در هر دو کشور افزا  ی بانکن ی نرخ ب ت ی. اگرچه اهم دهد ی م 

 3. باشد می نرخ بهره    ی اارتق   ی برا   چینی   آگاهانه مقامات   ی ها و تلاش   ن ی در چ  ی تحول نهاد  تر ع ی سرعت نسبتاً سر وابسته به   که 

 کنید. مشاهده می  8  جدولرا در   2019تا    1996 هایبین سال   نی نرخ بهره در چ  سیاستگذاری  راتیی تغبخشی از  

  

 
1. Amstad et al. (2020, Chapter 2) 

2. Angrick and Yoshino (2020, p. 280). 

3. Angrick and Yoshino (2020, p. 280). 
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 . چارچوب سیاست پولی )رسمی و غیررسمی( در چین  7جدول 

اهداف سیاستی  

 )نهایی( 

 

 اهداف میانی 

 

 اهداف عملیاتی 

 

 ابزارهای عملیاتی 

 رشد اقتصادی   -

 اشتغال کامل   -

 هاثبات قیمت  -

  خارجیحساب  تراز    -

 و ثبات نرخ ارز 

عرضه  گذاری  هدف  -

 ( M1و    M2)  پول

 تورم گذاری  هدف  -

 گذاری رشد هدف  -

یا  اعتبارات بانکی )  -

مجموع تأمین    شاخص

 1مالی اجتماعی( 

نرخ بهره بازار )مانند    -

 (SHIBORخ  نر

 2نرخ ارز گذاری  هدف  -

ذخایر استقراضی    -

 استقراضی   و غیر

مدت  نرخ کوتاه   -

 بازار پول 

 پایه پولی   -

 : کمّیابزارهای 

نسبت ذخیره قانونی؛    -

 اسناد بانک مرکزی؛   -

  های بانک مرکزی؛وام   -

 ...  و

 ابزارهای قیمتی: 

نرخ مرجع سپرده و    -

 وام؛ 

 و...  3عملیات بازار باز   -

 4پنجره هدایت 
 

source  : Amstad et al. (2020, Chapter 2), Jones and Bowman (2019, pp. 11-14). 

 

  1996-2019. تغییرات سیاستگذاری نرخ بهره در چین طی 8جدول

 سال مورد نظر  نرخ  تغییرات 

 1996 (CHIBOR) بانکینرخ بین ی بانکنیسقف نرخ ب حذف  -

 ریپو با نرخ آزاد   یقراردادها ی معرف -

 آزادسازی نرخ معاملات اوراق  -

 بانکی نرخ ریپوی بین

 نرخ معاملات اوراق 
1997 

 1998 تنزیل مجدد /نرخ تنزیل تنزیل مجدد /آزادسازی نرخ تنزیل -

 یدارو خزانه یانتشار اوراق بانک حراج ایجاد  -
 نرخ انتشار اوراق خزانه 

 های سیاستی اوراق بانکنرخ  
1998-1999 

 1999-1998 دهی های وامنرخ .افتی  شی وام سه بار افزا یهانرخ  بودن محدوده شناور  -

 2000 سپرده ارزی نرخ وام و   بزرگ   های ارزیسپرده ها ونرخ وام  یهاتیمحدودحذف  -

 2003 ی نرخ سپرده ارز کوچک ی ارزی هاکف نرخ بهره سپردهحذف  -

 2004 سپرده /نرخ وام وام  یهاسقف نرخحذف  -

 
  ر یسا  و  اوراق  ، یبانک   اعتبارات  از  اعم   مختلف  یهاروش   با  اقتصاد  ی هات یفعال   یمال  نیتأم  مجموعبه    «Total Social Financing»  اصطلاح .  1

بانک    ، نیدر چ   ی بانک  د یجد   اعتباراتو    (M2)  ینگ ی نقد  با کاهش ارتباط  واقعدراشاره دارد.    ی ربانکیدر بخش غ   اعتبار  افت یدر  و   ص یتخص   یهاروش

سنجش    ی( را براAggregate Financing to the Real Economy)  یاقتصاد واقع  یکل برا  یمال  نی به نام تأم  دی شاخص جد  کی  یمرکز

 . شودی و گزارش م   عیتجممانند نروژ هم   گری د یشاخص در کشورها نیا کرد. نیتدو یاز بخش واقع یبخش مال  تی حما

Amstad et al. (2020, Chapter 2) 

  ی مرکز  بانک  یانیم  اهداف  جزو   هنوز  یحدود  تا  ر،یاخ  دهه   یارز  اصلاحات  وجوه  با  ارز  نرخ  ن،یچ  در  یاقتصاد  استگذاریس   چندگانه   کردیرو  لیدلبه .  2

تا نرخ    ابد یادامه    دیبا   ه یسرما   یهاکنترل   یجی نرخ ارز و کاهش تدر  انعطاف  شیافزا  .شودی م   لحاظ  گرانلیتحل   یهامدل  در  و  شودی م   برآورد  نیچ
 یهااند که ثبات نرخ ارز، به کمک کنترل کرده  اذعان  نیچ  یبانک مرکز  مقامات  اما  .کند  فایا  نیچ   یپول  است یدر چارچوب س   یارز نقش کمتر

 Petreski and Jovanovic  به:  دی مراجعه کن  خواهد ماند.  یباق   یپول   استیس  یانیفعلا در اهداف م  یکانون  نقطه   کی   عنوانبه احتمال     ه،یسرما

(2012, p. 1), Jones and Bowman (2019, pp. 15-16) 

  ن ی ا   از  استفاده  در  استگذاری س  هدف  به   بسته .  شودی م   شناخته   یپول   استی س  در  ی متیق   ابزار  هم   و   یکم    ابزار  عنوانبه بازار باز هم    اتی. عمل 3

  ی به سطح مشخص   دنی رس یبرا  یپول   یهاکل  عرضه   در  ر ییتغ   باز،  بازار  ات یعمل   از  هدف  که ی زمان   مثلا  .  شود ی م  متفاوت   یبنددسته   نیا  ابزار،
  از   هدف  اگر   و  شود ی م  شناخته   یکم    ابزار   کی   عنوانبه ابزار    نی(، ار یمازاد عرضه ذخا  یسازم یاهداف عق   یدر راستا  باشد )مثلا    از عرضه وجوه

در   یمتیابزار ق  کی  عمدتا   نیچ در باز بازار  اتیعمل ، 2014 از پس گفت توانی م. شودی م یبازار و یمت یق  ابزار کی باشد، هانرخ  بر یاثرگذار آن،
 بوده است.  ی پول استی س

مال   ت«ی »هدا  بری مبتناست که    متعارف ریغ  یپول ابزار    کی   « Window Guidance»  واقعدر.  4 بانک   یمؤسسات  و    د یتمد   در  ی و    ا ی اعتبار 

 یهابانک   یدهحجم وام   میمستق  تیدنبال هدا به ابزار، مقامات    نیبا استفاده از ا  .باشدی م(  ی )دولت  یاهداف رسم   یوام در راستا  صی تخص

 . Angrick and Yoshino (2020, pp. 279-316) : به  دی کن مراجعه  ابزار نیا مورد در  شتریب مطالعه  یبراهستند.   یتجار
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 سال مورد نظر  نرخ  تغییرات 
 1مرجع درصد نرخ  90نرخ وام تا  کف  شناوری  دامنه افزایش  -

 حذف کف نرخ سپرده -

 2005 بانکی نرخ سپرده بین بانکی آزادسازی نرخ سپرده بین -

 مرجع درصد نرخ  70نرخ وام تا  ی دامنه شناورافزایش  -

 مرجع درصد نرخ  110نرخ سپرده تا  ی شناور دامنه  شی افزا -
 2012 سپرده /نرخ وام

 2013 نرخ وام  رهنیجز وام  به لات ینرخ وام در تمام تسه کف حذف  -

- SLF  نرخ بهره است. دور یسقف کر   روزه،  7در سررسید  نرخ آن  ومعرفی شد   
بانک مرکزی    مداومدهی نرخ وام

 2( SLFچین ) 
2013 

 2014 نرخ سپرده  مرجع درصد نرخ  120افزایش دامنه شناوری نرخ سپرده تا  -

-  MLF   توسط بانک مرکزی اجرا    ماهیانهدهی از طریق این کانال  و عملیات وامشد    معرفی

 3باشد.یک نرخ سیاستی در چین می MLFعبارتی نرخ به .شودمی

بانک   مدت انیم دهیوامنرخ 

 4( MLF)مرکزی چین 
2014 

 مرجع درصد نرخ  150افزایش دامنه شناوری نرخ سپرده تا  -

 سقف نرخ سپرده حذف  
 2015 نرخ سپرده 

 2015 سپرده   مهیب  یسپرده بانک  مهیطرح ب  یاندازراه -

نرخ  2015از اواخر سال    -  ،SLF    روزه  7  معکوس  اساس نرخ ریپویبر  روزه7با سررسید

 شود.درصد( محاسبه می 1پایه ) واحد 100بانک مرکزی به اضافه 

دهی مداوم بانک مرکزی  نرخ وام

 ( SLFچین ) 
2015 

 2017-2014 کریدور نرخ بهره  . پیدا کردو بهبود  ینرخ بهره معرف  دور یکر شکل رسمی ها بهبین این سال -

 ها و صرف ریسک با در نظر گرفتن هزینه MLF نرخ به   وام ممتاز نرخ  اتصال -

 LPRاساس برمعوق  یهاوام یگذارمتیها به قبانکالزام   -
 5 2019( LPR)  وام ممتاز خنر

source  : Amstad et al. (2020, Chapter 3-4). 

 

می  8جدول    تغییرات  اولاً   دهدنشان  کلی    که  چین،   سیاستگذاررویکرد  در  برای  پولی  کردن بازار  تلاش    محور 

  رویکرد  ثانیاً   6شود؛ ذکر می  پولی بانک مرکزی چین   های مختلفدر گزارش  مسئله و این    ابزارهای سیاست پولی است 

 تدریجی و بدون اصلاحات هیجانی است تا در مسیر اصلاح ساختارها، نظام مالی دچار تنش نشود. کاملاً سیاستگذار

 در چین  گیری کریدور نرخ بهره شکل و انتقال سیاست پولی سازوکار. 4-3- 1

، تا حد زیادی متأثر از مداخلات 2015سال  پولی تا قبل از  سیاست  رویکرد چندگانه چین در ابزارها و اهداف  توان گفت  می 

کرده ناپذیر  ی را در سیاست پولی اجتناب واقع این مداخلات ارزی است که استخدام ابزارها و اهداف کمّدر ارزی است و  

 بانک مرکزی   که   کنند می   فی توص   این صورت را به    ن ی در چ   یپول   است ی چارچوب س  م یتنظ روند  (  2010)   و ژانگ   و ی ل.  است 

در آغاز هر   یان یعنوان اهداف م را به   ی(اجتماع   یمال   نی شاخص مجموع تأم )یا    عرضه پول و رشد اعتبار   یر عددی د اابتدا مق 

 یاهداف توسط تعداد  ن ی انحراف از ا  و  شوندی م ی دقت بررسبه  لدر طول سا  یاهداف کمّ  ن ی سپس ا  ،د کن ی م نیی سال تع 

( پنجره هدایتاقدامات    ا ی)   یاخلاق   ب ی و ترغ  ، یاست یبازار باز، نرخ بهره س   ات ی عمل  ،ذخیره قانونی مانند    یاست یس   یاز ابزارها 

 
1. Benchmark Rate 

2. Standing Lending Facility (SLF) 

3. Gang (2021, p. 4). 

4. Medium-term Lending Facility (MLF) 

5. Loan Prime Rates 

  ی مرکز   بانک  دی جد  سی رئ  ری اخ  مقاله   به   د یکن   مراجعه   نیهمچن  ؛نک یل :  نیچ  ی بانک مرکز  یپول   استیس   ر یاخ  یهاگزارش   به   دی کن  مراجعه .  6

 . Gang (2021, pp. 1-15) :نیچ
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گذار   یدر مرحله کنون   یپول  استی س  هب   نسبت   کردی رو  نی ااند که  کرده گران اشاره برخی تحلیل   اگرچهد.  شوی م  می تنظ

استخدام ابزارهای مختلف و تغییرات   ل ی دلبه   ن ی در چ  ی پول  است ی انتقال س  یتجرب   لی تحل اما    1،است مناسب    ن یچ   ی اقتصاد

ساختار اقتصاد، مرحله توسعه   ری تأث شدت تحت به   یپول   است ی انتقال ساز طرفی    .است   دشوار شده  متعدد طی دو دهه اخیر 

 لور ی قانون استاندارد ت   ک ینه    ،از مطالعات تجربی   برخی در  به همین دلیل    2است.  ینهاد   باتیترت   تی و ماه  یمال   ستم ی س 

کالوم مک   مانند   یپول  ی قانون مقدار  ک یو نه  دهد  نرخ بهره سیاستی بانک مرکزی چین را توضیح می روند    3(1993  لور، ی )ت 

 سازوکار   های استاندارد پایه ممکن استلذا مدل   5. مطابقت دارد   (M2)   شده   محقق   با رشد نقدینگی   4(1988-2000) 

