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قد تدير الصf قريباً  
أول عجز سنوي في الحساب الجاري منذ عقود 

١ترجمة فريق العمل في ا$جلة  

لـربـع قـرن مـن الـزمـان, تـبـيـع الـصـي لـلـعـالـم أكـثـر àـا تـشـتـري مـنـه, وهـذه سـمـة غـيـر قـابـلـة لـلـتـغـيـر ف ا/ـشـهـد 

ا`قـتـصـادي; فـقـد حـقـقـت الـصـي فـائـضـاً ف حـسـابـهـا اÇـاري (Oـعـنـى مـجـمـوع مـيـزانـهـا الـتـجـاري وصـاف 

دخــلــهــا مــن ا`ســتــثــمــارات اlجــنــبــيــة); وذلــك بــســبــب تــراجــع الــتــصــنــيــع الــغــربــي, وفــيــضــان ســوق الــســنــدات 
اlمــريــكــيــة, مــع زيــادة ا/ــدخــرات الــتــي غــذت فــقــاعــة اRســكــان لــضــعــاف ا/ــ_ءة. ومــع ذلــك, قــد يــخــتــفــي 

الفائض قريباً.  

أدارت ال#صd ف#ي ع#ام ۲۰۱۹، أول عج#ز س#نوي ف#ي ح#ساب#ها اi#اري م#نذ ع#ام ۱۹۹۳؛ ∫#ا س#يحول#ها م#ن م#قرض إل#ى 

م#قترض، وس#يُحدث ذل#ك ت#أث#يراً غ#ير م#باش#ر، ب#أن ي#جبره#ا (ب#شكل ت#دري#جي) ع#لى ج#ذب م#زي#د م#ن رأس اV#ال 

اuج#نبي و>#ري#ر ن#ظام#ها اV#ال#ي. وح#كوم#ة ال#صd تس#تيقظ ع#لى ه#ذه اß#قيقة ب#بطء. وف#ي ه#ذه اuث#ناء، ي#بدو أن 

اV#فاوض#d ال#تجاري#d اuم#ري#كيd ل#م ي#pح#ظوا ذل#ك ع#لى ا[ط#pق؛ ف#بدYً م#ن ال#ترك#يز ع#لى ح#ث ال#صd ع#لى >#ري#ر 

 pن#خفاض (ال#يوان). ون#تيجة ل#قصر ال#نظر، ي#عتبر ذل#ك �#ثاب#ة ف#رص#ة ض#ائ#عة ل#كY ال#ي، ه#م ق#لقون م#ن م#نعها#Vن#ظام#ها ا

 .dانبiا

ل#قد عكس#ت ف#وائ#ض ال#صd ول#عقود م#ن ال#زم#ان ح#قيقة أن#ها وف#رت ل#سنوات أك#ثر ∫#ا اس#تثمرت. ف#اuس#ر اV#قتصدة 

ت#كتنز ال#نقود، ك#ما أن ظ#هور التج#معات ال#صناع#ية ال#ساح#لية ال#كبيرة ي#عني أن اV#صدري#ن يكس#بون ع#ائ#دات أك#ثر ∫#ا 

تستطيع الصd إعادة استثماره.  

ل##كن ا∑ن ك##ل ذل##ك ب##دأ ي##تغير. ف##اVس##تهلكون ي##نفقون ع##لى الس##يارات وال##هوات##ف ال##ذك##ية واp##Vب##س، ك##ما ي##نفق 

الس#ياح ال#صينيون م#بال#غ ه#ائ#لة ف#ي اl#ارج (ان#ظر اV#قال)، وم#ع ت#قدم ال#سكان ف#ي ال#سن، س#ينخفض م#عدل اYدخ#ار 

القومي أكثر، uن اVزيد من اVتقاعدين سيخفضون مدخراتهم. 

ودخ##ول ال##صd ف##علياً ح##ال##ة العج##ز ه##ذا ال##عام أم Y، س##يكون ب##ناء ع##لى أس##عار الس##لع. ل##كن اåY##اه ن##حو اYدخ##ار 

واYس#تثمار واض#ح: ح#يث س#تحتاج ال#بpد ق#ري#باً إل#ى ال#تكيف م#ع واق#ع ج#دي#د ت#كون ف#يه ح#ال#ة العج#ز ه#ي ال#سائ#دة. 