پولی  سیاست  چین  انتقال  روش درستی  به را    در  از  باید  و  ندهند  نمود. نشان  استفاده  آن  توضیح  برای  ترکیبی   6های 

 بانک مرکزی چینی  است ی س  یها نرخ   ،ی پول  است یانتقال س در  اند که  به این نتیجه رسیده   عموماً   7اخیر  تجربی   هایپژوهش 

 (PBC )   ستمیس   که   دهد نشان می و این    و بازده اوراق دارند   د یبر تول   ی شتر ی ب  ر ی تأث   ی پول های در حال حاضر نسبت به کل 

 یاست یس   یها از نرخ   یتوجه قابل انتقال  کنند که  بیان می ( نیز  2019)   و همکاران  پکهی ش   8است.  توسعهحال در   نی چ  یمال

 میانی عنوان هدف  ( به M2)  نقدینگی اگرچه رشد  و    وجود دارد  دولت   مدتکوتاه   اوراق  ی بازده و    ی نرخ وام بانک  نی انگ یبه م 

 ی در برنامه کار   M2در مورد رشد    ی عدد کمّ   چ یه   2017  از سال  بار اولین برای  ، اما  مانده ی باق   شکل رسمی به   سیاست پولی

آخرین چارچوبی که مقامات بانک مرکزی چین از سازوکار انتقال   9.منتشر نشد   چین   ی به کنگره مل   دولت   شده توسط   ارائه 

  . باشد می   3  شکلصورت دهند به های بهره ارائه می نرخ 

 
1. Liu and Zhang (2010, p. 541). 

2. Jones and Bowman (2019, p. 28).  

 یارا به مجموعه   ی پول  است یس   یریگم ی تصم  ندای فر  قاعده  نی. ادهدی م  ح یتوض   راو تورم    د ی مدت و شکاف تولنرخ بهره کوتاه   ارتباط  لوری ت  قاعده.  3

 : دهدی م  ارائه  ریز شکلبه ( معادله را 2001) نگری بوف . دهدی نسبتا  آسان و در دسترس کاهش م  یرهای محدود از متغ

𝑖𝑡 − 𝜋𝑡 = 𝑅 + 𝛼(𝜋𝑡 − 𝜋∗) + 𝛽 (
𝑌𝑡 − 𝑌∗

𝑌∗
) 

  شده؛   محقق   دیتول   𝑌𝑡تورم هدف؛    ∗𝜋  ؛ی مدت خنثکوتاه   ینرخ بهره واقع   𝑅شده؛  نرخ تورم محقق   𝜋𝑡  ؛ی نرخ بهره اسم  𝑖𝑡معادله    نیدر ا  که 

𝑌∗  بالقوه؛   د یتول𝛼 شکاف تورم و   ی فاکتور وزن𝛽 است.   دیشکاف تول   یفاکتور وزنBofinger (2001, p. 269) . 

کرد که    ارائه   ی اسم  ی ناخالص داخل  دی تول   یگذارهدف   ی برا  ی پول  ه یبر پا  یمبتن   یقاعده ضمن   کی (  1999،  1989،  1988،  1987کالوم ). مک 4

  قاعده که    کندی اما اشاره م داند، ی م  لور ی قاعده ت  یبرا  ی نی گزی خود را جا قاعدهکالوم  . مک است  ه به خود جلب کرد  ی پول  مباحثدر    یادی توجه ز
  پول که عمدتا  از    یپول   ه یداد که پا   ح یتوض  تی واقع  نیتوان با ا ی شباهت را م  نی(. ا 1998بوده است« )  همسو  لوریها با ت از دوره   ی اریاو »در بس 

  ی پول   ه ینرخ رشد پا   ابد، ی   شی مدت افزااگر نرخ بهره کوتاه   ن،یبه شدت حساس به نرخ بهره است. بنابرا  ل ک  کیشده است،    لیدر گردش تشک 

 Bofinger (2001, p. 279) .ابدیی کاهش م 

  ی ب ی ترک  کردی رودشوار است. با    ه،یپا  رشد  با انحرافات قابل توجه در سرعت   یپول   ه یتمرکز آن بر پا  لیعمدتا  به دل  ت،یقانون در واقع  نیاما اعمال ا
کالوم در واقع مک   قاعدهمنطق    ،یداخل  یهاو وام   یکل پول   ت،یبر کم  یمبتن  یپول   استیبر اقدامات س  دیو تأک بانک مرکزی چین    یپول  استی س

عرضه پول اعمال    لیتعد یاصل  ار یبه عنوان مع ی کل پول ی کالوم که براقاعده مک  یبرا ژه ی امر به و نیمناسب باشد. ا  نیممکن است در مورد چ 

 .Geiger (2010, p. 164) است ریپذشود، امکان ی م

 اند: به شکل زیر تعریف کرده  (M2نقدینگی )( معادله را حتی برای تغییرات 2010) لیو و ژانگ 

∆𝑀𝑡 = ∆𝑥𝑡
∗ + ∆𝑣𝑡 + 𝜆(∆𝑥𝑡

∗ − ∆𝑥𝑡−1) 

𝑥𝑡∆؛  شودی م   یریگاندازه  M2رشد سال به سال    با  است که اسمی    نقدینگی  رشد  𝑀𝑡∆که در آن  
ناخالص    دی تول  شدهگذاری رشد هدف   ∗

 باشد.  فاکتور وزنی شکاف تولید می  𝜆و   سرعت پول تغییرات 𝑣𝑡∆ی؛  اسم ی ناخالص داخل دی تول شده محقق رشد  𝑥𝑡∆ی؛  اسم  یداخل

Liu and Zhang (2010, p. 541). 

5. Liu and Zhang (2010, p. 541). 

 : به  دی کن  مراجعه  نمونه  ی. برا6

Kawai and Liu (2015, p. 49), Liu and Zhang (2010, pp. 541-543), Jones and Bowman (2019, pp. 32-34), Geiger 

(2010, p. 164), et al. 

 «: Modernizing China Investing in Soft Infrastructure» کتاب 7 فصلبه  دی نمونه مراجعه کن  ی. برا7

Lam et al. (2017, Chapter 7). 

8. Jones and Bowman (2019, pp. 43-48). 

9. Schipke et al. (2019, pp. 72-75), Jones and Bowman (2019, pp. 14-15). 
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 نیچ  در  نرخ بهره . آخرین چارچوب )رسمی و غیررسمی( انتقال3شکل 

 
source  : Gang (2021, p. 4). 

 

 همچنان  آن  یاتیو چارچوب عمل   نی در چ  ی پول  است ی اهداف س  اگرچهکنند که  ( اشاره می 2019)   جونز و بومن

 یاست یس   یها نرخ   دور ی مانند کر و عملیاتی    ییاجرا   ی های ژگی از و  ی برخ  اما در دارد،    شرفتهیپ   ی اقتصادها  با   یمشابهت کمّ 

یک نقطه عطف اساسی در   1.است   هایی ایجاد شده ی، شباهت متی به ق   ی مقدار   ی پول  ستم یس  ک یاز    ن یبا ادامه گذار چ 

مدت بانک مرکزی دهی کوتاه کانال تسهیلات   اگرچهباشد.  می   2015گیری کریدور نرخ بهره در چین، اصلاحات سال  شکل 

 (SLF  از سال )2015درستی عمل کند. در سال  عنوان سقف کریدور نرخ بهره به توانست به نمی معرفی شد، اما    2013 ، 

اصلاح درصد(   1)   ه ی پا  واحد  100به اضافه  یروزه بانک مرکز 7 ی معکوس پوی اساس نرخ ر بر  ( روزه 7)  SLFنرخ  محاسبه 

عنوان یک ( به DR007بانکی )روزه بین 7، نرخ ریپوی  2015مشهود است تا قبل از سال    29  نمودار طور که در  همان   . شد 

طرف از یک   2(.هم این نوسانات وجود دارد  2012های قبل از  نرخ مرجع )بنچمارک( نوسانات روزانه زیادی دارد )برای سال 

، SLF؛ 6  جدول)   2014تا   2013فی معرفی ابزارهای تسهیل عرضه ذخایر از سال  اصلاح سقف کریدور نرخ بهره و از طر

PSL   وMLF.3( در کاهش نوسانات و تنظیم کریدور نرخ بهره نقش اساسی داشتند 

یافته  ، اقتصادهای توسعههای پولی نامتعارفبهره بعد از سیاست  های پایین اشاره شد که در نرخ  3-1-2در مباحث  

نقشی    هانرختنظیم    در  عنوان کف کریدوربه  اند. اما در چین هنوز نرخ ذخایر مازادشده  به سیستم کف کریدور منتقل

واقع نرخ عملیات بازار باز بانک مرکزی  در.  (29  نمودارشود )بر روی این نرخ تغییرات خاصی اعمال نمی  و اساساً  ندارد

بالای ذخایر قانونی و ضعف    نسبتتوان گفت که  می  کند.روزه( در نقش کف کریدور عمل می7)نرخ ریپوی معکوس  

شود نرخ کف  ( سبب می28  نمودارهای بزرگ )برای بانک   خصوصبهنظام انگیزشی در تنظیم عرضه و تقاضای ذخایر،  

 
1. Jones and Bowman (2019, pp. 1-2). 

2. He et al. (2015, p. 261). 

 Angrick and Yoshino (2020, pp. 308-309) :کنند ی م اشاره له ئمس  نی( به ا2020) نویوش یو  کیآنگر که  طورهمان . 3

 بانک مرکزی

 معکوسنرخ ریپوی 

 روزه بانک مرکزی 7 

 

روزه  7نرخ ریپوی 

 (DR007بانکی )بین

 نرخ وام ممتاز

(LPR) 

 بازده

 اوراق دولتی

 های نرخ

 بازار پول

 هاینرخ

 بازار اعتبار

 هاینرخ

 بازار اوراق

 عملیات روزانه

 ماهانهعملیات 

 های بازارنرخ های مرجعنرخ مرکزیبانک های سیاستینرخ

  دهیهای وامنرخ

 مدتمیاندر  مرکزیبانک

(MLF) 
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نسبت ذخیره قانونی و    کند که بالا بودناشاره می  1(2017)  ماباشد.    های میانی داشتهکریدور فاصله معناداری با نرخ

 کند. فیانتقال نرخ بهره را تضع  سمیمکن است مکانم  هاسایر محدودیت

های خارجی  ( مشهود است که تغییرات ترازنامه از طرف تغییر دارایی3  وست یپدر ترازنامه بانک مرکزی چین )

مطرح شده که عمده تغییرات ترازنامه   25 نمودارو  3-2بسیار کاهش پیدا کرده است و در مباحث  2017پس از سال 

کنند و این احتمال  ها و مؤسسات مالی از بانک مرکزی دریافت میتسهیلاتی است که بانک در حال حاضر از سمت  

بانک مطرح شد که مم به همین دلیل خالص  کن است  ارز مداخله کنند.  بازار  بانک مرکزی در  از جانب  های دولتی 

 (.  26 نمودارها در حال افزایش است )های خارجی در ترازنامه بانک دارایی

 

 )درصد( . کریدور نرخ بهره در چین 29نمودار 

 
source  : MacroMicro.me. 

  

 
  : به   د یکن   مراجعه .  است  شده  ارائه «  Modernizing China Investing in Soft Infrastructure»   کتاب  7  فصل  در  مقاله   نیا  واقعدر.  1

Lam et al. (2017, pp. 209-210). 
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SLF/روزه بانک مرکزی7نرخ وام دهی 

DR007/روزه بین بانکی7نرخ ریپو 

( ساله1)میانگین حسابی نرخ وام ممتاز 
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 نهایی   بندی جمع .  4

گران زیادی را به خود جلب کرده  توجه تحلیل  ،اقتصاد کلان  های شاخص  های اخیر، عملکرد مثبت چین درطی دهه

با اعلام    مدیریت شدههای حساب سرمایه و تخصیص سهمیه برای انتقال سرمایه، نرخ ارز  برخی کنترل  اگرچهاست.  

صاد  های اقتهای پولی و سایر مؤلفهنفوذ شورای دولتی در سیاستی پولی و اعمالنرخ مرکزی و رسمی ارز، اهداف کمّ

شوند اما اصلاحاتی در مورد شناورتر کردن نرخ ارز و افزایش دامنه نوسان،  ی در چین هنوز مشاهده میدستوری و کمّ

سازی  های ورودی و خروجی سرمایه )تسهیل در هر دو جهت جریان سرمایه(، تلاش برای جهانیکاهش تدریجی کنترل

انتقال سیاست پولی با  جهت اجرای سیاست  های نرخ بهره، توسعه ابزارهای مالی یوآن، آزادسازی های پولی و بهبود 

طور جدی در حال گذار است. گذار چین از یک اقتصاد  اقتصاد چین به  دهد نشان میابزارهای قیمتی مانند نرخ بهره  

برنامه اهداف کمّ دستوری،  با  و  اقتصاد  ریزی  به یک  ارزی و سیاست  برمبتنیی  پولی  بازار در مباحث مداخلات  های 

تواند  یافته است که میوابسته به این مداخلات، حاوی نکات تکنیکی متعددی برای اقتصادهای نوظهور و کمتر توسعه

 ، طراحی و استخدام ابزارهای کنترل بازار پول و ارز به آنها کمک کند. سیاستگذاریدر روند 

گزارش   این  سه  برمبنایدر  ناممکن نظریه  ارزی  2، (1963)  ماندل و    1(1962)   نگیفلم  گانه  رژیم  ،  وضعیت 

ین چالش تداخل  ترمهم های پولی با تأکید بر دو دهه اخیر مورد بررسی قرار گرفتند. سیاستها و استقلال ترازپرداخت

های خارجی  های پولی طی دو دهه اخیر در چین، مداخلات ارزی بانک مرکزی و انباشت داراییرژیم ارزی و سیاست

مازاد مزمن ترازپرداخت چین از  .  کندکه عرضه پول و استقلال سیاست پولی را مخدوش می  باشددر ترازنامه آن می

جاریسمت   سرمایه  حساب  )و  خارجی  مستقیم  به(FDIگذاری  ارز  ورود  همچنین  داغ  ،  پول  بین    خصوصبهشکل 

برای حفظ    2010تا    2003های  سال به مداخلات ارزی  را مجبور  بانک مرکزی  ارز،  نرخ  انعطاف محدود  از طرفی  و 

،  2014تا    2005های  نوسان نرخ ارز و اجازه برای تقویت یوآن بین سال  کند. افزایش دامنهمحدوده نوسان نرخ می

گذاران  های خروج سرمایه برای سرمایهو تعریف کانال  ، توسعه بازارهای فراساحلیارز و نرخ مرجع  اصلاح سازوکار بازار

اقداماتی   مقیم(  )ساکنان  دارایی  جهت که    هستند چینی  )انباشت  ارزی  مداخلات  به  نیاز  بانک  کاهش  خارجی  های 

متناسب با مداخلات ارزی و    بانک مرکزی چین   ،و جریان سرمایه  مرکزی( انجام شدند. در کنار اصلاحات رژیم ارزی 

تغییر در عرضه ذخایر )پایه پولی(، از عملیات بازار باز )اعم از انتشار اسناد بانک مرکزی و عملیات ریپو( و افزایش فعال  

مداخلات بانک    اگرچه   2017از طرفی پس از سال    سازی مداخلات ارزی استفاده نمود.نسبت ذخیره قانونی برای عقیم

نظر  بهاما  است    شدت محدود شدهاین کانال به  طریق  های خارجی و تغییرات ترازنامه ازنباشت داراییمرکزی در جهت ا

های دولتی بزرگ از جانب بانک مرکزی در حال  ها از بانک مرکزی، بانک رسد با توجه به افزایش اعتبارگیری بانک می

 ها تا حدود زیادی مطابقت دارد.ی خارجی بانک ها جذب مازاد ترازپرداخت هستند. این احتمال با افزایش دارایی

های حساب سرمایه )حساب مالی(  و توسعه تراکنش  های چین در جهت افزایش انعطاف نرخ ارز رسد گامنظر میبه

 
1. Fleming (1962, pp. 369-379). 

2. Mundell (1963, pp. 475– 485). 
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و نیاز به تغییر ساختار کلان    چند این مازاد هنوز پابرجاستهرها باشند  های مهمی برای تعدیل مازاد ترازپرداختگام

ارتقای ابزارهای قیمتی سیاست    خصوصبههای پولی  . از طرفی اصلاحات سیاستارتقای مصرف داخلی دارد  در جهت

به بهره در چین  ابزارهای کمّ پولی مانند نرخ  از  برای آمادهجای استفاده  اقداماتی  ی  هاسازی زیرساختی و مقداری، 

چین طی دو    عملکرد مثبت اقتصاد کلان  با توجه بهیافته است.  شبیه به اقتصادهای توسعه  پولی و ارزی   سیاستگذاری

متعارف و غیرمتعارف،    هایو تکنیک   ابزارهاترکیب  این نظام چندگانه از    که آیا واقعاً   شودمی، این تردید ایجاد  دهه اخیر

  ؟باشدمستلزم ایجاد چنین ترکیبی می  چینگذار    اقتصاد در حال  کند و یا صرفاً ارائه می  اقتصادی  یک الگوی جدید

  1شودمعرفی میاز الزامات یک اقتصاد در حال گذار    نظام چندگانهاین  طرف  از یک چند در سخنان مقامات چینی،  هر 

  مشابه   نیدر چ  یپول  استیس   یهااز جنبه  یبرخ  اگرچهگویند  گران میو از طرفی برخی تحلیل  )نه یک الگوی مجزا(

پ اما  ،  اندشده  شرفتهیپ   یاقتصادها  به  توجه  ترج  نیچ  ینهاد   یکربند یبا  مدل  اقتصاد  ی حیو  با  گراهم  ،یتوسعه  یی 

آزمایی این  راستیکه البته    2باشد این کشور می  مورد نظر مقامات  ینه محتمل است و نه حت  یافتهاقتصادهای توسعه

 . پذیر نیستگزاره از حیث کارشناسی امکان

  

 
1. ZHOU (2016, Web page). 

2. Jones and Bowman (2019, p. 1). 
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 ها پیوست 

 های ترازپرداخت نمای کلی ثبت ردیف .1پیوست
 

 
  

 

 حساب جاری
 

 کالا تجارت خالص +
 

 خدمات تجارت خالص +
 

 درآمد اولیه خالص +
 کارکنان خدمات جبران +       

 هاگذاریدرآمد سرمایه +       
 

 )انتقالات درآمدثانویهخالص +

 جاری(

 های کارگریحواله +       

 جاریسایر انتقالات  +       

 

 حساب مالی

 FDIمستقیم/ گذاریسرمایه +

 پرتفو گذاریسرمایه +

 سهام +     
 اوراق +     

 هاگذاریسایر سرمایه +

 هاپرداختو پیش اعتبارات تجاری +      
 سپرده +     
 وام +     
 ...و +     

 ذخایر()غیر از  مشتقات +
 

 

 

 

 حساب سرمایه

 واگذاری سرقفلی +

 واگذاری زمین، املاک، منابع و... +

 

 

خالص اشتباهات و 

 هاافتادگیقلماز

 

+ 
 

+ = 

 

 

 ذخیرههایدارایی +
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 ( 1979-2003. )ن یچ یارز نظامدر اصلاح  ید یکل  یدادهای رو. 2پیوست

 سال رویداد

عبارتی چین )افزایش تعداد صادرکنندگان و واردکنندگان اعم از دولتی و خصوصی و بهواردات    از صادرات  ییتمرکززدا  -

 ی( از نهادها در رابطه با تجارت و ارز خارج  یعیوس  فیط  یآزادساز 

را   یارز خارج بازار کنترل فهیشد تا وظ سیتأس( BOC) بانک چین در( SAFE) یارز خارج  یاداره دولت در ماه مارس، -

 . ردی عهده بگبر 

  ی از درآمدها   ارائه شد تا درصد مشخصیصادرکنندگان    رایب  یعنوان مشوقبه  «یارز خارج  سهمیه  دارینگه نظام  »طرح    -

ها  های شرکت مابقی درآمد   .کننداستفاده  تأییدیک حساب ارزی ذخیره کنند و برای واردات کالاهای مورد  در    خود را یارز

   واگذاری(. الزامات    شد. )طبق قانونی واگذار میمحل  یو دفاتر ادار   یدولت مرکز حساب  در بانک چین با نرخ رسمی بهاجبار  به

1979 

 شد.   ی«ارز خارج  یگواه»مجاز به صدور    بانک چین  ل،یدر ماه آور  -

 دست گرفت. به  ،پول   یالمللن یصندوق ب  ییاجرا  ئتیخود را در ه  یکرس  نیچ  ل،یماه آور  در  -

اجازه دهد    یداخل  یهاکرد تا به شرکت  جادیبزرگ ا  یرا در شهرها  یمعاملات  ستمیس  کیبانک چین    ماه اکتبر،  در  -

عنوان  به  بانک چین صرفاً  را منتقل کنند.  یارز خارج  سهمیه  دارینگه نظام  طرح  ناشی از    خود  شده  ذخیره   یارز   یدرآمدها

 کرد.می واسطه عمل  

از سال   نیچی مقررات ارز  یافشا نیاول نیرا ابلاغ کرد. ا یمقررات موقت کنترل ارز خارج یدولت یماه دسامبر، شورا  در  -

 بود.  1949

1980 

از    3  نمودار)در  شد.    اعلام(  1981  هیژانودر  )  کایدلار آمر  هر  یوآن در برابر  2.8با عدد ثابت  (  ISR)  « یداخل  هینرخ تسو»  -

 . همان نرخ ثانویه است(  ISRنرخ    1984تا پایان سال    1981ابتدای سال  
1981 

 1982 کرد.  تیشروع به فعال(  PBCبانک مرکزی )  نظرجدا شد و تحت    بانک چیناز    SAFE،  آگوست در ماه    -

اجازه    ، در ماه اکتبربانک چین  سال انحصار  35بود که پس از    یبانک  نیاول  ن،یچ  یو بازرگان   یشعبه شنژن بانک صنعت  -

 کرد.  دایرا پ  یارز خارج  معاملاتدر    تیفعال
1984 

شود و در  تعیین می  کایدلار آمر  یک  ازایبه  نآوی  2.8  سطح  در  یرسم  ارز  شود و نرخیملغو    ISRنرخ    1985  هیژانودر    -

واقع در اواخر سال  در  1شود.( مرتبه تضعیف می  80، یوآن رسمی،  1985تا اکتبر    هی)از ژانورسد.  یوآن می   3.2پایان سال به  

سازی دوامی ندارد و تا پایان همان  کند اما این یکسان سازی نرخ را اجرا می ، چین اولین یکسان 1985و ابتدای سال  1984

 . (3  نمودارشود )های معاملاتی ارز )نرخ بازار سیاه( شکاف جدیدی ایجاد می رسمی و سایر نرخ سال، بین نرخ  

 و نظارت بر انتشار اوراق قرضه در خارج از کشور شد.   بیمجاز به تصو(  PBC)   چین  بانک مرکزی  ه،یدر ماه فور  -

  یواقع  یارز  ی اساس درآمدهابر   یارز خارج  سهمیه  دارینگه نظام    یهااتخاذ شد تا نسبت   یدیدر ماه مارس، فرمول جد  -

 2.تعیین شود  ،در سال قبلها  خرید   زانی م  یجابه  یصادرات  هایشرکت 

 آن و تحت نظارت آن باشد.   تأیید منوط به    د ی با   ی خارج   ی ها استقراض   ه ی کرد که کل اعلام (  PBCبانک مرکزی )   ، جولای در ماه    - 

 . )مارس(  شدند  بانک چین  در  یارز   یهاحساب  افتتاحمجاز به    یداخل  ساکنان  -

 شد.   جادیشنژن ا  یاقتصاد   ژهیمرکز مبادله ارز در منطقه و  نیو اول  افتیخاتمه  بانک چین    ارز در  مبادلهدر ماه دسامبر،    -

1985 

 
1. Zhang (2000, p.1064). 

 . Lardy (1992, pp. 51-57)به:  د یمبحث مراجعه کن نیا ات یمطالعه جزئ  ی. برا2
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 سال رویداد

اوایل سال    1985سال    دسامبرد )ش   جادیای  اقتصاد   ژهی مناطق و  ریدر شنژن و سا  یارز خارج  )سوآپ(  مبادله  مراکز  - و 

مذاکره    قیو فروشندگان از طر  دارانیسوآپ توسط خر  متیداشت. ق  های ارزنرخ نسبت به    یرتر یپذانعطاف   کردیکه رو(  1986

)نرخ ثانویه    وآپ و نرخ بازار س  ینرخ ارز رسم  شامل  نرخ ارز دوگانه  ستمیس  کیبازار سوآپ،    عیشد. با توسعه سرمی  نییتع

  از حد   شیب  گذاری از ارزش   یناش  تاختلالاجبران    یبرا   یبه ابزار مهم  لیتبد  یا نده یطور فزادوباره ظهور کرد و به  (3  نمودار

 شد. نرخ رسمی(  در  یوآن )

 منتقل کرد.  SAFEبه    بانک چین نظارت بر بازار سوآپ ارز را از    فهیوظ  یدولت  یشورا،  هیدر فور  -

هر دلار   ازایبه  یوآن 1  را به یارز خارج سهمیه دارینگه نظام  یهاه یسهم یالتی ا یتوسعه بازار سوآپ، شورا  کیتحر یبرا  -

 کرد.   بیتصو  کایآمر

 .افتی  رییتغ  مطابق با سبد ارزی  مدیریت شدهشناور  رژیم  به    پگ )میخکوب( به دلار آمریکااز    یارز  میدر آغاز سال، رژ  -

 کشور نظارت کند.   یخارج  هایاجازه داد تا بر تمام استقراض   SAFEبه    یالتیا  ی، شوراآگوست در ماه    -

مجاز    یبزرگ ساحل  یو شهرها   یاقتصاد  ژهیدر مناطق و  1، گذاری دارندکه در چین سرمایه   های خارجیبنگاه در ماه اکتبر،    -

 . شدندو فروشندگان    دارانی خر  نیتوافق شده ب  یهابا نرخ   مراکز سوآپدر    مبادلات ارزیبه  