وه#ذا ب#دوره ي#عني أن ال#صd س#تحتاج إل#ى اج#تذاب ت#دف#قات رأس اV#ال ال#صاف#ية؛ ك#صورة م#تطاب#قة لعج#ز اß#ساب 

 China may soon run its first annual current-account deficit in decades, The Economist, Mar 16 ١

2019, Link
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اi##اري. وح##تى ح##دوث ذل##ك؛ خ##ففت ال##صd ح##صصها ل##°ج##ان##ب ال##ذي##ن يش##ترون ال##سندات واuس##هم م##باش##رة، 

وج#علت م#ن اuسه#ل ب#النس#بة ل#هم اYس#تثمار ف#ي اuوراق اV#ال#ية ع#بر ب#ورص#ة ه#ون#غ ك#ون#غ. وت#درس ص#نادي#ق ال#تقاع#د 

 .dستثمار في جميع أنحاء العالم زيادة تعرضها للصYوصناديق ا

ل#كن ا[ص#pح#ات Y ت#زال مح#دودة؛ ح#يث ي#واج#ه اV#واط#نون ال#صينيون ال#عادي#ون ق#يوداً ع#لى م#قدار اuم#وال ال#تي 

Ω##كنهم اß##صول ع##ليها. وإذا ح##اول اVس##تثمرون اuج##ان##ب س##حب أم##وال##هم م##ن ال##صd م##رة واح##دة، ف##لن ي##كون##وا 

ق#ادري#ن ع#لى ذل#ك، ∫#ا ي#جعلهم م#توت#ري#ن م#ن وض#ع م#بال#غ ك#بيرة. وال#صd م#رع#وب#ة م#ن ع#دم اYس#تقرار اV#ال#ي. ف#قد 

تس#بب إص#pح ال#عملة ال#فاش#ل ف#ي ع#ام ۲۰۱٥ ب#تقلب واس#ع ال#نطاق. ل#كن ال#نظام ال#ذي ت#نتقل إل#يه ال#بpد، وال#ذي 

يعامل السكان ا≤ليd واuجانب بشكل مختلف، يعد بأن يكون الوضع سيسوده الفساد، وعدم اYستقرار. 

ف#ي ن#هاي#ة اV#طاف، س#يحتاج رأس اV#ال إل#ى ال#تدف#ق بح#ري#ة ف#ي ك#p اåY#اه#d ع#بر ح#دود ال#صd؛ ح#يث س#يستفيد 

اuش#خاص م#ن خ#ارج ال#صd وداخ#لها م#ن ال#قدرة ع#لى اYس#تثمار ف#ي أم#اك#ن أك#ثر. وس#تكون اß#اج#ة إل#ى ت#دف#قات 

رأس#مال#ية أك#ثر >#رّك#اً وب#تأث#يرات ج#ان#بية م#رح#ب ب#ها؛ ت#تمثل ب#إج#بار ال#صd ع#لى إص#pح ن#ظام#ها اV#ال#ي ال#ذي تس#يطر 

ع#ليه ال#دول#ة، ل#يس أق#لها أن#ها >#ظى ب#ال#ثقة ب#d اVس#تثمري#ن ال#دول#يd. وه#ذا ب#دوره ي#عني أن ق#وى ال#سوق ت#لعب دوراً 

 .dال في الصVأكبر في تخصيص رأس ا
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ق#د ت#توق#ع أن ي#رح#ب اV#فاوض#ون ال#تجاري#ون اuم#ري#كيون ب#كل ه#ذا، و>#ث ال#صd ع#لى >#ري#ر ن#ظام#ها اV#ال#ي. ل#سوء 

اß##ظ ي##بدو أن##ها ع##ال##قة ف##ي اV##اض##ي. م##هووس##ون ب##فكرة أن ال##صd ق##د ت##خفض ع##ملتها ل##تعزي##ز ال##صادرات، وت##فيد 

ال#تقاري#ر أن#ها ت#صر ع#لى أن#ها ت#لتزم ب#ال#يوان اVس#تقر. ه#ذا خ#اط#ئ وي#ناق#ض ن#فسه. ف#بدYً م#ن خ#وض ح#روب ال#عملة ك#ما 

 في اVاضي، يجب على أمريكا أن >ث الصd على اYستعداد للمستقبل. 

www.kie.university ( �  )33 www.kantakji.com