 . دشدنبه انجام مبادلات ارزی  مجاز    ،گرید  سیتأستازه   یبانک تجار  10و    یدولت  یتخصص  یهابانک  -

1986 

 شد.   ی بند طبقه (  مدیریت شده شناور    ر ی )سا   رتر ی پذ انعطاف   رژیم   ک ی   صورت ه پول ب   ی الملل ن ی توسط صندوق ب   ن ی نرخ ارز چ   رژیم   - 

 . ببرند  به خارج از کشوریوآن    200در ماه سپتامبر، افراد مجاز شدند    -
1987 

از  دور   نی. در اافتی شی افزا  یبا اصلاحات تجار  یسازگار   یبرا یارز خارج سهمیه دارینگه نظام   یهانسبت  ه،یدر ماه فور -

شد.    تثبیت  1987در سطح سال    یصادرات  یهاارانهیو    دیرس  بیبه تصو  یتجارت خارج  یقراردادها   تیمسئول  نظاماصلاحات،  

 بر نرخ بازار سوآپ حذف شد.   متیکنترل ق

 داده شد.   یمرکز سوآپ ارز   جادیها اجازه ااستان   یتمامبه   ماه مارس،  در  -

 کرد.   شیسال، نرخ بازار سوآپ شروع به افزا  یابتدا  در  -

 در بازار سوآپ ارز بودند.   یداخل  یهامجاز به تجارت با شرکت های خارجی در چین،  بنگاه 

  18،  1993سال    انیشد. تا پا  جادیا  یهاشانگ   یدر مرکز مبادلات ارز  یکی باز الکترون  حراج  تمسیس  نیماه سپتامبر، اول  در  -

 . با این روش ایجاد شدمرکز  

1988 

 . دیرس  کایدلار آمر   هر  ازاییوآن به  7.2سال به    ی بازار در ابتدا   نرخو    افتیادامه    1988سال    کلبازار سوآپ در    یآشفتگ  -

   کنگ و ماکائو در بازار سوآپ ارز مجاز شد.هنگ ،  خارج از کشور  هایینیچ  یارز  یهاتجارت حواله   ،ی در ماه جولا  -

نرخ بازار سوآپ    جه،ینتدر  )تورم و بازار ارز(  اقتصاد انجام داد.  کنترل آشفتگی  یرا برا  ید یژوئن اقدامات شد  4پس از    دولت  -

  هر   ازاییوآن به  5.22به    ی. در نوامبر، نرخ ارز رسمافتیکاهش    کایآمردلار    هر  ازاییوآن به  6  ریماهه آخر سال به زسهدر  

 3  نموداررسید.    کایدلار آمر

1989 

 نوامبر(.   17)  کایدلار آمر  یک  ازایبه  یوآن  5.22به    یکاهش عمده ارزش نرخ ارز رسم  -

نرخ مراکز سوآپ   دوره نیا انیدر پا شد و لیتبد چین  مهم اقتصاد کلان گنالیس کی، نرخ سوآپ به 1990دهه  لیدر اوا -

 .گرفتمیبر را در    یدرصد از کل معاملات ارز  80  )نرخ ثانویه(،

1990 

  ها بنگاه شد تا    یمعرف  یصادرات  یهاافت یدر  یبرا  ییآزمایراست  ستمیس  کیخبر داد.    یصادرات   ارانهیسال دولت از لغو    لیاوا  -

 خود کنند.  یصادرات  یرا مجبور به بازگرداندن درآمدها 

از ا  سازی شد.کسان یارز    یارز خارج  سهمیه  داری نگه نظام  در ماه مارس، طرح    -   سهم  زانیم  شیافزا  ،است ی س  نیهدف 

 بود.ی  ارز خارج   سهمیه  دارینگه نظام    یساز و ساده   از درآمدهای ارزی خود برای معامله در بازار سوآپ  صادرکنندگان

آن   یسازکسان یبا هدف  ینرخ ارز رسم مکرر کم و هایی از تضعیف توسط مقامات ارز  یجیتدر کردیرو کی ل،یماه آور از -

  طور این شروع به صعود کرد،    و بازار سوآپ نیز  یداخل   هایمتیکه سطح قیی آنجااز حال،  نیابا .  داتخاذ شبا نرخ بازار سوآپ  

 . شودسازی محقق نمی کند و یکسان حرکت می نرخ بازار سوآپ    بیدر تعق  یکه نرخ ارز رسم  دیسری نظر مبه

1991 
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  فروش ارز در بازار سوآپ   یهات یمحدود  یتمام  بیترت  نیمجاز به فروش ارز در بازار سوآپ شدند. بد  ،ماه دسامبر، افراد  در   -

 برداشته شد.   چین  و ساکنان  یداخل  یهاشرکت برای  

 6.5نرخ بازار سوآپ را به    ،یداخل  یتقاضا   عیو تجارت همراه با تسر  یگذاره یسرما  یکه آزادسازی زماندر اواخر ماه مارس،    -

 کنترل نرخ بازار سوآپ کردند.   یبرا   یری شروع به اتخاذ تداب  یرساند، مقامات ارز  کایهر دلار آمرازای  یوآن به

تعداد اقلام موجود    یتوجهقابل  زانیبه م(  SAFE)  یارز خارج  یاداره دولتبازار،    یمحدودکردن تقاضا   یبرا   ،جولایماه    در   -

 . حذف کردارز از بازار سوآپ    دریافت  یرا برا  تیاولو  ستیدر ل

1992 

اعمال کرد.  را    کایهر دلار آمر  یازابه  یوآن  8.2، سقف  بازار سوآپ  نرخ  مستمر  شیکنترل افزا  یبرا  SAFE  ه،یدر اواخر فور  -

 شد. میانجام    اهیمعاملات در بازار س  شتریو ب  افتیشدت کاهش  معاملات در بازار سوآپ به  جه،ینتدر

 . ببرند  به خارج از کشوریوآن    6000  حداکثر  شدندمجاز    یو خارج  یماه مارس، ساکنان داخل  در  -

نرخ ارز شناور    ستمیس  کیکند و    کسانیمتعهد شد که نرخ ارز را    نی، چGATTدر    تیعضو  ی، در مذاکرات برا هماه م  در  -

 1کند.   جادیسال ا  5  یبازار را ط  برمبتنی

هر   ازاییوآن به 11 فراتر ازبه برداشت و نرخ بازار سوآپ  این بازار یا یاح یرا برا بازار سوآپ سقف SAFEماه ژوئن،  در -

 . رسید  کایدلار آمر

 9  نرخ بازار سوآپ به کمتر از  ،یاقتصاد و بازگرداندن نظم مال  کنترل آشفتگی  یدولت برا  یهاتلاشعد از  ب  ،جولایماه    در   -

 .افتیکاهش    کایهر دلار آمر  ازاییوآن به

یک رژیم  بازار و    بر مبتنی   ارز  نرخ   کی   جادی را ا  ی اصلاحات ارز   از  برگزار شد، دولت هدف   نوامبر کنگره حزب که در    نشست  در  -

 پذیر، مبدل شود. تبدیل ارز    ک ی   تدریج به که در آن یوآن به   کرد اعلام   و استاندارد شده   کپارچه ی با بازار    مدیریت شده ارزی شناور  

1993 

  داری نگه نظام  نرخ ارز، لغو    یساز کسان ی بازار آغاز کرد. اقدامات شامل    تیرا با محور  ی اعمده  یدولت اصلاحات ارز  ه،یدر ژانو  -

بازار    جادیو ا  یداخل  یهابنگاه   یدادن به بازار سوآپ برا ان یواردات، پا  یبرا  یارز دولت  صیتخصلغو  و    یارز خارج  سهمیه

 .  بودمجاز    یمال  ینهادها ها و  بانک   نیب  یبانکنیبازار ب  ایجاد  و  انی ها و مشتربانک   نیب  ،ارز  یفروشخرده 

(  CFETS)  ن«یچ  یتحت مرکز »نظام تجارت ارز خارج  یبانکن یبازار ب  ،یبازار واحد ارز  جادی، با هدف ا1994  لآوری  18  در   -

 سوآپ شد.   یمیبازار قد  نیگزیجا  ،یهامستقر در شانگ 

 شد.   یواردات معرف  هایپرداخت   یبرا  ییآزما   یراست  ستمی، سآگوست   در ماه  -

1994 

 از گردش خارج شد.   یارز خارج  یگواه  ه،یدر اول ژانو  -

 مجاز شد.   یبانکن یکنگ در بازار بو دلار هنگ  کایژاپن همراه با دلار آمر  نی  مبادلاتماه مارس،    در  -
1995 

مقررات موقت صادر شده در سال    ینیگزیمنظور جاارز به   مدیریت بازار  یرا برا  یدیمقررات جد  یدولت  یشورا  ه،یدر ژانو  -

 ابلاغ کرد.   1980

  ( FFEsهای خارجی )بنگاه  به  .1  :کرد  ستمیس  کی  شی شروع به آزما(  SAFE)  یارز خارج  یاداره دولتماه مارس،    در  -

های  بنگاهاجازه دادن به    . 2  ،شده معامله کنندنیی تع  یِارز  یهابانک   قیرا از طر  خود  حساب جاری  هایداد ارزیاجازه م

  ژه یحساب و کیو    حساب جاری یهاتراکنش   یبرا   هیحساب تسو  کی  دارینگه   یبرا   ی شیآزما  اطقدر من   (FFEsخارجی )

 . یشیدر مناطق آزما  یخارج  یهابانک شده به    نییتع  یارز   یهابانک   موقعیت  یاعطا  .3،  هیمعاملات حساب سرمابرای  

  ی و افراد   افت ی گسترش    چین شده از ماه مارس در سراسر    ش ی آزما   ( FFEsهای خارجی ) بنگاه   ی برا   ی اصلاحات ارز   ، جولای   در  - 

 شده مبادله کنند.  ن یی تع  ی ارز   ی ها دلار با بانک   1000تا    500کردند مجاز بودند تا سقف  ی که به خارج از کشور سفر م 

 2000بودند به    یشده خارج  نییتع  یهاکه افراد خارج از کشور مجاز به تبادل با بانک   ی ماه سپتامبر، حداکثر مقدار ارز  در   -

 . افتی  شیدلار افزا

1996 

 
شناورساز1 تبد  ی.  و  ارز  جار  یریپذل ینرخ  پ   ، یحساب  »توافق   نیچ  وستن یشرط  عمومبه  تجارت«  تعرفه   ی نامه  و   General)  همان  ایها 

Agreement on Tariffs and Trade (GAAT)  )یسازمان تجارت جهان   1995سال    در.  بود  (WTOجا ) ها تعرفه   ینامه عموم توافق »  نیگزی

. شود  دیی تأ  یکامل حساب جار  یریپذل یبا الزام به تبد   2001در نوامبر    یبه سازمان تجارت جهان   نیالحاق چ  ندایفرو قرار بود    دی گرد  «و تجارت

Bell and Feng (2013, p.217) . 
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 دلار فراتر رفت.  اردیلیم  100از    نیچ  یارز  ریماه اکتبر، ذخا  در  -

 . رفتی را پذالمللی پول  صندوق بین(  Article VIII)تعهدات ماده هشتم    نیاواخر نوامبر، چ  در  -

)یوآن(    یتجارت ارز محل  در  اجازه دهد  یخارج  یهاانجام شد تا به بانک   یهاشانگ   و  در پودونگ  یشیماه دسامبر، آزما  در  -

 . دنشرکت کن

  ی هات یرا اصلاح کرد تا محدود  1996  هیارز صادر شده در ژانو  مدیریت بازارمقررات مربوط به    یدولت  یشورا  ه،یژانودر    -

  جهت   یارز خارج  ی )فوروارد(ابتدا مجاز به انجام معاملات آت(  BOC)  بانک چینرا حذف کند.    یجار  یالمللن یمعاملات ب

 بود.   رفعالیغ  هم  ، معاملاتبود   بتثا  شیکمابارز  که نرخ  ییآنجااز حال،  ن یابا بود.    سکیپوشش ر

 عهده گرفت. بر شده را    نییتع  یارز   یهاصحت پرداخت واردات از بانک   تأیید  تیمسئول  SAFEماه مارس،    در  -

 نیکنگ و  دلار هنگ  یبرا   یخارج  یهاشده توسط بانک   اعلام  خریدوفروش  یهانرخ   نیحداکثر فاصله ب  ،ی ماه جولا  در  -

در تجارت    تی فعال  ی مجوز برا  افتی موظف به در  ی. مؤسسات مال افتی  شیافزادرصد    ±1  نرخ مرجع بهدرصد    ±0.25ژاپن از  

 بودند.   یو ارز خارج  یارز داخل

  زان یشدند. حداکثر م  یجار  یالمللن یمعاملات ب  ی برا  یارز  یهامجاز به افتتاح حساب   یداخل  یهاماه اکتبر، شرکت   در   -

 شرکت بوده است.   سالیانهدرصد واردات و صادرات    15مجاز در حساب    یارز   یموجود 

1997 

دوم سال آغاز کردند. اخطارها    مهیمحافظت از ثبات نرخ ارز در ن  یرا برا  یمقامات اقدامات  ا،یآس  یفشار بحران مال  شیبا افزا  -

  رمجاز یغ  یمعاملات موجود و سرکوب معاملات ارز  یاجرا  تیتقو  یبرا   یاسابقه ی ب  یهانیصادر شد. کمپ  یو مقررات متعدد 

 شد.   یاندازراه 

 بسته شد.   (FFEsهای خارجی )بنگاه   یارز برا   سوآپماه دسامبر، مراکز    در  -

1998 

  یدر ماه مارس معرف  1ارز   واگذاریعملکرد صادرکنندگان در برآوردن الزامات    یابیسامانه ارز  ه،یاز فرار سرما  یر یجلوگ  یبرا  -

 خود باشند.   یصادرات  یدادن مجوزها  دارند ممکن است در خطر از دست  ینییپا  واگذاریکه نرخ    صادرکنندگانیشد.  

 کرد.اعلام متعارف  پگ )میخکوب(  را    نینرخ ارز چ  میپول رژ  یالمللن یصندوق ب  ل،یماه آور  در  -

 بودند.   ارزی  دارعنوان سپرده مدتبه  یارز   هیتسو  یهامجاز به استفاده از حساب   (FFEsهای خارجی )بنگاه  -

1999 

  سالیانه درصد از واردات و صادرات    30به    یداخل  هایبنگاه   یارز   یهاحساب   یمجاز ارز برا   زانیحداکثر م  ل،یدر ماه آور  -

 . افتی  شیآنها افزا
2000 

 شدند.   Bمجاز به شرکت در معاملات سهام    ی، افراد داخلفوریه  در ماه  -

 دلار فراتر رفت.  اردیلیم  200از    نیچ  یارز  ریماه اکتبر، ذخا  در  -

اعمال    هیحساب سرما  یهامربوط به تراکنش   یهاتیاز محدود  یبرخ(  SAFE)  یارز خارج  یاداره دولتماه سپتامبر،    در  -

پرداخت  شیپ معوق برداشته شد.  یهایبازپرداخت بده یارز برا  دی خر تیرا لغو کرد. ممنوع ای آس یشده در طول بحران مال

  تأیید روند    ،آن  یو دفاتر شعب محل  SAFE.  دمجاز ش  یو استقراض خارج  یارز   یهایبازپرداخت بده  ،یداخل  یارز  یبده

 را از سر گرفتند.   یخارج  میمستق  یگذار هیسرما

از تعهدات    ی امجموعه   نیچ  ،یشد. در بخش خدمات مال  رفتهی پذ  یعنوان عضو سازمان تجارت جهانبه   نیماه نوامبر، چ  در  -

 متعهد شد.   یخارج  یسسات مالؤ م   یبه رو  مهیو ب  اوراق بهادار  یبازارها   ،داخلی  داریکردن بانک   باز  یرا برا 

  ی هانهیو هز  ه یشهر  لیکردند، مجاز به تبدی خود را در خارج از کشور پرداخت م  لیتحص  نهیکه هز  یماه دسامبر، افراد   در  -

.  افت یکاهش    یارز   یهاافتتاح حساب   جهت  یداخل  یهاشرکت   یخود شدند. استانداردها برا   لیدر طول دوره تحص  یزندگ

دلار   ونیلیم  2از    شیب  سالیانه  یتجارت ارز باشند و درآمد ارز  قوقح  یدارا   دیبا  یحساب ارز  یمتقاض  یداخل  یهاشرکت 

درصد    25به  ارزی  مصوب در حساب    ی. موجوداظهار کنندرا    کایدلار آمر  200،000از    ش یب  سالیانه  یارز   یهانه یو هز  کایآمر

 شود. یحساب استفاده م  ندهما  نییتع  ی. مقدار کمتر برا افتی  رییسال قبل تغ  یارز  نه یکل هز  ایدرآمد حاصل از صادرات  

درصد    0.15دلار از    ینقد  خریدوفروشحداکثر فاصله نرخ    کا،یبا دلار آمر  اهیاز معاملات بازار س  یری جلوگ  یدر تلاش برا   -

  خریدوفروش نرخ  انهیو م افتی شیدلار افزای معاملات نقد دینرخ خر نیو تفاوت ب افتی شیدرصد افزا 0.16نرخ مرجع به 

2001 
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 .افتی  کاهشدرصد    1درصد به    2.5از    ینقد

 مجاز شد.   یبانکنیدر بازار ب  ورویمعامله با    ل،یدر ماه آور  -

مجاز به انجام معاملات   (BOC) بانک چینشد که پس از  یبانک نیدوم ،نیچ و ساز ساخت حوزه ماه سپتامبر، بانک  در  -

 شد.   یارز خارج  یآت

 یالمللنیمعاملات ب  یبرا   یارز  یهابا حساب   چندگانهرفتار    2002در اکتبر    نی، چWTOبه الزامات    یعنوان پاسخبه  -

واجد   (FFEsهای خارجی )بنگاه و های داخلی بنگاه جمله از  یتجارت خارج مجوز  یدارا یهالغو کرد. همه شرکت   ی راجار 

درصد   20  کسانیطور  مصوب در حساب به  یهستند. موجود   یجار  یالمللن یمعاملات ب  یبرا   یارز   یهاحساب   جادیا  طیشرا

 . است  شده  نییتع  ،سال قبلدر  شرکت    حساب جاریاز درآمد  

های داخلی معامله  بنگاه ارز با    خریدوفروشاجازه داد تا در    خارجی  یهابه بانک(  PBC)  چین  بانک مرکزیدسامبر،    در   -

  Aسهام    دیوضع شد. آنها مجاز به خر  نی چ  اوراق بهاداردر بازار    مشارکتجهت    QFIIs  طرحکنترل    یبرا   یکنند. مقررات

از    نیچ  اوراق بهاداربودند که در مبادلات    یتشرک  یهایو بده  ل یتبداوراق قرضه قابل  ،ی( و اوراق قرضه دولتی)بازار محل

 شد. یمعامله م  یمحل  متولیبانک    کی  قیطر

2002 

 دلار فراتر رفت.  اردیلیم  300از    نیچ  یارز   ریذخا  ه،یدر ماه ژانو  -

 . افتی  شیارز افزا  یبانکنی ، زمان معاملات در بازار بفوریهدر    -
2003 

 شود.می  شرح داده  گزارش بعد در متنبه   2005از سال  ن یچ یاصلاح نظام ارز ی دیکل یدادهایروهای دوم و سوم، در بخش 

source  : Lin and Schramm (2003, p. 247) و   Lardy (1992). 
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 ( IMFالمللی پول )بندی صندوق بینطبقه برمبنایهای ارزی توزیع تعداد کشورها در رژیم. 4پیوست

 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 انواع ترتیبات رژیم ارزی 

  میخکوب )پگ( سخت 

 No separate legal tender 10 12 13 13 13 13 13 14 13 13 13 13 14 بدون پول قانونی مجزا 

 Currency board 13 13 12 12 12 12 11 11 11 11 11 11 11 ت ارزیئهی

  میخکوب ملایم 

 Conventional peg 42 44 43 43 45 44 44 44 43 43 42 41 40 میخکوب متعارف 

 Stabilized arrangement 13 24 24 16 19 20 22 18 23 27 25 23 24 شده  تیتثب

 Crawling peg 5 3 3 3 2 2 3 3 3 3 3 3 3 میخکوب خزنده

 Crawl-like arrangement 1 2 12 13 15 15 20 10 10 15 18 23 24 خزندهشبه

 ی در باند افقنرخ میخکوب  
Pegged exchange rate 

within horizontal bands 
4 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

  شناور

 Floating 46 38 35 34 35 36 37 40 38 35 35 32 32 شناور

 Free floating 33 30 30 31 30 29 30 31 31 31 31 31 32 آزادشناور  

  سایر 

 مدیریت شدهسایر ترتیبات  
Other managed 

arrangement 
21 21 17 24 19 18 10 20 18 13 13 15 12 
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DXY/محور راست-شاخص دلار

جولای 21تا 1994از 

2005

$به نسبت پگرژیم 2005-2008

رژیم شناور مدیریت شده

مرتبط با به سبد ارزی 

نامشخص

(رژیم رسمی)

پگ خزنده رژیم

$نسبت به

(غیررسمی)

2008-2010

رژیم بازگشت

$پگ به 

باهدف تحریک 

تجارت و 

جلوگیری از 

تقویت یوآن

2010-2015

بازگشت به رژیم شناور مدیریت شده

مرتبط با به سبد ارزی نامشخص

(رژیم رسمی)

خزنده رژیم

$نسبت به 

(غیررسمی)

اصلاح نرخ -

برابری مرکزی

معرفی سبد-

و شاخص ارزی
CFETS

م معرفی مکانیز-

خودتنظیمی

معرفی مکانیزم ضدچرخه

خزنده نسبت به سبد ارزی مشخصرژیم

تضعیف یوآن

اتقویت دلارآمریک

 دلار آمریکا(  یک ازایبه)یوآن طی دو دهه اخیر  تغییرات کلیدی رژیم ارزی چین. 5پیوست

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 مجلس شورای اسلامي   یهامركز پژوهش   _____________________________________________________  
 

116 

 منابع و مآخذ 

 لینک . تهران: انتشارات رافع.سوم. چاپ اولجلد  «ها.ها و سیاستاقتصاد کلان، نظریه»(. 1389شاکری، عباس. ) .1

انتشار اطلاعات اقتصاد کلان بر    تیشفاف  ریثأ ت  یبررس(. »1399. )بهار  درخشان  درضایحم  و  ؛یبهرام  د یجاو   ؛سعبا  ،یشاکر .2

 لینک. 54-1: 76شماره   ، سال بیستم، (یی)دانشگاه علامه طباطبا ینامه اقتصادپژوهشی.« سازه یشب کیرفتار نرخ ارز؛ 

3. Afonso, Gara, Lorie Logan, Antoine Martin, William Riordan, and Patricia Zobel. (January 10, 2022). 

“How the Federal Reserve’s Monetary Policy Implementation Framework Has Evolved.” Federal 

Reserve Bank of New York Liberty Street Economics: Web series. Link 

4. Ahnert, Toni, Kristin Forbes, Christian Friedrich, and Dennis Reinhardt. (2021). “Macroprudential 

FX regulations: Shifting the snowbanks of FX vulnerability? ” Journal of Financial Economics, Vol. 

140, Issue 1: 1-30. Link 

5. Alesina, Alberto, and Lawrence H. Summers. (1993). “Central Bank Independence and 

Macroeconomic Performance: Some Comparative Evidence.” Journal of Money, Credit and Banking, 

Vol. 25, No. 2: 151–162. Link 

6. Amstad, Marlene, Guofeng Sun, and Wei Xiong. (2020). “The Handbook of China's Financial 

System.” Princeton University Press. Link 

7. Angrick, Stefan, and Naoyuki Yoshino. (2020). “From Window Guidance to Interbank Rates: Tracing 

the Transition of Monetary Policy in Japan and China.” International Journal of Central Banking, Vol. 

16, No. 3, issue 62: 279-316. Link 

8. Baillie, Richard T., Owen F. Humpage, and William P. Osterberg. (2000). “Intervention from an 

information perspective.” Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Vol. 

10, Issues 3–4: 407-421. Link 

9. Bayoumi, Tamim, and Franziska Ohnsorge. (2013). “Do Inflows or Outflows Dominate? Global 

Implications of Capital Account Liberalization in China.” IMF Working Papers, Issue 189: 1-32. Link 

10. Bell, Stephen, and Hui Feng. (2013). “The Rise of the People's Bank of China: The Politics of 

Institutional Change.” Cambridge, MA, Harvard University Press. Link 

11. Bernanke, Ben S. and Michael Woodford. (2005). “The Inflation-Targeting Debate.” NBER Books, 

National Bureau of Economic Research Studies in Income and Wealth, University Of Chicago Press. 

Link 

12. Biljanovska, Nina, Sophia Chen, Gaston Gelos, Deniz Igan, Maria Soledad Martinez Peria, Erlend 

Nier, and Fabián Valencia. (2023). “Macroprudential Policy Effects: Evidence and Open Questions.” 

International Monetary Fund (IMF), Issue 002: 1-53. Link 

13. BIS Paper. (2005). “Foreign Exchange Market Intervention in Emerging Markets: Motives, 

Techniques and Implications.” Bank for International Settlements, Paper No. 24. Link 

14. Blanchard, Olivier, Gustavo Adler, and Irineu Carvalho Filho. (2015). “Can Foreign Exchange 

Intervention Stem Exchange Rate Pressures from Global Capital Flow Shocks? ” IMF Working 

Papers, No. 159: 1-30. Link 

15. Blanchard, Olivier, Jonathan D. Ostry, Atish R. Ghosh, and Marcos Chamon. (2016). Capital Flows: 

“Expansionary or Contractionary? ” American Economic Review, Papers & Proceedings, Vol. 106, 

No. 5: 565–569. Link 

16. Bofinger, Peter. (2001). “Monetary Policy: Goals, Institutions, Strategies and Instruments.” Oxford 

University Press. Link 

17. Calvo, Guillermo A. and Carmen M Reinhart. (2000). “Fixing for Your Life.” Brookings Trade 

Forum, Vol. 2000: 1-38. Link 

18. Calvo, Guillermo A. and Carmen M. Reinhart. (2002). “Fear of Floating.” The Quarterly Journal of 

Economics, Vol. 117, No. 2: 379-408. Link 

19. Cartas, Jose M., and Artak Harutyunyan. (2017). “Monetary and Financial Statistics Manual and 

Compilation Guide.” International Monetary Fund, Manuals & Guides. Link 

20. Chang, Chun, Zheng Liu, Mark M.Spiegel, and Jingyi Zhang. (2019). “Reserve requirements and 

optimal chinese stabilization policy.” Journal of Monetary Economics, Vol. 103: 33–51. Link 

21. Cheung, Yin-Wong, and XingWang Qian. (2010). “Capital Flight: China’s Experience.” Review of 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

http://www.lib.ir/book/79964223/%D9%86%D8%B8%D8%B1%DB%8C%D9%87%D9%87%D8%A7-%D9%88-%D8%B3%DB%8C%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF-%DA%A9%D9%84%D8%A7%D9%86/
https://joer.atu.ac.ir/article_11899.html
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/01/how-the-federal-reserves-monetary-policy-implementation-framework-has-evolved/
https://sci-hub.ru/10.1016/j.jfineco.2020.10.005
https://www.jstor.org/stable/2077833
https://www.jstor.org/stable/j.ctv11vcdpc
https://www.ijcb.org/journal/ijcb20q2a8.htm
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1042443100000445
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2013/189/001.2013.issue-189-en.xml
https://www.hup.harvard.edu/catalog.php?isbn=9780674072497
https://www.nber.org/books-and-chapters/inflation-targeting-debate
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/087/2023/002/087.2023.issue-002-en.xml?rskey=eXHcpb&result=9
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap24.htm
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Can-Foreign-Exchange-Intervention-Stem-Exchange-Rate-Pressures-from-Global-Capital-Flow-43090
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.p20161012
https://www.researchgate.net/publication/227467741_Monetary_Policy_Goals_Institutions_Strategies_and_Instruments
https://muse.jhu.edu/article/5247
https://www.jstor.org/stable/2696430
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781513579191/9781513579191.xml?BookTabs=booktoc
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304393218304859?via%3Dihub


 

 ________________________________________________________________  
 

 

 

117

Development Economics, Vol. 14, Issue 2: 227–247. Link 

22. Chey, Hyoung-kyu, Geun-Young Kim, and Dong Hyun Lee. (2019). “Which foreign states support 

the global use of the Chinese renminbi? The international political economy of currency 

internationalisation.” The World Economy, Vol. 42, Issue 8: 2403-2426. Link 

23. China Monetary Policy Report. (Various years). “China Monetary Policy Reports.” Monetary Policy 

Analysis Group of the People’s Bank of China. Link 

24. Chinn, Menzie D. and Hiro Ito. (2006). “What Matters for Financial Development? Capital Controls, 

Institutions, and Interactions.” Journal of Development Economics, Vol. 81, Issue 1: 163-192. Link 

25. Chodosh, Hiram E. (1991). “Swap Centers in the People’s Republic of China: A Step Toward Partial 

Convertibility of Local Currency.” The International Lawyer 25, No. 2: 415–442. Link 

26. Clark, John. (2017). “China's Evolving Managed Float: An Exploration of the Roles of the Fix and 

Broad Dollar Movements in Explaining Daily Exchange Rate Changes.” Federal Reserve Bank of 

NewYork Research Paper Series, No. 828: 1-30. Link 

27. Combes, Jean-Louis, Tidiane Kinda, and Patrick Plane. (2012). “Capital flows, exchange rate 

flexibility, and the real exchange rate.” Journal of Macroeconomics, Vol. 34, Issue 4: 1034-1043. 

Link 

28. Cukierman, Alex. (1994). “Central Bank Independence and Monetary Control.” The Economic 

Journal, Vol. 104, No. 427: 1437–1448. Link 

29. Cumings, Bruce. (1979). "The Political Economy of Chinese Foreign Policy." Modern China, Vol. 

5, No. 4: 411-461. Link 

30. Cun, Wukuang, and Jie Li. (2016, 2019, 2023). “Sterilized Intervention, Bank Credit, and Chinese 

Monetary Policy.” USC-INET Research Paper, No. 19-10: 1-55. Link 

31. Danila, Nevi, and Sardar M. N. Islam. (2019). “Foreign Exchange Market Intervention: Market 

Microstructure Models and Empirical Investigations.” Financial institutions and services, New York 

Nova Science Publishers. Link 

32. Das, Sonali. (2019). “China’s Evolving Exchange Rate Regime.” International Monetary Fund, 

Working Paper No. 50: 1-31. Link 

33. Das, Sonali, and Wenting Song. (2022). “Monetary Policy Transmission and Policy Coordination in 

China.” International Monetary Fund, Working Paper, No. 74: 1-39. Link 

34. Deb, Pragyan, and Albe Gjonbalaj, and Swarnali A Hannan. (2019). “The Drivers, Implications and 

Outlook for China’s Shrinking Current Account Surplus.” IMF Working Paper, No. 19/244: 1-26. 

Link 

35. Ding, Jianping. (1998). “China’s Foreign Exchange Black Market and Exchange Flight: An Analysis 

of Exchange Rate Policy.”, The Developing Economies, 36, 1: 24–44. Link 

36. Darvas, Zsolt. (2021). “Timely measurement of real effective exchange rates.” Working Paper 

2021/15, Bruegel: 1-33. Link 

37. Dominguez, Kathryn M., and Jeffrey A. Frankel. (1993). “Does Foreign-Exchange Intervention 

Matter? The Portfolio Effect.” The American Economic Review, Vol. 83, No. 5: 1356–1369. Link 

38. Donnithorne, Audrey. (1964) “China's Economic Planning and Industry.” The China Quarterly, No. 

17: 111–24. Link 

39. Edison, Hali J. (1993). “The Effectiveness of Central-bank Intervention: A Survey of the Literature 

After 1982.” International Finance Section, Department of Economics, Princeton University. Link 

40. Edwards, Sebastian. (2015). “Monetary Policy Independence under Flexible Exchange Rates: An 

Illusion? ” The World Economy, Vol. 38, Issue 5: 773-787. Link 

41. Etra, Alex, Martin Rasmussen, and Jens Nordvig. (2021). “China BoP (Part III): Back in the 

Manipulation Game? ” Money: Inside and Out, Web series, Part III. Link 

42. Evans, Martin D. D., and Richard K. Lyons. (2002). “Order Flow and Exchange Rate Dynamics.” 

Journal of Political Economy, Vol. 110, No. 1: 170–180. Link 

43. FARHI, EMMANUEL, and IVÁN WERNING. (2014) “Dilemma Not Trilemma? Capital Controls 

and Exchange Rates with Volatile Capital Flows.”, IMF Economic Review, Vol. 62, No. 4: 569–605. 

Link 

44. Felix, David. (1989). “Import substitution and late industrialization: Latin America and Asia 

compared.” World Development, Vol. 17, Issue 9: 1455-1469. Link 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://sci-hub.ru/10.1111/j.1467-9361.2010.00549.x
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/twec.12794
http://www.pbc.gov.cn/en/3688229/3688353/3688356/index.html
http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm
https://www.jstor.org/stable/40706521?origin=JSTOR-pdf
https://ssrn.com/abstract=3072925
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0164070412000833?via%3Dihub
https://www.jstor.org/stable/2235462?searchText=Central%20Bank%20Strategy%2C%20Credibility%2C%20and%20Independence%20Theory%20and%20Evidence&searchUri=%2Faction%2FdoBasicSearch%3FQuery%3DCentral%2BBank%2BStrategy%252C%2BCredibility%252C%2Band%2BIndependence%253A%2BTheory%2Band%2BEvidence&ab_segments=0%2Fbasic_search_gsv2%2Fcontrol&refreqid=fastly-default%3Afd7cc807fa68f00561854d90bd070443
https://www.jstor.org/stable/188840
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2880873
https://books.google.com/books/about/Foreign_Exchange_Market_Intervention.html?id=H5tuvQEACAAJ&source=kp_book_description
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/03/07/Chinas-Evolving-Exchange-Rate-Regime-46649
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2022/04/29/Monetary-Policy-Transmission-and-Policy-Coordination-in-China-517443
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/11/08/The-Drivers-Implications-and-Outlook-for-Chinas-Shrinking-Current-Account-Surplus-48712
https://www.ide.go.jp/library/English/Publish/Periodicals/De/pdf/98_01_02.pdf
https://www.bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database
https://www.jstor.org/stable/2117567
https://www.jstor.org/stable/3451144
https://ies.princeton.edu/pdf/SP18.pdf
https://www.nber.org/papers/w20893
https://moneyinsideout.exantedata.com/p/china-bop-part-iii-back-in-the-manipulation
https://www.jstor.org/stable/10.1086/324391
https://www.jstor.org/stable/43297892
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0305750X89900867


 مجلس شورای اسلامي   یهامركز پژوهش   _____________________________________________________  
 

118 

45. Fernald, John G., Mark M. Spiegel, and Eric T. Swanson. (2014). “Monetary policy effectiveness in 

China: Evidence from a FAVAR model.” Journal of International Money and Finance, Vol. 49, Part 

A: 83-103. Link 

46. Fleming, J. (1962). “Domestic Financial Policies under Fixed and under Floating Exchange Rates.”, 

IMF Staff Papers 9: 369-379. Link 

47. Frankel, Jeffrey A. Eduardo Fajnzylber, Sergio L. Schmukler, Luis Servén. (2001). “Verifying 

exchange rate regimes.” Journal of Development Economics, Vol. 66, Issue 2: 351-386. Link 

48. Frankel, Jeffrey A. Sergio L. Schmukler, Luis Servén. (2004). “Global transmission of interest rates: 

monetary independence and currency regime.” Journal of International Money and Finance, Vol. 23, 

Issue 5: 701-733. Link 

49. Frankel, Jeffrey A. Sergio L. Schmukler, Luis Servén, Alan Blinder, and Andrés Velasco. (2000). 

“Verifiability and the Vanishing Intermediate Exchange Rate Regime [with Comments and 

Discussion].” Brookings Trade Forum: 59–123. Link 

50. Gábor, Tamás. (2012). “China's monetary sterilization and it's economical relationship with the 

European Union.” Published in: Crisis Aftermath: Economic policy changes in the EU and its 

Member States, Conference Proceedings, Szeged, University of Szeged, MPRA Paper, Vol. ISBN 9, 

No. 40362: 356-381. Link 

51. Gadanecz, Blaise, Aaron Mehrotra, and Madhusudan Mohanty. (2014). “Foreign exchange 

intervention and the banking system balance sheet in emerging market economies.” BIS Working 

Paper, No. 445: 1-29. Link 

52. Galati, Gabriele, and William Melick. (2002). “Central Bank Intervention and Market Expectations.” 

BIS (Bank for International Settlements) Papers, No 10: 1-88. Link 

53. Gang, Yi. (13 December 2018). “China's monetary policy framework- supporting the real economy 

and striking a balance between internal and external equilibrium.” Lecture by Governor of the 

People's Bank of China, at Chang'an Forum, held by the Chinese Economists 50 Forum, Tsinghua 

University, Beijing: 1-15. Link 

54. Gang, Yi. (2021). “China’s Interest Rate System and Market-based Interest Rate Reform.” Journal 

of Financial Research, Issue 9, PBC Press Releases: 1-15. Link 

55. Geiger, Michael. (2010). “Monetary Policy in China: Institutions, Targets, Instruments and 

Strategies.” Doctoral Thesis, Universität Würzburg. Link 

56. Ghosh, Atish R. Jonathan D. Ostry, Marcos Chamon. (2015). “Two targets, two instruments: 

Monetary and exchange rate policies in emerging market economies.” Journal of International Money 

and Finance, Vol. 60: 1-38. Link 

57. Guo, Feng, and Ying Sophie Huang. (2010a). “Does “hot money” drive China's real estate and stock 

markets? ” International Review of Economics & Finance, Vol. 19, Issue 3: 452-466. Link 

58. Guo, Feng, and Ying Sophie Huang. (2010b). “Hot Money and Business Cycle Volatility: Evidence 

from China.” China & World Economy, Vol. 18, No. 6: 73 – 89. Link 

59. Habermeier, Karl, Annamaria Kokenyne, Romain Veyrune, and Harald Anderson. (2009). “Revised 

System for the Classification of Exchange Rate Arrangements.” IMF Working Papers, Volume 2009, 

Issue 211: 1-18. Link 

60. Hartmann, Philipp. (2010). “Interaction of market and credit risk.” Journal of Banking & Finance, 

Vol. 34, Issue 4: 697-702. Link 

61. Hausmann, Ricardo, Michael Gavin, Carmen Pages, and Eduardo Stein. (1999). “Finan cial Turmoil 

and the Choice of Exchange Rate Regime.” Inter-American Development Bank, Research 

Department Working Paper No. 400: 1-35. Link 

62. He, Dong, Honglin Wang, and Xiangrong Yu. (2015). “Interest Rate Determination in China: Past, 

Present, and Future.” International Journal of Central Banking, Vol. 11, No. 4: 255-277. Link 

63. Higgins, Matthew, Thomas Klitgaard, and Anna Wong. (2019). “Does a Data Quirk Inflate China’s 

Travel Services Deficit? ” Federal Reserve Bank of New York Liberty Street Economics. Link 

64. HKEX research report. (2018). “Macro-prudential management of cross-border capital flows and the 

opening up of China’s bond market: International experience and China’s explorative 

implementation.” Hong Kong Exchanges and Clearing Limited (HKEX): 1-13. Link 

65. Horn, Sebastian, Carmen M. Reinhart, and Christoph Trebesch. (2021) “China's overseas lending.” 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://linkinghub.elsevier.com/retrieve/pii/S0261560614000849
https://www.jstor.org/stable/3866091
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304387801001675
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0261560604000233?via%3Dihub
https://www.jstor.org/stable/25063148
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/40362/
https://www.bis.org/publ/work445.htm
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap10.htm
https://www.bis.org/review/r190130b.htm
http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4157443/4364384/index.html
https://opus.bibliothek.uni-wuerzburg.de/frontdoor/index/index/year/2012/docId/5722
https://sci-hub.ru/10.1016/j.jimonfin.2015.03.005
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056009001191?via%3Dihub
https://sci-hub.ru/10.1111/j.1749-124x.2010.01221.x
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2009/211/001.2009.issue-211-en.xml?rskey=uH2oXC&result=1
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378426609002891
https://publications.iadb.org/en/publication/financial-turmoil-and-choice-exchange-rate-regime
https://www.ijcb.org/journal/ijcb15q5a7.pdf
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2019/08/does-a-data-quirk-inflate-chinas-travel-services-deficit/
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Research-Reports/HKEx-Research-Papers/2018/CCEO_MacroPrudential_201810_e.pdf


 

 ________________________________________________________________  
 

 

 

119

Journal of International Economics, Vol. 133: 1-32. Link 

66. Hu, Weigang, Yan Zhou, and Jun Liu. (2022). “Evaluation of Hot Money Drivers in China: A 

Structural VAR Approach.” Complexity Arising in Financial Modelling and its Applications, Special 

Issue: 1-12. Link 

67. Hu, Xiaolian. (2010). “A Managed Floating Exchange Rate Regime Is an Established Policy.” Bank 

of International Settlement: 1-4. Link 

68. Huang, Xiaoyu, Tao Jin, and Ji Zhang. (2018). “Monetary Policy, Hot Money and Housing Price 

Growth Across Chinese Cities.” PBCSF-NIFR Research Paper: 1-31. Link 

69.  İmrohoroğlu, Ayşe, and Kai Zhao. (2020). “Household Saving, Financial Constraints, And The 

Current Account In China.” International Economic Review, Vol. 61, No. 1: 71-103. Link 

70. International Monetary Fund (IMF). (2009). “Balance of Payments and International Investment 

Position Manual. 6th ed. (BPM6).“, Washington, D.C. Link 

71. International Monetary Fund (IMF) Policy Paper. (2013). “Key Aspects of Macroprudential Policy.” 

IMF, Issue 082: 1-61. Link 

72. International Monetary Fund (IMF) Policy Paper. (2015). “Managing Capital Outflows - Further 

Operational Considerations.” IMF, Issue 039: 1-8. Link 

73. International Monetary Fund (IMF) Report. (various years). “Annual Report on Exchange 

Arrangements and Exchange Restrictions.”, IMF. Link 

74. Ito, Hiro, and Menzie, Chinn. (2014). “The Rise of the “Redback” and the People’s Republic of 

China’s Capital Account Liberalization: An Empirical Analysis of the Determinants of Invoicing 

Currencies.” Asian Development Bank Institute, ADBI Working Papers 473: 1-47. Link 

75. Jobst, Andreas A., and Huidan Lin. (2016). “Negative Interest Rate Policy (NIRP): Implications for 

Monetary Transmission and Bank Profitability in the Euro Area.” IMF Working Paper, No. 172: 1-

47. Link 

76. Jones, Bradley, and Joel Bowman. (2019). “China’s Evolving Monetary Policy Framework in 

International Context.” Reserve Bank of Australia, International Department, Research Discussion 

Paper: 1-53. Link 

77. Kamel, Maha, and Hongying Wang. (2019). “Petro-RMB? The oil trade and the internationalization 

of the renminbi.” International Affairs, Vol. 95, Issue 5: 1131–1148. Link 

78. Kawai, Masahiro, and Li-Gang Liu. (2015). “Trilemma Challenges for the People’s Republic of 

China.” Asian Development Review, Vol. 32, issue 1: 49-89. Link 

79. Kendall, Ross, and Jonathan Lees. (2017). “The Chinese Interbank Repo Market.” Reserve Bank of 

Australia Bulletin: 75-86. Link 

80. Krugman, Paul R., Maurice Obstfeld, and Marc Melitz. (2022). “International Finance: Theory and 

Policy.” Pearson, 12th edition. Link 

81. Lam, W. Raphael, and Markus Rodlauer, and Alfred Schipke. (2017). “Modernizing China Investing 

in Soft Infrastructure.” International Monetary Fund. Link 

82. Lardy, Nicholas. (1992). “Foreign Trade and Economic Reform in China, 1978–1990. ”, Cambridge: 

Cambridge University Press. Link 

83. Levy Yeyati, Eduardo, and Federico Sturzenegger. (2022). “Classifying Exchange Rate Regimes: 20 

Years Later.” Universidad de San Andres, Departamento de Economia, Working Papers 166: 1-35. 

Link 

84. Levy Yeyati, Eduardo, and Federico Sturzenegger. (2001). “Exchange Rate Regimes and Economic 

Performance.” IMF Staff Papers, Vol. 47, Special Issue: 62-98. Link 

85. Levy Yeyati, Eduardo, and Federico Sturzenegger, and Pablo Alfredo Gluzmann. (2013). “Fear of 

appreciation.” Journal of Development Economics, Vol. 101: 233-247. Link 

86. Li, Jianjun, Yinglin Liu, and Shuang Ge. (2012). “China’s alternative remittance system: channels 

and size of “hot money” flows.” Crime Law Soc Change 57: 221–237. Link 

87. Li, Mingming, Fengming Qin, and Zhaoyong Zhang. (2021). “Short-Term Capital Flows, Exchange 

Rate Expectation and Currency Internationalization: Evidence from China” Journal of Risk and 

Financial Management, Vol. 14, Issue 5 (223): 1-15. Link 

88. Lin, Feng, Li Lei, and Lu Zhou. (2019). “A brief introduction to China’s bond market”, Analytical 

Credit Rating Agency (ACRA): 1-30. Link 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://www.researchgate.net/publication/355123246_China's_overseas_lending
https://doi.org/10.1155/2022/1066096
https://www.bis.org/review/r100721d.pdf
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=238095091112123118068105071094117098030039095010089032081004084111028068125074027004017022101106058025050113022073066088122088118072059069019100086091012016082073091010062013123115094120098081102077097085113000001089025108084113064002125001098115121000&EXT=pdf&INDEX=TRUE
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/iere.12417
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pdf/bpm6.pdf
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/007/2013/082/007.2013.issue-082-en.xml
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/007/2015/039/007.2015.issue-039-en.xml
https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/Issues/2022/07/19/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2021-465689
https://www.adb.org/publications/rise-redback-and-peoples-republic-chinas-capital-account-liberalization-empirical
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Negative-Interest-Rate-Policy-NIRP-Implications-for-Monetary-Transmission-and-Bank-44183
https://www.rba.gov.au/publications/rdp/2019/2019-11/the-pbcs-objectives-and-operational-framework.html
https://academic.oup.com/ia/article-abstract/95/5/1131/5556743?redirectedFrom=fulltext
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2565666
https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2017/jun/pdf/bu-0617-9-the-chinese-interbank-repo-market.pdf
https://libgen.is/book/index.php?md5=E61E471AFA84D03FB699667FF2C540E0
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781513539942/9781513539942.xml
https://www.cambridge.org/core/books/foreign-trade-and-economic-reform-in-china/678FA0DA83388298F93D1B1C70B5B701
https://ideas.repec.org/p/sad/wpaper/166.html
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/024/2001/005/article-A003-en.xml?ArticleTabs=fulltext
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304387812001022
https://link.springer.com/article/10.1007/s10611-011-9350-1#citeas
https://www.mdpi.com/1911-8074/14/5/223
https://acra-ratings.ru/research/1116/?lang=en


 مجلس شورای اسلامي   یهامركز پژوهش   _____________________________________________________  
 

120 

89. Lin, Guijun, and Ronald M. Schramm. (2003). “China’s Foreign Exchange Policies since 1979: A 

Review of Developments and an Assessment.” China Economic Review, Vol. 14, Issue 3: 246-280. 

Link 

90. Liu, Li-gang, and Wenlang Zhang. (2010). “A New Keynesian model for analysing monetary policy 

in Mainland China.” Journal of Asian Economics, Elsevier, Vol. 21, issue 6: 540-551. Link 

91. Logan, Lorie, and Ulrich Bindseil. (2019) “Large central bank balance sheets and market 

functioning.” Markets Committee Papers, BIS, No.11: 1-85. Link 

92. Lu, Maozu, and Zhichao Zhang. (2000). “Parallel exchange market as a transition mechanism for 

foreign exchange reform: China's experiment.” Applied Financial Economics, Vol. 10, No. 2: 123-

135. Link 

93. Ly, Bora. (2020). “The nexus of BRI and internationalization of renminbi (RMB).” Cogent Business 

& Management, Vol. 7, Issue 1: 1-21. Link 

94. Ma, Guonan, Yan Xiandong, and Liu Xi. (2011). “China’s evolving reserve requirements.” BIS 

Working Papers, Monetary and Economic Department, No 360: 1-29. Link 

95. McCauley, Robert N, and Chang Shu. (2018). “Recent RMB policy and currency co-movements.” 

BIS Working Papers 727, Bank for International Settlements: 1-22. Link 

96. Makin, Anthony J. (2009). “Is China’s Exchange Rate Policy a Trade Protection? ” Business 

Economics 44: 80– 86. Link 

97. Martin, Michael F. and Wayne M. Morrison. (2008). “China's “hot money” problems.” 

Congressional Research Service Reports, No. RS22921. Link 

98. McDowell, Daniel. (2019). “The (Ineffective) Financial Statecraft of China's Bilateral Swap 

Agreements.” Development and Change, International Institute of Social Studies, Vol. 50, Issue 1: 

122-143. Link 

99. Mehran, Hassanali, and Marc Quintyn, Tom Nordman, and Bernard Laurens. (1996). “Monetary and 

Exchange System Reforms in China: An Experiment in Gradualism.” Washington DC: International 

Monetary Fund. Link 

100. Miao, Yanliang, and Tuo Deng. (2019). “China’s Capital Account Liberalization: A Ruby Jubilee 

and Beyond.” China Economic Journal, Vol. 12, Issue 3: 1-26. Link 

101. Mishkin, Frederic S. (1998). “The Dangers of Exchange‐Rate Pegging in Emerging‐Market 

Countries.” International Finance, Wiley Blackwell, Vol. 1(1): 81-101. Link 

102. Mishkin, Frederic S. (1999). “International experiences with different monetary policy regimes.”, 

Journal of Monetary Economics, Vol. 43, Issue 3: 579-605. Link 

103. Mohanty, M. S., and Philip Turner. (2005). “Intervention: what are the domestic consequences? ” 

BIS (Bank for International Settlements), Paper No. 24: 56-81. Link 

104. Mundell, Robert. (1963). “Capital Mobility and Stabilisation Policy under Fixed and Flexible 

Exchange Rates.” Canadian Journal of Economics and Political Science, Vol. 29, No. 4: 475– 485. 

Link 

105. Ni, Y. Nancy. (2009). “China’s Capital Flow Regulations: the Qualified Foreign Institutional 

Investor and the Qualified Domestic Institutional Investor Programs.”, Review of Banking & 

Financial Law, Vol. 28: 299-237. Link 

106. Obstfeld, Maurice, and Kenneth Rogoff. (1995). “The Mirage of Fixed Exchange Rates.” The 

Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, No. 4: 73–96. Link 

107. Olivei, Giovanni P. (July/August 2000). “The Role of Savings and Investment in Balancing the 

Current Account: Some Empirical Evidence from the United States.” New England Economic 

Review: 3-14. Link 

108. Orăștean, Ramona, and Silvia Cristina Mărginean. (2023). “Renminbi Internationalization Process: 

A Quantitative Literature Review.” International Journal of Financial Studies, Vol. 11, No. 1/15: 1-

25. Link 

109. Ostry, Jonathan D. Atish R. Ghosh, Marcos Chamon, and Mahvash S. Qureshi. (2011). “POLICY 

CORNER: Capital Controls: When and Why? ” IMF Economic Review, Vol. 59, No. 3: 562–580. 

110. Ouyang, Alice Y., and Ramkishen S. Rajan. (2016). “Does Inflation Targeting in Asia Reduce 

Exchange Rate Volatility? ” International Economic Journal, Vol. 30, Issue 2: 294-311. Link 

111. Ouyang, Alice Y., Ramkishen S. Rajan, and Thomas D. Willett. (2010). “China as a reserve sink: 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1043951X03000506
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1049007810000746
https://www.bis.org/publ/mktc11.htm
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/096031000331752
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23311975.2020.1808399
https://www.bis.org/publ/work360.pdf
https://www.bis.org/publ/work727.pdf
https://www.researchgate.net/publication/46525670_Is_China's_Exchange_Rate_Policy_a_Form_of_Trade_Protection
https://www.researchgate.net/publication/235037576_China%27s_%27Hot_Money%27_Problems?_sg=bJiV3B94JKLVm9Yk0cxz4Yex331Kmwk-T_ObyEtt8eXC7qVvR7W9Hw_j20pcp6OX2B9ABFe8paF4voQ
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/dech.12474
https://www.researchgate.net/publication/5120080_Monetary_and_Exchange_System_Reforms_in_China_An_Experiment_in_Gradualism
https://doi.org/10.1080/17538963.2019.1670472
https://ideas.repec.org/a/bla/intfin/v1y1998i1p81-101.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393299000069
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap24.htm
https://www.jstor.org/stable/139336
https://www.bu.edu/rbfl/files/2013/09/ni1.pdf
https://www.nber.org/papers/w5191
https://www.bostonfed.org/publications/new-england-economic-review/2000-issues/issue-july-august-2000/the-role-of-savings-and-investment-in-balancing-the-current-account-some-empirical-evidence-from-the-united-states.aspx
https://www.mdpi.com/2227-7072/11/1/15
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/10168737.2016.1148431


 

 ________________________________________________________________  
 

 

 

121

The evidence from offset and sterilization coefficients.” Journal of International Money and Finance, 

Vol. 29, Issue 5: 951-972. Link 

112. Perez Saiz, Hector, and Longmei, Zhang. (2023). “Renminbi Usage in Cross-Border Payments: 

Regional Patterns and the Role of Swaps Lines and Offshore Clearing Banks.” IMF Working Paper 

No. 2023/077: 1-19. Link 

113. Petreski, Marjan, and Branimir Jovanovic. (2012). “New Approach to Analyzing Monetary Policy 

in China.” Munich Personal RePEc Archive (MPRA) Paper, No. 40497: 1-27. Link 

114. Ponomarenko, Alexey. (2019). “Do sterilized foreign exchange interventions create money? ” 

Journal of Asian Economics, Vol. 62: 1-16. Link 

115.  Prasad, M.S.V., G.V. Satya Sekhar. (2019). “Currency Risk Management: Selected Research 

Papers.” Vernon Press, Wilmington, DE, Series in Business and Finance. Link 

116. Qin, Jing, Xinsheng Lu, Ying Zhou, and Ling Qu. (2015). “The effectiveness of China’s RMB 

exchange rate reforms: An insight from multifractal detrended fluctuation analysis.” Physica A, 

Statistical Mechanics and its Applications, Vol. 421: 443-454. Link 

117. Research Report of Chief China Economist’s Office. (October 2018). “Macro-prudential 

management of cross-border capital flows and the opening up of China’s bond market-International 

experience and China’s explorative implementation”. HKEX website: 1-13. Link 

118. Rey, Hélène. (2016). “International Channels of Transmission of Monetary Policy and the 

Mundellian Trilemma.” IMF Economic Review 64, No. 1: 6–35. Link 

119. Rey, Hélène. (2018). “Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary Policy 

Independence (revised), ” NBER Working Paper Series, No. 21162: 1-42. Link 

120. Rolnick, Arthur J. (2003). “Interview with Ping Xie.” Federal Reserve Bank of Minneapolis. Link 

121. Ryoo, Sangdai, Taeyong Kwon, and Hyejin Lee. (2013). “Foreign exchange market developments 

and intervention in Korea.” BIS Papers, No. 73: 205-213. Link 

122. Sarno, Lucio, and Mark P. Taylor. (2001). “Official Intervention in the Foreign Exchange Market: 

Is It Effective and, If so, How Does It Work? ” Journal of Economic Literature, Vol. 39, No. 3: 839–

868. Link 

123. Sattler, Thomas and Stefanie Walter. (2010). “Monetary Credibility Vs. Voter Approval: Political 

Institutions And Exchange‐Rate Stabilization During Crises.” Economics and Politics, Wiley 

Blackwell, Vol. 22(3: 392-418. Link 

124. Schipke, Alfred, Markus Rodlauer, and Zhang Longmei. (2019). “The Future of China's Bond 

Market.” International Monetary Fund. Link 

125. Shambaugh, Jay C. (2004). “The Effect of Fixed Exchange Rates on Monetary Policy.” The 

Quarterly Journal of Economics, Vol. 119, No. 1: 301–352. Link 

126. Shirk, Susan L. (1994). “How China Opened Its Door: The Political Success of the PRC's Foreign 

Trade and Investment Reforms.”, Brookings Institution Press. Link 

127. Sit, Victor F. S. (1988). “China's Export-Oriented Open Areas: The Export Processing Zone 

Concept.”, Asian Survey, Vol. 28, No. 6: 661-675. Link 

128. Stone, Mark, Scott Roger, Anna Nordstrom, Seiich Shimizu, Turgut Kisinbay, and Jorge Restrepo. 

(2009). “The Role of the Exchange Rate in Inflation-Targeting Emerging Economies.” IMF 

Occasional Paper 267: 1-96. Link 

129. Sui, Qing-yuan. (2019). “China’s Economic Growth and International Capital Flows.” Policy 

Research Institute, Ministry of Finance, Japan, Public Policy Review, Vol. 15, No. 1: 121-150. Link 

130. Sun, Guofeng, and Wenzhe Li. (2017). “Monetary Policy, Exchange Rate and Capital Flow — 

From 'Equilateral Triangle' to 'Scalene Triangle'.” The People’s Bank of China Working Paper Series, 

No. 2017/3: 1-39. Link 

131. Vargas, Hernando, Andrés González, and Diego Rodríguez. (2013). “Foreign exchange 

intervention in Colombia.” Bank for International Settlements, BIS Papers, No. 73: 95-125. Link 

132. Wang, Yanzhen, Xiumin Li, Dong Huang, and Aihua Wang. (2019). “Revision of the Effectiveness 

of China’s Sterilization Policies Considering the Role of the Reserve Requirement Ratio 

Adjustment.” Emerging Markets Finance and Trade, Vol. 57, Issue 5: 1-17. Link 

133. Wang, Zijiao, and Qunyong Wang. (2017). “Reinvestigation of the Interaction between the RMB 

Onshore and Offshore Markets: An Empirical Analysis Based on Hourly Data.” Modern Economy, 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560609001387
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2023/077/article-A001-en.xml
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/40497/
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1049007818301581
https://books.google.com/books?id=-o2dvQEACAAJ&printsec=copyright
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378437114010152?via%3Dihub
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Research-Reports/HKEx-Research-Papers/2018/CCEO_MacroPrudential_201810_e.pdf
https://www.jstor.org/stable/24738112
https://www.nber.org/papers/w21162
https://www.minneapolisfed.org/article/2003/interview-with-ping-xie
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap73o.pdf
https://www.jstor.org/stable/2698315
https://ideas.repec.org/a/bla/ecopol/v22y2010i3p392-418.html
https://www.imf.org/en/Publications/Books/Issues/2019/03/05/The-Future-of-China-s-Bond-Market-46144
https://www.jstor.org/stable/25098685
https://www.brookings.edu/book/how-china-opened-its-door/
https://online.ucpress.edu/as/article-abstract/28/6/661/22467/China-s-Export-Oriented-Open-Areas-The-Export?redirectedFrom=fulltext
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781589067967/9781589067967.xml
https://ideas.repec.org/a/mof/journl/ppr15_01_06.html
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2949307
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap73h.pdf
https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1540496X.2019.1624160


 مجلس شورای اسلامي   یهامركز پژوهش   _____________________________________________________  
 

122 

Vol. 8, No. 12: 1499-1516. Link 

134. Wei, Yu, and Qianwen Yu, and Jing Liu, and Yang Cao. (2018). “Hot money and China’s stock 

market volatility: Further evidence using the GARCH–MIDAS model.” Physica A: Statistical 

Mechanics and Its Applications, Vol. 492: 923–930. Link 

135. Wong, Anna. (2021). “Capital flight: The travel channel.” Journal of International Money and 

Finance, Volume 117: 1-52. Link 

136. Yang, Shuiqing. (2016). “Capital Flows, Sterilization, and Macro- Prudential Policy in China.”, 

Emerging Markets Finance and Trade, Vol. 52, Issue 8: 1797-1812. Link 

137. Yi, Jingtao. (2007). “China’s Exchange Rate Policymaking in the Hu- Wen Era.” Briefing Series. 

Nottingham, UK, China Policy Institute, University of Nottingham: 1-12. Link 

138. Yin, Xiao-Cui, Ran Tao, Kuang-Cheng Chai, and Chi-Wei Su. (2019). “A revisit on linkage of hot 

money, money supply and housing prices in China.” Journal of Housing and the Built Environment, 

vol. 35: 617–632. Link 

139. You, Kefei, and Nicholas Sarantis. (2012). “Structural breaks and the equilibrium real effective 

exchange rate of China: A NATREX approach.” China Economic Review, Vol. 23, Issue 4: 1146-

1163. Link 

140. Yu, Yongding. (2000). “China’s Defl ation during the Asian Financial Crisis, and Reform of the 

International Financial System.” ASEAN Economic Bulletin, Vol. 17, No. 2, THE ASIAN 

FINANCIAL CRISIS: Hindsight, Insight and Foresight: 163-174. Link 

141. Zampolli, Fabrizio. (2012). “Sovereign Debt Management as an Instrument of Monetary Policy: 

An Overview.” Bank for International Settlements, Monetary and Economic Department, BIS Papers, 

No. 65: 97-118. Link 

142. Zhang, Chengsi, and Joel Clovis. (2009). “Modeling China Inflation Persistence.” Annals of 

Economics and Finance, China Economics and Management Academy, Vol. 10: 89-110. Link 

143. Zhang, Liqing, and Zhigang Huang. (2011). “Do Capital Flows Fuel Asset Bubbles in China? ” 

Workshop Financial Stability in Emerging Market: 1-16. Link 

144. Zhang, Yihao, Fang Chen, Jian Huang, and Catherine Shenoy. (2018). “Does “hot money” affect 

real economy? Evidence from production outputs in China.” Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 57: 

1-47. Link 

145. Zhang, Zhichao. (2000). “Exchange Rate Reform in China: An Experiment in the Real Targets 

Approach.” The World Economy, Vol. 23, No. 8: 1057–1081. Link 

146. Zhang, Zhichao. (2001). “China's Exchange Rate Reform and Exports.” Economics of Planning, 

Vol. c34, No. 1-2: 89-112. Link 

147. Zhao, Suisheng. (1993). “Deng Xiaoping’s Southern Tour: Elite Politics in Post-Tiananmen China.” 

Asian Survey, Vol. 33, No. 8: 739–56. Link 

148. Zhao, Yanping, Xiaoyan Li, and Jakob De Haan. (2022). “The Time-Varying Causal Relationship 

Between International Capital Flows And The Real Effective Exchange Rate: New Evidence For 

China.” The Singapore Economic Review (SER), World Scientific Publishing Co. Pte. Ltd., Vol. 67, 

NO. 04: 1253-1274. Link 

149. Zheng, Yongnian, and Jingtao Yi. (2007). “China’s Rapid Accumulation of Foreign Exchange 

Reserves and Its Policy Implications.” China & World Economy, Vol. 15, No. 1: 14 – 25. Link 

150. ZHOU Xiaochuan. (2016). “Managing Multi-Objective Monetary Policy: From the Perspective of 

Transitioning Chinese Economy.” Speech at IMF Central Banking Lecture, Washington D.C, June 

24 2016. Link 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://www.scirp.org/journal/paperinformation.aspx?paperid=80986
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0378437117310944?via%3Dihub
https://sci-hub.se/10.1016/j.jimonfin.2021.102437
https://www.tandfonline.com/doi/citedby/10.1080/1540496X.2016.1148026?scroll=top&needAccess=true
https://www.nottingham.ac.uk/iaps/documents/cpi/briefings/briefing-29-china-exchange-rate-policy-making.pdf
https://link.springer.com/article/10.1007/s10901-019-09704-9
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1043951X12000910?via%3Dihub
https://www.jstor.org/stable/25773626
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap65f_rh.pdf
http://www.aeconf.com/Articles/May2009/aef100106.pdf
https://www.semanticscholar.org/paper/Do-Capital-Flows-Fuel-Asset-Bubbles-in-China-Zhang-Huang/f87af0a583bea1e0e6ecd27854ea9312f56fb4f7
https://sci-hub.ru/10.1016/j.pacfin.2018.09.006
https://www.researchgate.net/publication/4737432_Exchange_Rate_Reform_in_China_An_Experiment_in_the_Real_Targets_Approach
https://ssrn.com/abstract=941818
https://www.jstor.org/stable/2645086?origin=JSTOR-pdf
https://www.worldscientific.com/doi/epdf/10.1142/S0217590819500097
https://sci-hub.ru/10.1111/j.1749-124x.2007.00011.x1
http://www.pbc.gov.cn/english/130721/3090372/index.html


 

 _____________________________________________________________________________________  

 
 

 

147

 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir


