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"""""  
رئيس   Bernanke - برنانكي التي تناولها ربما آانت الاشارات القوية  

ة     / درالي يالبنك الاحتياطي الف  ات المتحدة الامريكي محافظ البنك المرآزي للولاي
ادي الاقتصادي                 (  ال في الن صاديين ورجال الاعم في حديثه امام حشد من الاقت

ام                 وم الحادي والعشرين من آذار من الع سلمه     ٢٠٠٦لمدينة نيويورك ي ر ت اث
ـ  ا ل د خلف صبه الجدي اءت )  Greenspanمن ئن تلج لاده طم ي ب ام ف رأي الع ال

ي     صادي ف و الاقت دل النم أن مع الم ب ايامروالع غ  ك ذي بل ام  % ٣ر٥ ال ي الع ف
ـد  ٢٠٠٥ ق ق دة  تحق ات المتح ي للولاي اق الاستهلاآي المحل ة الانف ضل متان بف

ة  لاده  الامريكي ي ب ستهلكين ف ل الم صادر تموي حا ان م سجمة موض ي من ه
اق ا        ةمتناغمو اء       بفضل النمو المنطقي في الانف ذي ساهم في بق لاستهلاآي ال

ول     ا يق ي آم صاد الامريك ا الاقت ة    قريب وه المحتمل اق نم ن آف ي  ..! م ن ف ولك
ـل  ة مث صادية ذآي ا ان شخصية اقت انكي  "اعتقادن ل الحديث عن "برن ـم تغف  ل

ة               ذي تخطى عتب ار دولار في      ٨٠٥العجز في الحساب الجاري الامريكي ال  ملي
ام  شكل ن ٢٠٠٥الع ات ي ذي ب ن سبة وال رب م ي % ٧ تق اتج المحل ن الن م

ذا العجز      بشأن  الاجمالي الامريكي ، ليدق ناقوس الخطر الاقتصادي         داعيات ه ت
سب  ا فح يس محلي ا ول صاديا عالمي را اقت ده خط ذآر . وع انكي " اذ يُ " برن

رى           صناعية الكب دول ال ل      ) ٧–G(باقتراحات مجموعة قمة ال ذا الخل لمعالجة ه
دخرا.. من خلال  وفير م ريكيين فضلا عن ت واطنين الام ر من جانب الم ت اآب

صاد           ى في الاقت اعتماد مرونة اآبر في نظام العملات الآسيوية وتحقيق نمو اعل
صين                  دول الآسيوية ولاسيما ال ة تحول ال الياباني والاوربي ، مشدداً على اهمي

تهلاآية  ى دول اس د ال ستوردة ( والهن ا ) م ا حالي ن اآتفاءه ا ع عوض
تراتيجي ول  باس ـد ق ى ح صادرات عل ى ال د عل صادي المعتم و الاقت م النم " ة دع

  . " برنانكي 
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اري   ام التج ستقبل النظ ور م ة لتط ة تحليلي ة رؤي المي إن اي ام والع النظ
ا     يالاحتياطي الف البنك  رئيس  المالي الدولي في ضوء اشارات       وه عنه درالي المن

داء ضرورة دراسة تطور الاتجاهات الا             صادية لمنطقتي العجز      آنفاً تعني ابت قت
صين وعد                 ات المتحدة وال ا الولاي الم وهم والفائض التجاري الرئيسيتين في الع

افس       لازمة منطقية   ومحدداته  مثل هذا التطور    دراسة   ة التن تسبق أي تقييم لحال
ين     اتين   التجاري ب ى           ه ك عل ين وانعكاسات ذل ين المهمت مستقبل  تطور   المنطقت

   . ينالدولي التجاري والمالي ينالنظام
  

راذ  و ذآ صيني هي زعيم ال صداقة   ، Hu – ال صديق او ال ل ال ات مث آلم
Friend or friendship        رئيس الامريكي جورج بوش سبع  حوالي  امام ال

ي        يض ف ت الاب ي البي ه ف ي خطاب رات ف سان ٢٠م ين رد   . ٢٠٠٦ ني ي ح ف
د تحولت               لاد ق ا ب ة     الرئيس الامريكي بكلمة واصفا الصين فيها ، بانه  من العزل

ود  اح والتوس  isolation and stagnationوالرآ ى الانفت ـال  ع ــــــــــــ
engagement and expansion       ات صيني الولاي رئيس ال ا ال د ان دع ، بع

  * . المتحدة الى دعم مصالح بعضهما البعض والتصدي للخلافات القائمة
  

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ر في         * )  ا الاخي سبع في اجتماعه صناعية ال دول ال ا مجموعة ال رت عنه ـد عب ة ق ان مخاوف حقيقي

دوليين                    ك ال د والبن صندوق النق سنوية ل ة ال واشنطن ، الذي انعقد على هامش الاجتماعات الربيعي
لال ن خ دة م سان ٢٣ – ٢١ الم ة  ٢٠٠٦ ني دت مجموع ث ناش اد  ٧–G ، حي ى اعتم صين ال  ال

صين                     ع ال ان رف ة ب سياسات اآثر مرونة في مجال اسعار الصرف ، بعد ان اآدت البيانات الامريكي
ي  ا ف ة عملته وز ٢١لقيم وى  ٢٠٠٥ تم ه س ي حقيقت غ ف م يبل ن % ١ر٢ ل دلا م % . ٢ر١ب

صينية دون قيمت  ة ال تمرت العمل ا واس سبة undervalueه دولار وبن تهم % . ٤٠ ازاء ال اذ ي
ذا الانخفاض               ان ه صين ب ان ال ان        في   الصناعيون ورجال الاعمال الامريك صينية آ ة ال ة العمل قيم

ام       ٢٠٢تجاري معها والذي بلغ     العجز  الالسبب في حصول     ا     . ٢٠٠٥ مليار دولار في الع ا دع آم
  في خطابه في البيت الابيض آما اشرنا          Hu -الرئيس الامريكي جورج بوش نظيره الصيني هيو      

ان عجز الحساب                            ا ب ا معترف ة عملته ع قيم اذ خطوات اسرع لاعادة رف صين باتخ آنفا الى قيام ال
  . الجاري مع الصين بات صعب المعالجة

سه و ار نف ي الاط صيني    ف زي ال ك المرآ افظ البن د مح م يج سويغ  Zhou، ل ن ت داً م   ب
سياسة  ة ال صينية ف النقدي صين     ال ان ال دا ب صرف ، مؤآ عر ال ال س ت ي مج ع مازال نهج تتب الم

ول صحيفة              وعلى  التدريجي لرفع قيمة عملتها      ا تق ضا آم ذي وول  ( وفق اطار زمني محدد ، راف
صادر في         ) ستريت جورنال  سان    ٢٤في عددها ال ة            ٢٠٠٦ ني اورة بقيمة العمل دأ المن ول مب  ، قب

ى      لتخفيف حالة اللاتوازن في الميزان التجار      دا في الوقت نفسه عل ي مع الولايات المتحدة ، مؤآ
الاثار السلبية التي اخذت تترآها ارتفاعات اسعار الفائدة الامريكية على الاسواق الداخلية للدول ، 

ى مسألة         فضلا عن    سليط الضوء عل وال             ت ة الام ة لحماي ة دولي اب سلطة رقابي ة   غي والتي  الدولي
آما يرى محافظ البنك المرآزي الصيني ، ان الوضع القائم . ي ـــباتت تمثل تهديدا للاقتصاد العالم

ستطيع                 ا ت ا طالم دا لامريك د جي صين   ( للتجارة الصينية مع الولايات المتحدة يُع الاستثمار في    ) ال
  . د ـسندات الخزينة الامريكية وتدعم المستهلكين الامريكان في آن واح
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ذا وذاك،     ن ه ر ع ض النظ أوبغ رئف وش  ن ادارة ال ورج ب يس ج

افس استراتيج ـــــد عـــــة قـالجمهوري  strategicيــــــــ ـدت الصين بمثابة من
competitor   ة  ارات السياسة الخارجية الامريكية ـك مســـ بذلةمحول المهادن

دت     ي ع ون والت ل آلنت رئيس ب ن ال ي زم ة ف ا الادارة الديمقراطي ي انتهجته الت
شريك الا    ا ال ى انه ا عل صين فيه تراتيجي ال ى  (strategic partnerس  عل

ة    صينية الامريكي صادية ال ات الاقت د العلاق رغم من تعق صادين ) ال ، الا ان الاقت
و  ى نح لان عل ا يعم كبات وي ومتماس ا  ق د م ى ح دولي ال اون ال ة التع ي خدم ف

ه     tandemالترادف الايجابي    ما يسمى ب  وتوجيه اقتصاديهما نحو     ادة توجي لاع
صاد  سارات الاقت ذي  م ر ال و الام دولي وه يال هس وغ تم تقويم ي بل يتم  ف ا س م

  . لاحقا استنتاجه 
  
ا عن  ف ائض تختلف تمام ز والف ة العج سارة لمنطق ربح والخ حسابات ال

الحسابات التي تربط الخسارة بالعجز والفائض بالربح في المستقبل الاقتصادي          
ة       المتعلق ب  درس   تطور فضاء العلاقات الاقتصادية الدولي الم تُ ة     م ود الداخلي القي

ى ا ة عل ة والمفروض ين بعناي لا المنطقت صادي لك ور الاقت ق لتط ى وف عل
وازن          ي مت ام اقتصادي دول اء نظ ئم في بن استراتيجيات الامد البعيد التي قـد تلت

ستقر  رأ      . أو م ذت تط ي اخ ة الت داث الجاري رت الاح ى  اذ اش وح عل بوض
ي العج   ة لمنطقت صادية المتقابل سياسات الاقت اري ز ـال دة  (التج ات المتح الولاي

رؤى تصب في مصلحة       )  الصين(اري  ـــض التج ـــة الفائ ـــــومنطق) الامريكية
ام التجاري                افس الايجابي لمصلحة استقرار النظ الي  والتعاون الدولي والتن الم

د    ) الدولار الامريكي  ( ة العجز    عملة منطق  ستقراراذ يلاحظ ان ا   . العالمي   م يع ل
ة       في توفير آافيا   صادية الدولي ات الاقت وازن في العلاق وان عبء  . مقومات الت

ن       رك م ذ يتح ـد اخ ز ق ة العج ة منطق صرف لعمل عر ال ي س ي ف ديل الحقيق التع
ذآرين             ة   منطقة اليورو الى منطقة العملة الاسيوية والصين بالتحديد ، مُ ان ثاني

ـد اجرت  صين ق وز ال ي شهر تم د   ٢٠٠٥ف صرف المعتم ام ال ى نظ ديلا عل تع
لات          سلة عم ا ب دولار وربطه صينية بال ة ال اط العمل ك ارتب لال ف ن خ ديها م ل

ة ا      Reference Basket of Currenciesمرجعي ق ارتفاع ا حق ، مم
ى    صينية زاد عل ة ال رف العمل عر ص ي س ا ف ن  % ٢ملحوظ رغم م ى ال عل

اً        ة المطاف     ، التحفظات الامريكية المشار اليها في الهامش آنف ليصبح في نهاي
ا    معدلا   سيكونالذي  و% ٥ ات المتحدة التي سعت            ذاتي سية للولاي درة التناف للق

ام                ة في الع ارة العالمي اح   ٢٠٠١الاخيرة على ادخال الصين في منظمة التج  ليت
ا ولاسيما               سية فيه لها الزام الصين بتعديل السياسات المؤثرة على القدرة التناف

ة الكمر   يض التعرف ة وتخف ر الكمرآي ود غي ة القي ة ازال ى  آي ضت عل ي انخف الت
صين من             ى ال ى   % ٣١السلع الزراعية الامريكية المصدرة ال ى  %  ١٤ال وعل

ن    صناعية م ات ال ى  % ٢٥المنتج ي       % ٩ال ديل ف ذا التع ل ه اء مث د ج ، وق
اء                أثير انتم ل ت الي بفع السياسة الاقتصادية الصينية في المجالين التجاري والم
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ادي         منظمة التعا  -  APECمجموعة  ( الصين الى    ) ون الاقتصادي لآسيا واله
ة            ١٩٩١منذ العام    ارة العالمي ا اشرنا    اضافة الى انضمامها الى منظمة التج آم
الم التي شكت         الى ذلك    ى في الع ة الاول مُذآرين ان الولايات المتحدة هي الدول

ة            ارة العالمي ة     ومازالت تشكو الصين امام منظمة التج ازاء الممارسات التجاري
دولي          الصينية التي  ادل التجاري ال  آالممارسات   ، لا تتناسب وشروط تحرير التب

ـالحمائي ة   ـــ ة الفكري وق الملكي ى حق اظ عل ستوى الحف دني م رينة وت  للآخ
    )١(.ا ـــوغيره

    
     التجاريوالفائض  العجزتي منطقل يقتصادلااتطور القيد   - ٢
  

  قتصادية تقييم المحددات والامكانات الا/ منطقة العجز التجاري   -أ   
  

ستورد في                  -اولا  صاد ي ذا الاقت ات المتحدة ان ه تؤشر الطبيعة التجارية للولاي
الي الامريكي ،         % ١٦الوقت الحاضر ما قيمته      ي الاجم من الناتج المحل

وى    ادراته س دى ص ين لاتتع ي ح اتج  % ١١ف ك الن ن ذل لال . م وخ
ت  نمت الاستيرادات والصادرا   ٢٠٠٥ – ٢٠٠٠السنوات الست الاخيرة    

ة   ، في حين ان الناتج المحلي الاجمالي الامريكي         % ٦بنسبة   البالغ قراب
ون دولار ١١ر٧ ام   ترلي ات الع سبة   ٢٠٠٥حسب بيان وه ن د نم ـم يتع ل
ا ـد امتص    ــ ـالعجز التجاري الامريكي ق      التزايد في   ، لذا فان    % ٣ر٥  م

) %٣ر٥( لـمن اص من الناتج المحلي الاجمالي وهي       ) %١ر٥ (نسبته
ان العجز في الحساب الجاري             .  النمو في الناتج     من ذلك  ذا ف ذي  وبه ال

ار دولار ٦٠٠  حوالي   ٢٠٠٤بلغ في العام     درها    وب ملي سبة ق % ٥ر٥ن
الي  ي الاجم اتج المحل ن الن ذوم ام يال ي الع ع ف ى ٢٠٠٥ ارتف  ٨٠٥ ال

الي        % ٧ اربتمليار دولار وبنسبة ق    ي الاجم اتج المحل ـد اخذ    ،  من الن ق
صادية   توازنات  ظهر خللا في ال   يُ ة م  الاقت شأها الدولي صادي    ن ة ـ عوامل اقت

صاد الامريكي نفسه         مازالت   ا ان   . تصب في مدخلات ومخرجات الاقت آم
ل          الذي  العجز المذآور في الحساب الجاري       ى اق اخذ يقترب هو الآخر ال

ي      % ٢ من   اتج المحل الي   من الن المي   الاجم ه     هو امر      ،الع سبق ل ـم ي ل
دولي الحديث     صادي  مثيل في التاريخ الاقت    ك العجز      صار ، اذ   ال ل  ذل يمث

ائض            قرابة ثلثي الفائض التجاري العالمي المتراآم للبلدان التي تتمتع بف
 . في حساباتها الجارية  

  
ن نمو السكان في الولايات المتحدة       بأعكست المؤشرات الاقتصادية    آما    -ثانيا 

دلات    من ااًتتطلب حجم آلاهما  ونمو الانتاجية فيها باتت      لاستيرادات بمع
سارع ـر النمـوق اثـة تفـمت صـ ـادي فــو الاقت ستوردة ـ دان الم ي البل
سل ةــلل ه ف. ع الامريكي ـوعلي ـان مرونــ صــ  ةـادرات الامريكيــة ال

export elasticity ة ل من مرون صادي هي اق و الاقت سبة للنم  بالن
ا    نسبة للنمو الاقتصادي المحلي     الالاستيرادات الامريكية ب   الامريكي ، مم
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صاد   النمو في     مستوى   يعني ان    ة       اقت ات المتحدة الامريكي يمتص  الولاي
النمو         صادات     قدرا اآبر من الاستيرادات مقارنة ب ات    في اقت خارج الولاي

ـا   ـ ـمتص قدرا اقل مـــــن الصـــادرات الامريكية ، وه       تي  تالمتحدة ال  ذا م
رف اصطلاح ـيع ـ ــ د .    Houthakker – Magee Effectا ب لق

استمرار العجز    جراء   مخاوف حقيقية    تواجه الولايات المتحدة    اصبحت  
ي    % ١٣في الحساب الجاري الذي يتوقع ان يبلغ نسبة          من الناتج المحل

ساؤل  . الاجمالي الامريكي في غضون السنوات الاربع القادمة   ويبقى الت
ذه المستويا             ى ه ت في   عن الجذور الاساسية التي تدفع بمنطقة العجز ال

دفوعات  زان الم اري لمي ساب الج دهور الح ت ال. ت  ائقحقاذ مازال
ان العجز في الحساب     توضح  المنهجية في حسابات موازين المدفوعات      

ي   الجاري يمثل حالة الفرق بين       ي       الادخار الكل د   والاستثمار الكل ، وعن
دم ع         الادخار  ( ر  ـى الآخ  ل النظر الى الاقتصاد الامريكي لمعرفة ايهما يتق

ي    تثمار الكل ي ام الاس ي     ) الكل ار الكل ي الادخ و ف دلات النم د ان مع نج
ين  ت ب ى % ١تراوح دى % ٢ال ط لايتع ل % ١ر٥وبمتوس ي تمث وه

ة           حاصل جمع الادخارات الشخصية وادخارات الشرآات مضافا اليها حال
ة      سمى اللاادخارات الحكومي ا ي د   Government Dissavingم  وعن

ارات آن  الي الادخ ساب اجم صافي  ح ومي ال اتج الق ى الن  ، NNPسبة ال
ـد اصبحت في                  اً ق ا آنف نجد ان معدلات النمو في الادخارات المشار اليه
اوطأ مستوى لها في التاريخ الاقتصادي للولايات المتحدة ، فنسبة النمو    

ة   ل سوى نصف          % ١ر٥البالغ سنوية هي لاتمث دلات الادخار ال في مع
ك المع    ا تل ت عليه ي آان سبة الت ات  الن دي الثمانيني ي عق دلات ف

صرم    رن المن ن الق سعينيات م ساب    . والت ي الح ز ف ان العج ه ، ف وعلي
تهلاك        دلات الاس د مع ى تزاي اً ال زى تمام ات يع ي ب اري الامريك الج

رئيس     . وانخفاض معدلات الاستثمار   ان المحرك ال وان مثل هذا الامر آ
ع اسعار    اصلة   وموالذي دفع بالسياسة النقدية الامريكية نحو التشدد         رف

اطي الف   دها الاحتي ي اعتم دة الت ام   يالفائ ع الع ذ مطل ي من درالي الامريك
ت الحاضر ٢٠٠٤ ى الوق ع   وحت تراتيجية الرف ى اساس س ة عل والقائم

دة   ائي للفائ ة في   federal funds rateالتلق ع نقطة مئوي ع رب  وبواق
د ،   صل الواح ة  الف غ قراب ت  % ٥لتبل د ان آان رب بع ن تق ل  %٢م  قب

ة            ،سنوات قليلة    ة لمنطق سياسات الداخلي  وان هذا الاجراء على صعيد ال
ز ل ازاء العج ي وضع متقاب اء ف ـد ج ى سياسة  ق رأ عل ذي ط ديل ال التع

ائض     ة الف ي منطق صرف ف عر ال ؤخراً س عار صرف  م ت اس ، اذ ارتفع
سبة      دولار بن صينية ازاء ال ة ال ا ان تكون    العمل راد له ـد    ي ى ح ة ال مماثل

 ناجم عن    منهج  وهو    الأمريكية الفائدة   أسعار الحاصل في    التطورقريب  
 الأمريكيةي العجز تلكلا منطقمتفق عليها   داخلية  اقتصادية  فعل سياسات   

صيني  ائض ال اق ل tandemوالف صلحة الاتف ة لم ي النهاي صب ف ت
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ـز    ــ ـلتجاري التنافسي لمنطق   ا ام التجاري      لوبخاصة   ة العج مصلحة النظ
  )٢( .ـة عامــوالمالي العالمي 

  
  :  والعوامل المؤثرة فيها عجزمعدلات الادخار في منطقة ال  -ثالثا 

  
جسدتها بصورة خاصة    , يعيش الاقتصاد الامريكي حالة انتعاش دائمية  

شرة     سنوات الخمس ع لال ال الي خ ي الاجم اتج المحل ي الن و ف طات النم متوس
ذا الانتعاش        .% ٣ر٣الاخيرة التي بلغت حوالي      اق    تحت   , اذ جاء ه أثير الانف ت

درها  , الاستهلاآي العائلي   اتج      % ٧٥حيث تعزى نسبة ق ك الن من النمو في ذل
ـاص    تهلاآي الخـ اق الاس ي الانف ادة ف أثير الزي ى ت سنوي ال ذه .ال ل ه الا ان مث

داً             اً جدي تعكس واقع راً  ل ر آثي ؤثرة في النمو باتت تتغي صادية الم الحقائق الاقت
ل              ففي الوقت ا   . ٢٠٠٥منذ العام    ائلي الحقيقي القاب دخل الع ه ال زد في لذي لـم ي

ـا  و قدرهـ سبة نم صرف الا بن ع  % ١ر٥لل ي اعلاه ، ارتف ذآور ف ام الم ي الع ف
سبة    تهلاآي بن اق الاس ي الانف و ف درها  % ٣ر٥النم ادة ق ا زي ة ) ٢(محقق نقط

نمو في الدخل الحقيقي القابل للصرف نفسه ، وتعزى         المئوية اآثر من مستوى     
ر انقضاضا       هذه الظاه  رة الى حقيقة مفادها ان قطاع العائلات الامريكية بات اآث

  . على استنفاد ادخاراتـه الشخصية 
  

اني     صادي موديكلي طرها الاقت ي س ة الت روض النظري لاف الف  –وبخ
Modigiliani  اة دورة حي دها آ ي الاستهلاك وع ه ف ي نظريت  ، life cycle ف

ل في الظروف الا      ر في      حيث تدخر العائلات القلي ودع الكثي صعبة وت صادية ال قت
ام           ان الع ة ، ف ك           ٢٠٠٥الظروف الاقتصادية المؤاتي ذي اظهر خلاف ذل م  ، ال ل

ائلات     سائدة ، الا ان توسع قطاع الع صادية ال ه الاقت ا سيئا في ظروف يكن عام
الا استثنائيا   شكل dissaving الى حالة اللاادخار   اونزوعه وحظ ان  .  مث اذ ل

ا       ٢٠٠٥ي الانفاق الاستهلاآي في العام      من الزيادة ف  % ٦٠  ، قـد جرى تمويله
اق الاستهلاآي         . خلال هبوط معدلات الادخار     من   فالزيادة في معدلات نمو الانف

آانت تعزى في معظمها الى ذلك الانخفاض في معدلات الادخار           % ٣ر٥البالغة  
ة     ٢ر٢٥وبواقع يقرب من     د اشر الا         .  نقطة مئوي سلوك ، فق ذا ال دخار  وازاء ه

اريخ            ) سالبا( الشخصي نموا    ى في الت رة الاول ه وهو امر حدث للم في معدلات
ي ال رالامريك ـ ومنمعاص ة  ــ ة الثاني رب العالمي ة الح ار . ذ نهاي ع الادخ اذ تراج

ـع سالب قــ ـبواق ل للصرف % ) ٠ر٢ -(دره ـــ دخل الحقيقي القاب ا . من ال آم
%) ١ر٦ -(دره بواقع سالـب ق٢٠٠٦ تراجع الادخار في الفصل الاول من العام     

ان قطاع العائلات الامريكية صار يعيش دون     حقيقة  وتؤشر هذه الارقام    . ايضا  
ر                    د اآث ادة في مصروفاتها تع ـا باتت تواجه زي متوسطات العيش المعتادة وانه

  . قوة مما تسمح لها حدود مدخولاتها 
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ار    دلات الادخ ي مع ع ف ذا التراج ل ه سر مث ذي يف ن مال دوافع  ،ولك ي ال ا ه  وم

ه   ف خلف ي تق ة الت د القوي م يبتع ي ؟ ل واب ف دلات   الج ي مع ع ف اهرة التراج سير ظ تف
ن  ار ع ر  الادخ وم اث صية مفه روة الشخ ل  personal wealth effect الث المتمث

   .  بارتفاع اسعار الموجودات المالية وتطور معدلات الفائدة الطويلة الأجل 
ـس   ـدلات الفائـوتعكــــ اليف الفرصي  معـــ ـدة ، التك ــ ـة الادخــ ـار ـــة لحالــــ ــــ

the opportunity cost of saving  . دة ، ازدادت     اذ دلات الفائ ا ارتفعت مع  آلم
ائلات   ة الع يرغب ار    ف سعي للادخ ومي وال تهلاآها الي ل اس ا.  تأجي ة  آم ت حال  برهن

رن المنقضي     منذ ثم ،  الانخفاض المستمر في معدلات الفائدة الطويلة الأجل         انينيات الق
ار  دلات الادخ دني مع ي ت ا ف دة تأثيره فت. ش د اض ف وق ي مختل ادة ف عار  الزي اس

ة الاستهلاك                 الموجودات المالية  اظم حال ى تع .  ، في السنوات الاخيرة التأثير نفسه عل
ام   اذ  ى الع وحظ وحت ة       ٢٠٠٠ل ى اربع دت ال د تزاي ة ق ودات المالي عار الموج  ان اس

ـ       اضعاف عشية ظهور   سمى ب صاد       (  ما ي دة في الاقت دما انفجرت    )  الفقاعة الجدي وعن
د          ،   ٢٠٠٢ – ٢٠٠١تلك الفقاعة بين الاعوام       سكنية بالتزاي ارات ال أخذت اسعار العق

سارع   صافيـــــة       . المت ـروة ال ـي الثـــ ادة فــــ أي  ( net wealthفكانت المحصلة، زي
ة         ا         م )تحقيق ارباح محاسبية على الموجودات القائم ائلات شعوراً بانه نحت قطاع الع

  . راءً ــاصبحث اآثر ث
د       م يبتع دم ، ل ا تق ة      Bernankeلم صادي لمدين ادي الاقت ي الن ه ف ي خطاب  ف

اءت            ستهلكين ج ل الم صادر تموي أن م ه ب ن تأآيدات اً ، ع ه آنف شار الي ورك الم نيوي
ازال ي                 ذي م اق الاستهلاآي ، ال اء     متناغمة بفضل النمو المنطقي في الانف ساهم في بق

ســـــه ، ان         ــي قريباً من آفاق نم    ـاد الامريك ــالاقتص وه المحتملة، مؤآدا في الوقـــت نف
الامريكيين باتوا يقترضون اآثر بغية شراء الوحدات السكنية ، الا ان قيمة منازلهم             (( 

  )) . ارتفعت في الاسواق ايضاً 
ا             ام الاحتي صادرة عن النظ ات       وتؤآد جميع الدراسات ال درالي في الولاي طي الفي

دمها     ي ق ة الت ذات الدراس دة وبال ام  (Lansing)المتح ي الع والي  ٢٠٠٥ ف أن ح  ، ب
ام  % ٩٠ ذ الع ار ومن دلات الادخ ي مع ن الانخفاضات ف ى ١٩٧٠م سيرها ال زى تف  يع

ور  ة تط ودات المالي عار الموج ة  ، اس ودات العقاري عار الموج دة  ، واس دلات الفائ ومع
 ــ      . الطويلـــة الأجل  ـا    ـــــآما وجد فريق الاقتصاديين في جامعـــة جن ـوب آاليفورنيـــــ ـ

 )Bostic–في معدلات نمو % ١٢ر٢٥ورفاقه بهذا الشأن ، إن زيادة قدرها        )  ٢٠٠٥
ة             روة العقاري دة    ولاسيما   الانفاق الشخصي آانت تفسرها الزيادة في قيمة الث خلال الم

ام        من آخر انكماش اقتصادي في الولايات ا         .٢٠٠٥لمتحدة ولغاية الفصل الاول من الع
ا وج ـآم سه ـ ق نف سبة   د الفري ا ان ن ن خلاله ضح م رى ات ائج اخ اق  نت ي الانف و ف نم

درها   تهلاآي ق ي   % ١ر٥الاس اع ف سرها الارتف ة يف ودات المالي ا  الموج ي يمتلكه  الت
ائلات اع الع ة،  . قط وال آاف ي الاح ذآورة، ف ات الم دلات الالاحظت الدراس ار أن مع دخ

ة             درها    . تستجيب بقوة معاآسة الى التغيرات في قيمة الثروة العقارية المنزلي ادة ق فزي
ة % ١٠ ة المنزلي روة العقاري ي الث صرف  ( ف ل لل دخل القاب ا بال ى علاقته تنادا ال ) اس

ة في        .  نقطة مئوية    ١ر٣تؤدي الى انخفاض معدل الادخار بواقع        ة العلاق آما ان مرون
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ر             تغير نسبة اسعار الم    ذلك التغي ل للصرف وآ وجودات المالية الى الدخل الحقيقي القاب
دلات الادخار ولكن بمستوى                      ى تخفيض مع ا ال ؤدي جميعه دة ت في نسبة معدلات الفائ

  :اقل آثيراً مقارنة بالتغيرات في قيمة الثروة العقارية المنزلية ، وعلى النحو الآتـي 
  التغير في معدلات الادخار         * النسبـــــة
    )نقطة مئوية       (           

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ         ــــــــــــــــــــــ
  الثروة المنزلية الى الدخل 

  ) ١ر٣( +   زيادة                 % ) ١٠هبوط ( 
  

    ثـروة الموجودات المالية
  ) ٠ر٤( +                زيادة   الى الدخل) الثروة الصافية( 

  %) ١٠هبوط     ( 
  

   سندات الخزانة الامريكية التي 
   تستحق بعد عشر سنوات من 

  .  تاريخ اصدارها 
  )٠ر٢( + زيادة             % ) ١٠زيادة      ( 

 ____________________________________________  
ة المنزل                 (*)  روة العقاري سبة الث ل للصرف ، اذ         تـم استخدام معادلات مساعدة للتعبير عن ن دخل القاب ى ال ة ال ي

يط   ة لوس ا دال ى انه يفها عل ـم توص ة  Median ت ة القائم ارات المنزلي عار العق رقم  .  اس تخدام ال ـم اس ا ت آم
دخل             S&P٥٠٠القياسي لاسعار الاسهم الموسع      ى ال  الذي اعتمد آدالة للتعبير عن ثروة الموجودات المالية ال

  . المذآور 
  

اجراء لافي الولايات المتحدة الامريكية وخارجها، والدراسات  مراآز الابحاث هواسعا تولتان نشاطاً بحثياً     
  : على معدلات الادخار الآتيـة  الثلاث عناصرالتغير في اسعار الاثر الاختبارات القياسية اللازمة لمعرفة 

  اسعار العقارات السكنية  -
 اسعار الموجودات المالية -
 الطويلة الأجلالامريكية العائد على سندات الخزانة  -

  
ثلاث             فقد             رات ال أثير المتغي ا ت توصل البعض منها الى تجسيد مشاهد او سيناريوهات قياسية اوضحت فيه

شاطر الدراسة     . في اعلاه على مستوى النمو في معدلات الادخار في الولايـــــات المتحـــدة الامريكية              حيث ت
سوق المفتوحة   ٢٠٠٦/HVB Groupالتي اجرتهـــــا مجموعـة  ك     FOMC  رأي اللجنة الفيدرالية لل في البن

ا  في محاضر اجتماعا  والمبينة  الاحتياطي الفيدرالي    شهر آذار  ته ة الانتعاش    ٢٠٠٦/ ل   Boom ، من ان حال
دة               اعقاب حالة هبوط في اسعار العقارات المنزلية       فيقـد جاءت    اع اسعار الفائ سلبي في ارتف أثير ال ل الت   بفع

ة ــــــــــــــــ ـارات المنزلي ـــــــــي اسعار العق  ــل ف ــمتعجوط  ـــول هب ـــ حص هـــاوتوقع ى السوق العقارية،  ــــعل
deceleration house prices  .    د توقعت الدراسة ذآورة في اعلاه    وعلى الرغم من ذلك فق من خلال   الم

ا  دت فيه ي اعتم ا ، والت ي اجرته ديرات الت ىالتق س عل ا ي زي  م شهد المرآ  ، Baseline scenarioمى بالم
ى             سكنية ال ارات ال وط اسعار العق ة عام         % ٥احتمال هب د ان شهدت       ٢٠٠٦سنويا في نهاي ك    بع الاسعار  تل

ى          ى                % . ١١زيادات سنوية وصلت في متوسطها ال سندات الامريكي ال ال تعرض سوق ال ـن احتم فضلا عـ
ـو    ـد ولـ ي صاعــ ستوى حرآ عة  م صورة متواض ر    ( ب سب مؤش هم ح عار الاس ثلا باس الغ  S&P٥٠٠مم الب

ى  ١٢٨٠ ع صعوده ال ذي يتوق ة وال ام  ١٣٥٠ نقط ن الع صل الاول م ة الف ي نهاي ة ف ول ٢٠٠٦ نقط ا تق  آم
ن   ) ةالدراس ضلا ع صبح         ف ة لت ة الامريكي ندات الخزان ى س ل عل ة الاج دة الطويل عار الفائ وط اس ع هب توق
قـد يحصل  تحسنا ةلذا تؤشر الدراس% . ٤ر٥٦لها البالغ حاليا  بدلا من معد ٢٠٠٦في نهاية العام    % ٤ر٢٥

ام   ة الع ي نهاي ار ف ستويات الادخ ي م ى ٢٠٠٦ف صل ال ة  %) ٠ر١(+  لت ارات مقارن ادة الادخ ي زي ا يعن مم
  )٣(. ةـــة مئويـنقط) ١/٤( بحوالي حالياًبأوضاعها السائدة 
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      :   cits heory of Twin DefiTTheنظرية العجز الثنائي  - رابعا

 تقييم حالتي النشوء والارتباط 
  

سعينيات            ذ منتصف الت ة العجز التجاري الامريكي من لقد انغمست منطق
ة                 ة وادوات تحليلي اذج نظري ديم نم من القرن الماضي وحتى الوقت الحاضر بتق

اذ .   Twin Deficitsظاهرة العجز المزدوج   وتطبيقية مختلفة تناولت فيها 
ى                لم تظهر تلك النظر    رهن عل ا ان تب ة يمكن له ية عند التطبيق اية مفاجآت قوي

سنوي              نحو آبير ثمة تلازم بين العجز السنوي في الموازنة الامريكية والعجز ال
ات        ن ان البيان رغم م ى ال ك عل دفوعات ، ذل زان الم اري لمي ساب الج ي الح ف

د  المتوافرة تؤشر ارتفاع العجز السنوي في الموازنة الامريكية على نحو م     تزاي
الي          ٢٠٠٤الذي بلغ على سبيل المثال في العام         ي الاجم اتج المحل ى الن  نسبة ال

 ، في حين اظهر الحساب الجاري          ٢٠٠٥وبنسبة اآثر بقليل في العام      % ٣ر٥
غ    اتج بل ك الن ى ذل سبة ال زا ن واليو% ٥ر٧عج امي %  ٧ ح  و ٢٠٠٤لع

ام ٢٠٠٥ ة بالع دود ٢٠٠١ مقارن سبة بح ت الن دما % ٣ر٨ اذ آان ت عن آان
  . ام ـالموازنة الفيدرالية تشهد فائضا في ذلك الع

  
ة   د الكاتب اولوا   (١٩٩٥) Baxterوتع ذين تن احثين ال ة الب ي مقدم  ف

ة                    ة الامريكي ة الفيدرالي ين عجز الموازن ة ب ط العلاق نظرية العجز الثنائي في رب
ي    دفوعات الامريك زان الم ي مي اري ف ساب الج ز الح ة . بعج اذ وضعت الباحث

ة التي                   انموذ سياسات المالي وعين من ال ال ن ه ردود افع رت في جا اقتصاديا اختب
ار الاول ليوضح ان                ادت الى تفاقم عجز الموازنة المذآورة آنفا ، اذ جاء الاختب

في حين   . تزايد النفقات العامة لم تقابل بزيادات مماثلة في الايرادات الضريبية           
ضرا      دلات ال أن خفض مع اني ب ار الث ى دخول العمل ورأس   وضّح الاختب ئب عل

ات    ي النفق ل ف ل هي الاخرى بخفض مماث م تقاب دة ل ات المتح ي الولاي ال ف الم
ة              . العامة   ة وجدت الباحث سياسة المالي ار ال وازاء آلتا الحالتين من حالات اختب

د     م يتع ة ل ة العام ي الموازن ز ف ادة العج ي   % ١ان زي اتج المحل ى الن سبة ال ن
ا        ) صيرة  في الفترة الق  ( الاجمالي   رة   ( وان مثل هذا العجز يتلاشى حتم في الفت
ة  ة ) الطويل ا الباحث ي جاءت به سه بينت الدراسة الت ي الوقت نف  Baxterوف

ي  اتج المحل ى الن سبتها ال ة ن ة البالغ ز الموازن ي عج ادة ف حة ان الزي موض
سبة    % ١الاجمالي   دفوعات بن تؤدي الى تدهور في الحساب الجاري لميزان الم
  % . ٠ر٥ اقل وهي
  

ة قام   ة مماثل ي دراس ام    توف ي النظ احثين ف ن الب ة م ا مجموع  به
يما دراس    ي ولاس درالي الامريك اطي الفي ك ـ وآذل(٢٠٠٥) Cavalloة ـالاحتي

ا     (٢٠٠٥) Erceg , Gurrieri and Gustة ـ ـدراس  والتي جرى من خلاله
اري   ن الحساب الج دلا م ي ب اري الامريك زان التج ل المي ق ( تحلي ن منطل ان م

وين الحساب الجاري              يم    ) السلع والخدمات تشكل الجانب الاآبر في تك ة تقي بغي
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ة     ز الموازن ي عج ادة ف ى الزي اري ال زان التج ا المي ستجيب فيه ي ي ة الت الكيفي
ئة ع  ول      ـالناش ى دخ ضرائب عل دلات ال ض مع ة او خف ات العام د النفق ن تزاي

احثون     تبارات ال خوفي الاحوال آافة اظهرت نتائج الا     . العمال تي قدمها أولئك الب
ا       ل اليه ي توص ائج الت ة بالنت ة مقارن وة الثنائي سير الفج ي تف راً ف عا آبي تواض

Baxter    ل         . ١٩٩٥ في العام د ظاهرة تموي شكل خاص ، إن تزاي اذ لوحظ ، وب
اتج    % ١ والذي يمثل نسبة     حكوميةالعجز السنوي في نفقات الموازنة ال      من الن

ؤ  ي ي الي الامريك ي الاجم ات   المحل اري للولاي ساب الج ي الح دهور ف ى ت دي ال
والي       الي بح ي الاجم اتج المحل ى الن سبة ال دة ن ضا % . ٠ر١٥المتح وان خف

ى دخل العمل              سبب   ،  مستمرا في معدلات الضرائب المفروضة عل هو الاخر    يت
ؤدي  ومن الناتج المحلي الاجمالي     % ١بانخفاض في ايرادات الموازنة بنسبة       ي

ادل                 الى تدهور في الحساب      ا يع الي بم ي الاجم اتج المحل ى الن سبة ال  الجاري ن
  % . ٠ر١٢

  
ـآم ـا اآـ ادة (٢٠٠٥) Cavallo دـ أن زي ا ، ب ه آنف شار الي ه الم ي بحث  ف

درها  ة للتج % ١ق ر القابل سلع غي ى ال ة عل ات العام ي النفق ـف ارة ــــــــــــــــــــ
non–tradable goods  )      ى ال اق عل ا الانف ا هن صد به ي يق دمات الت خ

دفاع         ة وخدمات ال صحية والتعليمي ا آال بمختلف اشكالها ولاسيما الحكومية منه
وظفي      ور لم ب والاج ات الروات ا نفق ضافا اليه ام ، م ام الع ظ النظ ن وحف والام

ة     الي         ) الخدمة العام ي الاجم اتج المحل ى الن سبة ال زان         ،ن دهور مي ى ت ؤدي ال  ت
اد            ا يع اتج بم ك الن ى ذل سبة ال ذه   % . ٠ر٠٥ل الحساب الجاري ن سير ه وان تف

م             النسبة المنخفضة يعني ان زيادة نفقات العاملين تتناسب حتما وساعات عمله
ساب           زان الح دهور مي ع ت ك م ب ذل ن ان يتناس دلا م ة ب ة الانتاجي ن الناحي م

ارة               . الجاري   ة للتج ر القابل سلع غي مما يعني ان تزايد الانفاق الحكومي على ال
non–tradable شكل ت ت ت ساب   بات دهور الح دلات ت ى مع عيفا عل أثيرا ض

ة             سلع القابل ى ال ومي عل اق الحك ر الانف الجاري مقارنة بالدراسات التي تربط اث
ارة  أثير   . tradableللتج ك الت ائج ذل ول نت ا ، ح ساؤل قائم ى الت ن يبق ولك

سيط( زان       ) الب ي مي اري ف ساب الج ز الح ى عج ة عل ة الحكومي ز الموازن لعج
دفوعات ؟ ان الج ل  الم را مث صادا آبي ة إن اقت ي حقيق ن ف ك ، يكم ى ذل واب عل

ن      ر م ى اآث يمن عل ة يه دة الامريكي ات المتح صاد الولاي اتج  % ٢٧اقت ن الن م
د من        ة ، لاب ارة العالمي المحلي الاجمالي العالمي وبنسبة مماثلة تقريبا في التج

ود   حيث ان يؤدي العجز في الموازنة الحكومية الى تزايد في معدلات الفائدة             تق
ل               الاخيرة   دوره يجع ذا ب ة وه ة الامريكي لامحال الى ارتفاع معدلات صرف العمل

ر    . من الاسعار النسبية للسلع الامريكية اعلى من مثيلاتها الاجنبية           وان أي تغي
شجيع الطلب                      ى ت ؤدي ال اع ي ة صوب الارتف سلع المحلي سبية لل في الاسعار الن

ضة ال  ة المنخف ة البديل سلع الاجنبي ى ال سبيا عل ى  . ثمن ن دوره ال ذا ب ود ه ويق
رغم من      . تراجع آفة الحساب الجاري لميزان المدفوعات نحو العجز            ى ال وعل

سلع     ة لل ارة الدولي ن التج رة م صة الكبي ة ان الح ائق الراهن ر الحق ك ، تؤش ذل
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والخدمات بين الولايات المتحدة والعالم تتجه لتكون اقل حساسية او اقل مرونة            
ا  . بية في الفترة القصيرة على الاقل مقارنة بالفترة الطويلة     من الناحية النس   آم

د     د البعي ي الام ذآر ف اد لا ت ف تك ة التكيي تكبح  . ان آلف التين س ي الح ي آلت وف
Dampen            ا  تقلبات اسعار الصرف استجابة العجز التجاري لأي زيادة يمكن له

ذه        .ةان تحصل جراء عجز الموازنة الحكومي      ة     لذا فقد باتت مثل ه ائج القلق النت
الرآون الى  وان  . تسوغ استمرار حالة العجز في الموازنة الحكومية الامريكية         

ة العجز في                     ى تحسين حال ة ال جدوى فكرة ان يؤدي الخفض في عجز الموازن
  . الحساب الجاري باتت هي الاخرى بعيدة المنال 

  
ورو     الدولار م  إزاء الصرف   أسعاران التحرك نحو تكييف سياسات      -اخامس ن منطقة الي

دان       ت ال(  اآسي  في    الأخرى  طقاالى المن  ا مع البل ة  الأخرى ي يتحقق فيه  المطل
المي و         % ٥٠على حوض الهادي قرابة      الي الع ي الاجم اتج المحل % ٥٠من الن

وب في         )  ةالتجارة العالمي من حجم    يأتي لضمان توفير التخفيض الهيكلي المطل
ديل ا        ة لمصلحة تع ة والتي          سس   لأُالعملة الامريكي ارة الدولي سية في التج التناف

ا  ى وفق م المي عل ام التجاري الع ة لاستقرار النظ رز الجذور القوي د من اب تع
ذا المجال               ات المتحدة في ه دان        . تقتضيه مصلحة الولاي ا ان البل ا عرفن واذا م

يوية  ادي   الآس ى حوض اله ة عل يما المطل ات  ولاس تفظ باحتياطي ت تح ن بات م
ة ت  ة الاجنبي ل العمل ة  مث ضا قراب المي وان % ٥٠اي اطي الرسمي الع من الاحتي

ات هي ب       جُ ك الاحتياطي ة ل تل دا              عمل اً جدي ا يعني ان واقع ات المتحدة ، مم  الولاي
ون وودز    ام بريت اده    New Bretton Woods Systemلنظ ـد جرى اعتم   ق

ام   ي الع يوية ف صادية الاس ة الاقت روز الازم ذ ب ة من صورة تلقائي ا ١٩٩٧ب  وم
اطي      ٦٥٩  بأآثر من  لوحدهاتحتفظ  الصين  ابتدأت  اذ   . ابعده ار دولار آاحتي  ملي

ع    ٢٠٠٥ العام   حتىرسمي   ـم ارتف ا     ث ى           احتياطيه د عل ا يزي ى م ار   ٨٧٥ال  ملي
ام  ة الفصل الاول من الع ان هي  ٢٠٠٦دولار في نهاي ، في حين تحتفظ الياب

والي  رى بح تفظ   ) ٢( الاخ ون دولار وتح صادات ترلي ور اقت يوية النم الاس
ى سبيل     ـ ـ مليار دولار ، في حين تحتفظ الهن         ٧٠٠ى  ــالاخرى بما يزيد عل    د عل

ـالمث ار دولار ١٤٥و ـال بنحـ ر .  ملي ت للنظ ن اللاف وع وم ذه ان مجم ه
ات  ة الاحتياطي مية الدولاري ة الرس رة الدولي ات  والكبي ف المجموع لمختل
صادية ف الم قالاقت ــد قاربـــي الع ون دولار٤ت ـ تثمر   ترلي صفاس سندات ن ها ب

ميزان في  الحكومة الامريكية والتي تمثل حالة ايجابية لمصلحة الحساب المالي          
اري  ول العجز في الحساب الج ة تم دفقات داخل ا ت دفوعات الامريكي لكونه الم
ل                  ه بتموي ا يطلق علي الامريكي والموازنة العامة الامريكية في آن واحد وهو م

سياسة   Twin Deficits Financing العجز الثنائي  ونلاحظ بهذا الشأن ان ال
اطي الف ة للاحتي دفق  يالنقدي دون شك ت تخدم ب شددا س ر ت ي الاآث درالي الامريك

رؤوس الاموال الخارجية بصورة احتياطيات مستثمرة داخل الولايات المتحدة ،          
ا  ا يؤشر مم ة ولادة حق دة لحال ون وودز جدي ام بريت دولار آعملوعودنظ ة ة ال

في  عجز  المنشأها  المالي الدولي   والنقدي  ي النظام   ـــفومتجذرة   متجددة عالمية
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ي    اري الامريك ساب الج ة      . الح سياسة النقدي ان ال ك ، ف ن ذل رغم م ى ال وعل
دة           المتشددة   دلات اسعار الفائ ى    للولايات المتحدة القاضية برفع مع ساعد عل ست

ة   ال  وم س الا ؤوتدفق ر  ل م  الاجنبي ا  التي تصب     (  ن الاستيرادات  ــ ـوالتقلي حالي
ي  لمصلحة الاستهلاك    ع المحل اد  ) المرتف دلات النمو في   ةوالتحول نحو زي  مع

ـق علي   ـ ـالادخار وه  ـا يطل ـ  ـو م ه     ،  Co-dependencyه ب ات في  في وقت ب
ا قراب  الغ حالي ي الب ام الامريك دين الع ـال وزة ٤ر٦ة ــ و بح ون دولار ه  ترلي

ملوه حكومات اجنبية ام شرآات او       سواء آان حا  ( منه  % ٤٥الاجانب وبنسبة   
 )٤(. ستثمر معظمه في سندات الحكومة الامريكية ا) افراد اجانب 

  
ذا ال  وعلى وفق    انكي   "  ، شخص     منظور ه نخفاض في    لاظاهرة ا  " برن

ين              راوح ب معدلات الفائدة الطويلة الأجل على سندات الحكومة الامريكية التي تت
رغم من         ٤ر٧٥ و   ٣ر٧٥ دة           في المئة على ال دلات الفائ ع المستمر في مع الرف

رة ال  رت للم ي ج ل والت صيرة الاج سالق ة  خام والي والبالغ ى الت شر عل ة ع
ي % ٤ر٧٥ سان ف ع ني ين  ٢٠٠٤مطل رق ب امش الف ل ه ذي جع ر ال و الام  وه

وغ ــــــداً ، اذ يس    ــــــ ج لاــــمعدلات الفائدة الطويلة الأجل والقصيرة الاجل ضئي      
ذه ا   " برنانكي  "  ة              مثل ه سندات الامريكي ى ال المي عل شدة الطلب الع ة ب لمفارق

اع         سبب ارتف طويلة الاجل وهو ما يخفض سعر الفائدة عليها في اسواق المال ب
ا  ي دول آسيوية  . اقيامه ة ف دخل المصارف المرآزي سه ت ي الوقت نف دا ف مؤآ

دةعد ى ي رآن ال ا ت ة جعله صين في سوق العملات الاجنبي ان وال  ولاسيما الياب
ول احتي ا يق تثمرتها آم خمة اس ة ض ات دولاري انكي " اطي ندات " برن ي س ف

الخزانة الامريكية اضافة الى صناديق التقاعد الاوربية والامريكية ، حيث لجأت 
ا       تحقاق موجوداته ال اس ي آج اغم ف ق تن ى تحقي ؤخرا ال صناديق م ك ال تل

ا من خلال الاستثم               ة في دوله ات الرقاب ى طلب هيئ اء عل ار في  ومطلوباتها بن
انكي " يخفي    ولا. سندات الخزانة الطويلة الاجل       اع في       " برن ة ان الارتف حقيق

ديها       سيولة ل م ال دا حج نفط زائ ة لل دول المنتج ة لل رادات النفطي ا  االاي اح له ت
ا في سندات        ة  استثمار جزء منه ة الاجل    الخزان ة طويل أن   . الامريكي ل ف وبالفع

غ     ذي بل صين ال اري لل ائض التج ا٢٠٢الف دة    ملي ات المتح ع الولاي ر دولار م
صرياً ام  ح ي الع ي      ، ٢٠٠٥ ف تثمارات ف صورة اس ه ب دفق معظم رى ت ـد ج ق

ة      دة الامريكي ات المتح ة للولاي سوق المالي ا . ال ا   وان اميرآ ت عجزه د غط ق
ى اسواقها      ة ال . التجاري مع الصين او غيرها من خلال التدفقات المالية الداخل

ة العالمي ـــالمتداولة فمن الموجودات   % ٤٠موضحين ان    ة ــ ـي الاسواق المالي
ن   (  ر م ة اآث ا  ٩٠البالغ وق منه ئة % ٢٠ س ات   ) ناش دولار الولاي ة ب مقوم

ك الاسواق           و. حاليا  المتحدة   ان اجمالي قيمة الاسهم والسندات المتداولة في تل
  .  ترليون دولار ٢٨المالية في العالم تبلغ قرابة 
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اساد اظ  -س ن تع رغم م ى ال سنوات     عل لال ال صين خ ع ال دة م ات المتح ارة الولاي م تج

نمو الصادرات الامريكية الى الصين بمعدلات سنوية        وتسارع  العشرين الاخيرة   
ى   هي الاخرى      تدامرتفعة ز  صين   لت% ٢٠عل ل ال ر اسواق    واحدة  جع من اآب

ة                   اني شعوراً في نقص العدال الصادرات الامريكية ، الا ان الولايات المتحدة تع
صين والتي                والد ا مع ال يمومة والتوازن ازاء الفرص المتاحة اليها في تجارته

ام              غ في الع ائض بل رة بف ا      ٢٠٠٥تنصب لمصلحة الاخي ا آنف ا ذآرن حوالي  آم
ار دولار م٢٠٢ ـ ملي درها   ــ ة ق ات تجاري ل عملي ار دولار٥٠٠ن اص ع  ملي  م

ات الم          . الولايات المتحدة وحدها     اريخ الولاي سجل   وهو اعلى عجز في ت تحدة ي
رده ،  د بمف اري اذ مع بل ذا العجز عن العجز المتحق في الحساب الج د ه يزي

صين    ع ال ي م سها الامريك ام  نف ي الع سبة ٢٠٠٤ف غط  % ٢٥ بن ا زاد ض مم
ا اسمته واشنطن              الكونغرس على الرئيس الامريكي لاجبار الصين بالتوقف عم

وق     ال حق ي مج يما ف ة ولاس ر العادل ة غي ات التجاري ة ي الملكبالتطبيق ة الفكري
ة          ارة العالمي ول  ويمكن ان ن . والوفاء بالتزاماتها إزاء شروط منظمة التج ه  ق ان

ائض          ة الف ا منطق ع به ي تتمت عة الت سية الواس ا التناف ن المزاي رغم م ى ال عل
والتي بينت    المفارقة التي تطرحها الاوساط الرسمية الصينية       التجاري ، الا ان     

ن الن   رد م صيب الف ط ن سب   ان متوس صين ح ي ال الي ف ي الاجم اتج المحل
ي            ٥٦٠٠قترب من   ا ٢٠٠٥احصاءات عام    اتج محل دولار لكل نسمة في ظل ن

ار   اجمالي معدل على اساس      شرائية       معي وة ال ادل الق غ هو الآخر         PPPتع بل
ة  ون دولار ٧ر٥قراب ام .  ترلي ذه الارق ل ه ة الا ان مث ي المعدل اتج المحل للن

ا  و( الاجمالي   ام      البالغ فعلي ون دولار   ١ر٨ حوالي    ٢٠٠٥ في الع تؤخذ  لا)  ترلي
في تشخيص    آثيرا  ليها  يستند ا  والجدل الاقتصادي ولا  لمقارنة  لاغراض ا سوى  

دة     روفق المقاييس ال  واقع حال الاقتصاد     وافرة    اف. سمية المعتم لاحصاءات المت
ام  ي ع رد ٢٠٠٥ف صيب الف أن متوسط ن شير ب صيني  ت ي ال اتج المحل  من الن
 الامريكي نصيب الفرد    يبلغ دولار سنويا ، في حين       ١٣٠٠ قرب من    ي الاجمالي

الي         ي الاجم وبغض النظر عن    .  دولار سنويا    ألف  ٤٠حوالي   من ناتجه المحل
ات المتحدة هي الاقوى             والقتعادل  مقاييس   ة الشرائية المعتمدة فما زالت الولاي

ين  وار   قاب الي والم ي الاجم اتج المحل ث الن ن حي الم م صادات الع ة ت د الكلي
  . والقدرات التكنولوجية السائدة 

  
  تقييم المحددات والامكانات الاقتصادية / منطقة الفائض التجاري   -ب 
  

ن    -اولا  رغم م ى ال صيني  عل صاد ال ذي ان الاقت ث    ال ن حي الم م ي الع وى ف د الاق يُع
ة    معدلات النمو   الي          المتحقق ي الاجم اتج المحل الغ متوسطها     و،  في الن ذ   الب  من

والي   ١٩٧٨ام الع ر ح ت الحاض ى الوق الم   % ٩ر٤ وحت ي الع ى ف ي الاعل وه
ة الواسع             ه      ،  والتي جاءت بعد ان خططت الصين لطريق التنمي ذي اطلق علي ال

صيني            شيوعي ال ام    الحادي عشر     في اجتماع اللجنة المرآزية للحزب ال في الع
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رف بطري ١٩٧٨ ا يع ـ بم ة م ــــ سلم  ـق التنمي اء ال ل الارتق ي ــــــــــــــــــن اج
The development path to a peaceful rise  ، ل اذ تح وم   ت صين الي  ال

ل من           من  % ٤من  نسبة تقرب    % ١النشاط الاقتصادي العالمي بعد ان آانت اق
رن المنصرم        في ذلك النشاط عند انطلاقها في         حيث ( اواخر السبعينيات من الق

ة    لـم تتعد تجارتها   ك الوقت        الخارجي ا  ٢٠في ذل وم         ملي ر دولار سنويا باتت الي
ى  د عل ون ١ر١تزي ارة    ترلي ال التج ي مج ر ف ة الاآب ة الثالث ي الدول  دولار وه

الم    ي الع ة ف ا   الخارجي دة والماني ات المتح د الولاي ارة  % ٥٠وان  ،بع ن تج م
ز   ة العج ع منطق رد م شكل منف ـد تمت ب صديرا ق تيرادا وت ة اس صين الخارجي ال

ام      ول  . )  ٢٠٠٥التجاري الامريكي في الع ك     نق رغم من ذل ى ال أ عل ك  ف ن هنال
دراتها          المتعثر  الجانب الاخر    ا زال يحد من ق ذي م من وجه الاقتصاد الصيني ال

سية  المي و التناف اري الع ام التج ي النظ ديات ف ى م ي ال ه الان  ه ا علي د مم ابع
صاد        سيرة الاقت ن م د م ـد يح ا ق صاديا داخلي دا اقت سه قي ت نف ي الوق ل ف ويمث

ر   يعد النمو الاقتصادي  مفل.  في المستقبل البعيد  ق قدراته الصيني وانطلا  المتغي
د        الالذي يستطيع ان يعكس الصورة      الوحيد   . كاملة لمستوى التنمية في هذا البل

اء            سمة وان     ١ر٣فلدى الصين حجم سكاني يبلغ في الوقت الحاضر زه ار ن  ملي
ـد      اعي ق صادي او الاجتم ور الاقت ي التط سيطة ف ات ب ـة معوق لبيا  أي شر س تنت

ا الى مشكلة   فوربصورة واسعة بين المجاميع الاقتصادية والاجتماعية وتتحول        
غ هو الاخر            . وصعبة الحل   ضخمة الحجم    آما ان الحجم السكاني للصين لـم يبل

ـق    ا المتصورة   ـــدوده العلي ـــح سكان         وعلى وف ة الاستقرار ال سمى بحال ا ي ي ـــم
صين        والذي يتوقع و   ٢٠٣٠الا بحلول عام     ه   صول عدد سكان ال ى حوالي    في ال

ه الحالي                 .  مليار نسمة    ١ر٥ ل في حجم صيني لايمث صاد ال ك عن ان الاقت ناهي
ات المتحدة       ) سُبع  ( سوى صاد الولاي اني وان       ) ثلث   (و  اقت صاد الياب حجم الاقت

وعشرة اضعاف  سكانه يرتفع الى قرابة خمسة اضعاف سكان الولايات المتحدة          
ان  كان الياي ن. س ا  وم سمة آم ل ن دخل لك ردي او ال دخل الف ث مؤشرات ال  حي

دخل             فنوهنا عن ذلك ،      دان ذات ال ة البل يلاحظ ان الصين مازالت تصنف في خان
ة  ع في المرتب ا تق نخفض وانه دخل من ) ١٠٠(الم صنيف ال درج ت من حيث ت

 .لذا فان تأثير الصين على الاقتصاد العالمي مازال محدودا          . الاعلى الى الادنى    
ى  ا آم ة ال ة حاج وارد الان ثم اج  م ستلزمات الانت ن م ة م سلع المختلف وال

صين الحديث ، اذ           بصورة لم يسبق لها مثيل    والمستوردة   اريخ ال ت صبح أفي ت
صينية             ة ال سياسة الخارجي رئيس لل صاد    . هذه المسألة الموجه ال فانتعاش الاقت

اح                صدير وانفت ة الت اظم طاق سريع للمدن وتع شعب    المحلي والتنامي ال شهية ال
صية   سيارات الشخ وب ال ى رآ صيني ال ةال ازل الفاره ـد ادت ، والمن ا ق جميعه

ال  بيل المث ى س واد  عل ي والم از الطبيع نفط والغ ى ال بلاد ال ة ال ادة حاج ى زي ال
وال        ى رؤوس الام ة ال د الحاج ن تزاي ضلا ع ا ف شائية وغيره صناعية والان ال

ة   فعلى صعيد ال  . ونقلها  الاجنبية والتكنولوجيا    وحظ   طاق صين  ان  ل ل  آانت  ال قب
ة شرق                      ام في منطق نفط الخ ر مصدري ال اآثر من عشرين عاما واحدة من اآب

نفط     ستوردة لل الم الم دان الع ر بل ن اآب دة م وم واح د الي ا تُع يا ، الا انه اذ . آس
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ى          ٢٠٠٤استوردت في العام     د عل ا يزي ة      % ٣١ لوحدها م ادة المتحقق من الزي
صين          . ط  ــنففي الطلب العالمي على ال     دير مخاطر احتياجات ال وارد  وعند تق لم

ذا الجانب               سعى  اذ   ،الطاقة نجد ثمة ملاحظات معينة ينبغي عدم اغفالها في ه ت
ة             الصين على سبيل المثال الى احلال المصادر المتوافرة لاستهلاك الطاقة البديل

طي منه في   ومنها الفحم الذي تحتفظ لوحدها اليوم بثالث اآبر احتيا        الخام  للنفط  
درها            العالم   سبة ق ة        % ٦٤ويؤمن في الوقت نفسه ن ا من الطاق من احتياجاته

ة                  ،المستهلكة   ة النووي ر منتجي الطاق صين واحدة من اآب  ويتوقع ان تصبح ال
ة       ٢٠٥٠بحلول العام   في العالم    ة   وانها تسعى للاقتصاد في مصادر الطاق النظيف

ة    "  بتأسيس ٢٠٠٤وترشيدها بعد قيامها في العام       ة للطاق ذي  " مكتب الدول ال
صينية   يرفع تقاريره الى رئيس الدولة مباشرة    بات   ادة ال  حول  لمواآبة قلق القي

ة  ستقبل الطاق ات وم دتها الاتفاق ي اآ رة الت ة الاخي يا الاتحادي ع روس ة م الموقع
شأن  زود بب از الت ي الغ ات   الروس ة واتفاق ن جه اليورانيوم   م صين ب د ال تزوي

ا            ة والتي جميعه اج الطاق ع الاول من       أبرمت   الاسترالي لاغراض انت خلال الرب
ل               .  ٢٠٠٦العام   ازال يمث ة المستوردة م ى الطاق ا عل وترى الصين ان اعتماده
صين                 % ٥نسبة   رى الجانب الامريكي ان ال من اجمالي استهلاآها، في حين ي

ستهلك  دها ت سبته  لوح ا ن ن % ١٢م الي   م ى اجم سبة ال ستوردة ن ة الم الطاق
تهلاآها  ان     . اس دة والياب ات المتح ان الولاي سجال ، ف ذا ال ن ه رغم م ى ال وعل

ى        % ٨٠و  % ٤٠تستهلكان من مواد الطاقة المستوردة       سبة ال والي ن ى الت عل
ة        صين من        % ٥٠ويلاحظ ان    . اجمالي استهلاآهما من الطاق من احتياجات ال

د                 ــنفوطها المستوردة تأتي م    ة والتي تع دول النامي ة هي في ال ن مصادر نفطي
ا   " واة ـ ـا ثانويـ ـاسواق ارات   في  " second best  تفضيلا ثاني الجانب  اعتب

أمين صادرات       نطاق  في  أي  الامريكي  لجيوستراتيجي  ا نفط   اهميتها في ت ى   ال  ال
ة  سوق الامريكي همت   ، اذ ال صين اس ت  ال وير  ومازال ي تط ة   ف صادر الطاق م

ة  دان  فالنفطي ض البل ة ي بع ة   النامي ة اللاتيني ة والامريكي ه  الافريقي ى وج عل
أمين                  الخصوص   ة في ت ة من وجهة النظر الامريكي ة ثانوي وهي مواقع جغرافي

ة              . امدادات الطاقة    سمى بلعب ا ي واذا آانت الولايات المتحدة تسعى الى تعظيم م
البا ما  فان الصين غzero–sum gameالمجموعة الصفرية في مجال الطاقة 

ة      تبتعد   ة الخارجي ا في مجال       في ستراتيجياتها النفطي ات تواجد اميرآ عن مكان
ة         تأمين   ة الخارجي داداتها   احتياجات الاخيرة لمصادر الطاق ان      . وام ك ف ومع ذل

ونغرس الامريكي ت          ادي حال  ثمة دعوات في الك ى     ن ا ال ة       ض ي ى وآال صين ال م ال
ة   ة الدولي ي IEAالطاق صبح لك ع  ت من تجم ار ض ستهلكي  آب نفط ام و ( ل وه

ع  ن      التجم ف م ات والمؤل ان الازم ة اب ؤون الطاق ادارة ش ي ب ة ٢٦المعن  دول
ناعية ة      )ص ال الطاق ي مج صين ف ات ال ين سياس ة تقن سييرها  بغي من  وت  ض

ستهلك ل  الم الاول الم ات الع اسياس ت    . ه ـد فاق صين ق ن ان ال رغم م ى ال وعل
ـالياب ي الـــ اني ف ز الث ا المرآ ي استهلاك الطاقان باحتلاله الم ف ـع ـالاولي ةــ ة ـــ

primary energy  الم  بعد الولايات المتحدة ، الا انها تعد الدولة الثالثة في الع
يا   دة وروس ات المتح د الولاي ة بع اج الطاق ي انت و . ف دل نم غ مع ع ان يبل ويتوق
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ام     % ٤السنوي فيها بما يزيد على      الكهربائية  استهلاك الطاقة     ٢٠٣٠حتى الع
وفير          وان ى ت صين ال ون دولار للاستثمار في       ) ٢(  مثل هذا الامر سيدفع ال ترلي

صاعد عل              ة مواجهة الطلب المت اء بغي ا مجال البنية التحتية للكهرب  اذ يتحتم    .يه
ة سنويا          ١٥٠٠٠على الصين اضافة ما مقداره       دراتها التوليدي ى ق  ميغاواط عل

ا  ةي% ٢٠منه ز خارجي ه من مصادر تجهي ع الع. تم تأمين ات م رض ان الولاي
صينية  ة ال ة الكهربائي ز الاول لمحطات الطاق دة هي المجه ذا. المتح ت وبه  بات

وم    ـعالتي تُ ،  لصين  ا ى مصادر          متعطشة    ،د ورشة العالم الي ة ال في الاحوال آاف
صناعة  ة وال شارك . الطاق ت ت اس اذ مازال وم والنح تهلاآه للالمني الم اس الع

ل  د ان والنيك تهلاآها بع ضاعف اس ن ا ت وام ـوام رلم ـن الاع ذآورة بيـ د الم
ى       % ١٥الى  % ٧ من   ٢٠٠٠ – ١٩٩٠ % ٢٠وازدادت في الوقت الحاضر ال
  )٥(. ان يتضاعف الطلب ثانية في نهاية العقد الحالي مرجح ة احتمال ـوثم

  
ذي     -ثانيا  صعب ال دي ال راهن    ان التح رف ال ي الظ صين ف ه ال القيود  تواجه ل ب يتمث

اد سكانها     تنصب بالدرجة الاساس   التي   Constraintsالداخلية ة ابع في آيفي
سكان وفي ظل                    . عن دائرة الفقر     ذا حجم من ال ال ، وازاء هك ى سبيل المث فعل

ة الاخرى             ( محدودية الموارد    وارد المادي اه والم ة والمي ) ولاسيما موارد الطاق
اءة        د الاولية   رالمواتعد   سة خصوصا وان آف ات الرئي  وبشكل متزايد من المعوق

وارد        ة     هي   استخدام واعادة تدوير هذه الم ا زالت المؤشرات      . ضعيفة للغاي فم
الاقتصادية تبين ان حصة الفرد من موارد المياه لاتتعدى ربع المتوسط العالمي   

المي     من % ٤٠وان الاراضي الزراعية لاتمثل هي الاخرى سوى          المتوسط الع
لمؤشرات الاخرى مثل النفط  ، علما ان ا   المذآور آنفاً   أي دون المتوسط العالمي     

سبة     ا سوى ن شكل جميعه وم لات اس والالمني ي والنح از الطبيع و % ٨ر٣والغ
وبذلك تقع  . على التوالي من المتوسط العالمي      % ٩ر٧و  % ٢٥ر٣و  % ٤ر١

صين دو ط ال االن المتوس وء ي ملع ي ض ا ف ذآورة آنف وارد الم ي الم د الف قي
  .فيها هائل السكاني ال

  
صينية            وعلى الرغم من ذلك    ادة ال ا القي وفي ضوء الاتجاهات التي تبنته

ام  ذ الع شكلات ١٩٧٨من ن الم د م ور إزاء العدي اتي متط ور براغم  آمنظ
سيير             ديولوجيا في ت السياسية والسوسيواقتصادية وسعيها في خفض دور الاي

صينية        السياسة الاقتصادية ،     ة ال د اللاحق أي       فقد وضعت الحكوم ذ  في العق من
ة        مستقبلية  دافا تنموية   اه ١٩٩٢العام   في  على مدى السنوات الخمسين القادم

ات                   ا في ثمانيني د نجاحه سوق الاشتراآي ولاسيما بع اطار ما اسمته باقتصاد ال
القرن الماضي بأن تجد توافقا بين التخطيط المرآزي واحداث الاصلاحات نحو              

ة لتحسين مستويات المعيش        وعد  ( ة تحقيق اقتصاد السوق بغية زيادة الانتاجي
اح         صادية نحو الانفت ة   ) ذلك هدفا اساسيا في سياسة الصين الاقت وتعظيم نوعي

ة مع       التكنولوجيا دون احداث تضخم مفرط او بطالة او عجز في الموازنة العام
اوني والعمل الاسري                  نمط التع ة ذات ال ات الزراعي ام الكومون الاستمرار في نظ
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سويقية الم    ومنح الفلاحين القدر الاوسع في اتخاذ ال        لائمة قرارات الانتاجية والت
  : ل ـــ مراحةــى ثلاثــال اهداف التنمية المذآورة آنفا جرى تقسيموبهذا فقد 

  
ا        . ٢٠١٠ الى   ٢٠٠٠وتمتد بين العام     : المرحلة الاولى  يتم السعي من خلاله

   . GDPلمضاعفة الناتج المحلي الاجمالي 
  

ة     ام       : المرحلة الثاني اتج             ٢٠٢٠وتنتهي في الع د للن ة التي لاب ، وهي المرحل
ا    GDPالمحلي الاجمالي    دخل             فيه ة والتي سيكون متوسط ال ان يتضاعف ثاني

  .  دولار سنويا٣٠٠٠ وقتذاك حواليالفردي 
  

ـام              : المرحلة الثالثة  ين الع دمها ب وتستمر الصين في هذه المرحلة بمواصلة تق
ام  ٢٠٢٠ ة الع غ ا  ٢٠٥٠ ولغاي در ان تبل ي يق بلاد  والت ا ل ار  فيه ة الازده حال

ة             آما  . والديمقراطية والمجتمع المتمدن     صين بلا عودة خان ادر ال ع ان تغ يتوق
ا               البلدان النامية لتستقر في منتصف خانة البلدان المتقدمة وستكون فخورة حق
دم الاقتصادي                    سلمي للتق صعود ال ـد حققت ال ا ق صينيون انه آمـا يقول القادة ال

وض ـوعلى هذا الاساس فان الصين وهي تخ   . Peaceful Riseوالاجتماعي 
 تبني ثلاث استراتيجيات       تقتضي تواجه ثلاث تحديات     سلاحقة  التقدمها  مراحل  

الانتقال من الصناعات القديمة المستهلكة     وهي   : الستراتيجية الاولى : اساسية  
ل     ة العم ع والكثيف شكل واس ة ب ى   للطاق ة ال ة للبيئ اء والملوث صناعة بن ال

ع  التكن ال وتتمت ة رأس الم ة آثيف ة الحديث سه  ولوجي ت نف ي الوق اءة ف بالكف
ة   ي مواجه درة ف ا الق ل وله وة العم ي لق ز بالاستخدام العقلان صادية وتتمي الاقت

شك ـلات التلــم ة وثـ ساقط .  المتفاقم ضية المت ار الحام ضرب الامط ة ــــاذ ت
acid rain    ال صين    % ٣٠حوالي   على سبيل المث ة  و. من اراضي ال ان آلف

والي    در بح نويا تق صيني س صاد ال ا الاقت ي يتحمله وث الت ن % ١٠ – ٧التل م
  . الناتج المحلي الاجمالي 

  

صين             :  الستراتيجية الثانية  سعى ال وتتمثل بمرحلة ما بعد الحرب الباردة ، اذ ت
اون                سلام والتع ة وال الى تحويل الاختلاف الايديولوجي الى آفاح من اجل التنمي

الم   ع الع وذج ا م و نم ن الا ي، وه ف ع ة  يديولوجي يختل ة الياباني ديولوجي
  . ة ـية بعد الحرب العالمية الاولى والتي قادت الى الحرب العالمية الثانينمالوالا

  
ة   ستراتيجية الثالث ة      :ال سيطرة الاجتماعي ن ال د م نمط البائ اوز ال ل بتج وتتمث

ة      فالوظي. والعمل على اعادة بناء مجتمع اشتراآي متجانس         ة للحكوم ة الحالي ف
صينية ه ام    يال اء نظ ريطة بن اليم ش ذاتي للاق م ال ى الحك دريجي ال ول الت  التح

اعي                  ة الاستقرار الاجتم انون واقام م الق القوة وحك ع ب مؤسسي ديمقراطي يتمت
صين    ة لل ضارية الروحي ى الاسس الح ذا. عل رامج   ل ن الب را م ا آبي ان رقم  ف

   )٦( .ـم اعتماده في الوقت الحاضر ــــد تــقالتعليمية والاخلاقية والايديولوجية 
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   في منطقة الفائض التجاري متطلبات اعادة الهيكلة والاصلاح الاقتصادي  -ثالثا
  
د     - ة في           لق شاط الاقتصادي الموجه للتنمي ى الن ام عل هيمنت شرآات القطاع الع

صين   ام  ال صادي في الع ات الاصلاح الاقت دأ بعملي ـل ان تب ان   ،١٩٧٨قبــ اذ آ
ا من                     ات الممنوحة له ة من الائتمان شاطات بصورة تلقائي ك الن يجري تمويل تل
صين             . الجهاز المصرفي الحكومي وعلى وفق متطلبات خطة التنمية الوطنية لل

سوق ،  صاد ال ع التحول نحو اقت ن م ة تتعرض اخذت ولك شرآات العام ك ال تل
لاحظ السوق ، واد آليات اعتممع سرعة التحول نحو لمأزق الكفاءة الاقتصادية 

اءة                ك الكف صيني ان تل في  العديد من الدارسين لمجريات التطور في الاقتصاد ال
ام   اع الع رآات القط سبة   ش د ن ـم تتع ت ل ة   % ٦٠آان ار القيم ق معي واء وف س

ى           شغيلية ال اح الت سبة الارب ه ن ر عن ذي تعب ربح ال ار ال ضافة او معي الم
ي مستويات الارباح قـد عرض شرآات        وان مثل هذا الانخفاض ف    . الموجودات  

ة           ى مخاطر جم ام ال دة             . القطاع الع ة الفائ ال آانت تغطي ى سبيل المث ا   فعل او م
ام   Interest Coverageيسمى بـ  اح    (  في شرآات القطاع الع د الارب حيث تع

دة     صاريف الفائ ة م رئيس لتغطي صدر ال ة الم شغيلية المتاح ث ) الت دى ثل لاتتع
سة       ة  التغطية السائد قدرة   صناعية الرئي ستطع المؤسسات      . في البلدان ال ـم ت ول

دلات  وعلى وفق    الصناعية الصينية توليد تدفقات نقدية آافية لتسديد الفائدة          مع
ين  راوح ب ت تت ى ٢٠آان ا % ٣٠ ال ديون مم الي ال ن اجم ى تم اقم ادت ال ف

ي      ال ف ة رأس الم رات آفاي دهور مؤش رة وت ديون المتعث راآم ال شكلات ت م
ا .  الصينية الحكومية    المصارف وحظ ان الارتفاع     آم دلات     ة المعتدل  ات ل  في مع

سبب   ت استمرتالفائدة او الانخفاض في المبيعات       درة ال     في إ  ت ت شرآاضعاف ق
ى خ ة عل ضالعام ا ف اوز ديونه دلات لا تتج ى  % ٤٠بمع سبة % ٦٠ال وهي ن

  )٧(. تتعدى المتوسطات المطلوبة للسداد  لامنخفضة 
  

رت  د عب ةلق ي    المفارق صادي ف اريخ الاصلاح الاقت ي ت صلت ف ي ح  الت
ين   الالصين خلال السنوات الثلاثين الماضية عن حالة         اقض ب ر  مسألتي  تن تحري

ة ،          Liberalizationالاقتصاد   شرآات العام اطؤ اداء ال ـد      ووتب ذا الامر ق ان ه
ع شرآات القطاع الخاص للنمو بصورة متسارعة لمواجهة الطلب المتنامي          شج

دخل           حيث.  والمنتجات الصينية    على السلع  ا م صينية التي له  آانت الشرآات ال
اجي في                  وط الانت ا لتعويض الهب ر نجاح شاط   تمويلي اجنبي هي الاآث شرآات  ن

ام  اع الع صة اذ . القط ت ح ي ارتفع اج ف شرآات الانت شرآات اال ة وال لخاص
رة          ل الاجنبي للفت اتج المحل      ٢٠٠٠ – ١٩٩٤الخاصة المتلقية للتموي ي في الن

الي  ن  الاجم ى   % ٢٤م د عل ى مايزي اع   % ٤١ال رآات القط ام  ال، الا ان ش ع
وين     % ٤٠بمختلف نشاطاتها مازالت تساهم اليوم بحوالي        ك   في تك اتج   ذل . الن

صاد                   ة في الاقت املات المتحقق ر من المع وعلى الرغم من ذلك فان المقدار الاآب
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سبة مشارآة ا             سوق ، حيث باتت ن ة ال ة في تنظيم    يجري تبادلها وفق آلي لدول
صادات      ي الاقت سائد ف ستوى ال افئ الم رد تك ات المف يما مبيع عار ولاس الاس

هي الاخرى في شرآات القطاع العام آما انخفضت مساهمة العاملين     . المتقدمة  
سير نحو    وان هذا الرقم    % ٥٠الى  % ٦٦من   ٢٠٠٠ وعام   ١٩٩٤بين عام    ي

دريجي  دني الت ار ان الت ي الاعتب ذين ف يآخ صين ه ر ال ن اآب دة م دان  واح البل
الم ، اذ زاد      ي الع ي ف تثمار الاجنب ة للاس ة   المتلقي تثمارات الاجنبي يد الاس رص

راآم  االمت ا فيه ى حالي سنوي   ٥٦٤ عل دفق ال ط الت ار دولار وان متوس  ملي
غ حوالي      FDIللاستثمار الاجنبي المباشر     ات        ٦٤ يبل ساهم الولاي ار دولار ت  ملي

ة       من اجمال % ١٠المتحدة بنسبة    وتهيمن  . ي التدفقات والاستثمارات المتراآم
ى حوالي                سية ذات الاصل الامريكي عل  ١٠٠الشرآات الصناعية المتعدية الجن

ى         صين             ٢٠شرآة صناعية رئيسة ، اضافة ال ة تعمل في ال  ألف شرآة امريكي
  . بصيغة عقود مشارآة او شرآات ذات ملكية مشترآة 

  
سم       ١٩٩٠تى العام   آان النظام المالي الصيني ح       -ثالثا ا ي ـ   ــــ يتعرض لمشكلات م ى ب

الي " بح الم ى وف" الك ـ وعل شكلات    ـ د م تخدامه لتحدي ن اس اس يمك ق أي مقي
ة اصلاح آانت جزءاً                 . المذآورالكبح   فقد شهد القطاع المصرفي الحالي عملي

ة  دا عن التوجهات المثالي سوق بعي صاد ال من خطة واسعة للتوجه صوب اقت
شيوعية سياسات ال روح . لل سؤال المط ن ال ك  ،ولك ت تل دى ازال و لأي م  ه

صيني؟  اع المصرفي ال الي من القط بح الم د الاصلاحات مشكلات الك وحظ فق ل
صعيد       ى ال دثت عل ي ح ارة الت ر اث رات الاآث ن المؤش دا م شأن ان واح ذا ال به

د الواسع             اتج      M٢المصرفي في الصين تمثلت بارتفاع نسبة عرض النق ى الن ال
ي الاجم  ام    GDPالي المحل ي الع ت ف ي اقترب سبة  ٢٠٠٢ والت ن ن % ١٦٥ م

ي دم    وه الم المتق ي الع سبة ف ن أي ن ى م دة     اعل ات المتح ك الولاي ي ذل ا ف  بم
ى      وبريطانيا ، وقـد استمرت هذه النسبة      د عل سنوات       % ١٠٠تزي دد من ال . لع

الي   " وان تفسير هذه الظاهرة لابد من ان تتعلق بمشكلات             بح الم وه  " الك المن
وافرة                 . آنفا عنها دائل الموجودات المت صيني من مشكلة ب واطن ال اني الم اذ يع
ـه  اح ل ا  اليت تثمار فيه ئيلة    . لاس ة وض ت متخلف ة مازال سوق الاوراق المالي ف

رغم من ان              ى ال اري مازالت محدودة ، عل ك العق ى التمل التأثير وان القدرة عل
صاعد   ي الت ذة ف ي آخ ودات ه ك الموج ي تمل ة الخاصة ف رار الملكي ت الاق  ونال

ة تتجه            . الرسمي في اطار الدستور الصيني المعدل        ة المالي ذه البني ل ه ففي مث
الى ) الناجمة عن معدلات النمو المتسارعة جدا في الصين ( الادخارات الكبيرة 

ودات         اص الموج شكل خ ة وب ودات المالي ي الموج ية ف صورة اساس راآم ب الت
د الواسع            لفوائد والتي تجد انعكاساته      لحاملة  ال وين عرض النق ى تك .  M٢ا عل

تؤآد للمدخرين في ظروف الكبح المالي على انها        فالثقة في المصارف الصينية     
ا   ن لودائعه ان الآم ي    . المك ؤثر ف ي ت رى الت ل الاخ ى ان العوام ة ولايخف درج

اع  سبة عارتف ن ن أتي م الي ت ي الاجم اتج المحل ى الن ع ال د الواس رض النق
دة الاسمية             انخفاض معدلات التضخم   ى اسعار الفائ ك عل ع  .  وانعكاس ذل ويتوق



 ٢٠

دان             ى خلاف البل د واسع حقيقي عل اء عرض نق ذه الظاهرة في بن استمرار ه
  )٨(. في العالم الاخرى

  
د ـلق رة عن ق آثي صين عوائ ي ال صادي ف رار الاقت ناع الق ه ص د واج
ي  شروعهم شكل  ف ه ب الي في اع الم ام والقط شكل ع صيني ب صاد ال ة الاقت  هيكل

ل بتق        . خاص   صين     ي فالقيود التي واجهتها اعادة الهيكلة آانت تتمث ة ال يم امكاني
از المصرفي               ة الجه ادة هيكل ل اع وما يتوافر لديها من موارد مالية آافية لتموي

ن      ن الام ة م بكات آافي وير ش ة وتط ة   ةالاجتماعيوالحماي ن مواجه ضلا ع  ف
شاملة   ة ال ات التنمي دي  . متطلب ن ان ال رغم م ى ال ان   فعل صين آ ي ال ام ف ن الع

دى  الي % ١٣لايتع ي الاجم اتج المحل ام من الن ي الع ديون  ٢٠٠٠ف ، الا ان ال
ة  اع الخاص المترتب ى القط اء عل ة سآأعب ة الخارجي تجعل من عبء المديوني

 منوهين ان واقع الدين العام      ،ذات اثـر ملموس    مستقبلا  على الاقتصاد الصيني    
صين  سنوات الافي ال ـد اشر في ال رة ق د خي صاعدا مستمرا تحت ضغط تزاي ت

ة           . النفقات ومواجهة هبوط الايرادات العامة       ات العام د في النفق فقد جاء التزاي
الذي يتعرض لمخاطر الانكماش في الاقتصاد      الكلي  استجابة لمتطلبات الاقتصاد    

دولي  ولم(ال دى   ) المع رة ل ديون المتعث صاص ال ي امت ة ف ضلا عن دور الدول ف
ص  از الم ضمان  الجه بكة ال ي ش سه ف ت نف ي الوق ع ف ومي والتوس رفي الحك

اعي  ا ( الاجتم ة وغيره صات التقاعدي اطلين والتخصي ات الع ل اعان ي ) مث والت
اد         ام        ة هيكل  ةهي من الوسائل التي تعتمدها الصين في اع شاطات القطاع الع .  ن

رامج مكافحة                ة ب وعلى الرغم من ذلك فان الارقام المتوافرة توضح عبء وآلف
ة الا ي ت ي لاتلبطال ال غط بيل المث ى س وى عل سب ١٠٤س ل ح ون عام  ملي

ام        الغ          ٢٠٠٠الاحصاءات المتوافرة في مطلع الع ال الب دد العم ة بع  ٧٥٠ مقارن
ة           امج مكافح ورن ببرن ا ق ئيلا اذا م ازال ض رقم م ذا ال ل ، وان ه ون عام ملي

ة   سه قراب ام نف ي الع ذي يغطي ف دة ال ات المتح ي الولاي ة ف ون  ١٤٢البطال ملي
ل  سه . عام ي الوقت نف صغيرة ازاء وف ة ال ي نمط الدول ى تبن صين ال سعى ال ت

ي  صاد الكل ة الاقت ى   اذ هبطت  .حرآ سبة ال صين آن ي ال ة ف رادات الحكومي الاي
ن  الي م ي الاجم اتج المحل ام % ٣٥الن ي الع ى ١٩٧٨ف ام % ١١ ال ي الع ف

ة الا ١٩٩٥ ع سياس سجما م أتي من وط ي ذا الهب ل ه ظ ان مث لاح  ، ويلاح ص
ي  صلة     الهيكل رادات المتح ام الاي ن نظ ديل ع ضرائب آب ام ال اد نظ سبب اعتم ب

ام    اع الع رآات القط ن ش ابقا م سبة  . س شكل ن ضرائب ت ت ال ن % ١٥اذ بات م
  .  بسبب هذا النمط من الاحلال ٢٠٠٠الناتج المحلي الاجمالي في العام 
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   ؟م هل الصين قوة تصديرية خافضة للتضخم في العال -رابعا

  
ـد   صين ق ى ان ال دلل عل دة ت ارا عدي سنوات الماضية افك رت خلال ال أثي
سمى            ا ي الم او م ي الع عار ف ى الاس ضغط عل ف ال ي تخفي صدرا ف بحت م اص

Global prices   ار نمو  وتنطلق جميعها من تساؤل واحد هو ما اذا آان ازده
صينية  صادرات ال ار ان ا( ال ة ، باعتب ة العالي اجم عن الانتاجي ة هي الن لانتاجي

صادرات     و ال ة لنم صادر الممكن د الم ي اداء    ) اح ة ف رات مهم ى تغي ؤدي ال ي
وآانت الدراسة    . التضخم لدى شرآاء الصين التجاريين في مختلف دول العالم          

اطي الف   ام الاحتي ي النظ احثين ف ق الب ا فري ي اجراه ام  يالت ع الع ي مطل درالي ف
نمط        دتاستبع هي واحدة من اهم الدراسات التي        ٢٠٠٤ ذا ال  في نتائجها مثل ه

ه في اعلاه                   وه عن من التفكير، فالاطار التحليلي الذي اعتمده فريق البحث المن
 a-back-of-the-envelop calculationوالذي استخدم طريقة ما يسمى بـ 

أثير في                  ه للت ازال صغيرا في قدرات صيني م صاد ال أن الاقت قـد بين بدون شك ب
ضخمية ال اهرة الت ة خفض الظ اج ( عالمي ي الانت صين ف ساهمة ال دى م اذ لاتتع

ه   % ٥العالمي سوى     رقم القياسي                ) من ى خفض ال ا عل من حيث حجم تأثيره
ذ                صين من لاسعار المستهلك لعدد آبير من بلدان العالم التي تُعد شريكا تجاريا لل

ام  صادرات      .  ١٩٩٣الع أثيرات ال أن ت ة ب صورة جلي ة ب حت الدراس د وض وق
ك المجموعة       الصينية في خف    رة  ض التضخم المستورد في تل دان   الكبي من البل

 او اقل من     ا نقطة مئوية سنوي    ١/٤ يتعدى نسبة  لاالمستوردة للسلع الصينية،    
ا            ى      . حيث المعدل من خلال استخدام الحساب الرياضي المذآور آنف ل وجد عل ب

 العالم العكس ان منافسة السلع الصينية المصدرة الى الاسواق المحلية في دول
شاط       تج والن عار المن دهور اس ور وت اح والاج دهور الارب ى ت ؤدي ال ـد ت ق
صاد                   ات الاقت ة في صلب مكون صادية هيكلي الاقتصادي مما تضفي مشكلات اقت

وسواء آان هذا التأثير السلبي في    . المحلي في البلدان الشريكة تجاريا للصين       
ى انخفاض حصة  ادة عل ؤثر ع ذي ي ي ال سوق جانب الطلب الكل تج في ال المن

ا ، ام في جانب                    المحلي   ة واسعار المنتجين مع دهور الاجور المحلي ومن ثـم ت
اح          ي والارب شاط المحل دهور الن ى ت ر ال و الاخ ؤدي ه ذي ي ي ال رض الكل الع

  . ولاسيما في الاقتصادات النامية 
  

ام   وعلى الرغم من ذلك فقد ساعدت نتائج   حالة الهبوط في المستوى الع
 ،انخفاض التضخم واستمرار الاستقرار الاقتصادي         و ) Deflation( للاسعار  

صاد                  ر الاقت د تحري ى تزاي ذا  . الصين على اصلاح نظام الاسعار والعمل عل وبه
ام                    دولي في الع د ال ا صندوق النق الشأن اآدت واحدة من الدراسات التي اجراه

ام   منذ الاصلاح   " الدورات الاقتصادية في الصين     " التي تناولت    ١٩٩٧ في الع
ا          وتوصلت الى ان تلك الدورات       ١٩٧٨ رغم من انه ى ال ة  آانت تعكس     عل حال
اظم  ات تع ي  عملي ب الكل هّ ، الطل ا س ة  لت الا انه صول حال اض لااح ي نخف ف
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ستويات  ضخم م ي الت س  المحل يس العك ادير   . ول ي مق سارع ف النمو المت ف
من نمو متسارع  الاستثمارات الثابتة آانت تتصدر الدورات في اعلاه لما تحدثه          

ة     ة الانتاجي ي الطاق ة    ف ى حال ور ال ة  لتتبل ستوى   ادت ايجابي اض م ى انخف ال
ى         اعدت عل شددها وس دار ت ي مق درجت ف ة ت ات نقدي ا سياس ضخم رافقته الت

صاد        درج الاقت ى م سهل عل الهبوط ال سمى ب ا ي ق م تداد  ( تحقي ان اش ك اب تل
ية فضلا عن عوامل    لتعكس بوضوح دور العوامل الهيكل) الدورات الاقتصادية   

دورات  ك ال صادية آعناصر اساسية في حصول تل سياسة الاقت ـد حدثت . ال وق
ام  ين الع ام ١٩٧٩ب ي ١٩٩٦ والع ة ف لاث دورات قوي ال ث بيل المث ى س  عل

ة   ى والثالث ي انتهت الاول صاد الكل ن الاقت ى شيء م ساد ال اجم عن الك درة ن ق
ا والتي       اتسفي حين   الاقتصاد على النمو وتوليد الانتاج       مت الثانية بقصر فترته

  )٩(. ليعاود الاستقرار مساره لـم تدم طويلا 
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  الاستنتاجات    - ٣
  
   مفارقة سعر الصرف في منطقتي الفائض والعجز التجاري  - أ

  منطقة الفائض التجاري   -اولا 
هو بحاجة   بات من الواضح ان اقتصاد منطقة الفائض التجاري الصيني        

ا        ماسة الى تعديل قدراته التنافسية لمصلحة اقامة نظام تجاري دولي اآثر توازن
تقرارا  ام      . واس ذ الع ائض من ة الف شها منطق ي تعي ة الت ة الغريب الا ان المفارق

ة       ١٩٧٨ رة قريب ـد أ   وحتى فت ؤث   شرت   ق دهورا م صينية         ت ة ال را في قيمة العمل
وان   ١ر٦صرف العملة الصينية من      اذ انخفض سعر    . إزاء الدولار الامريكي      ي
ام  ي الع ل دولار ف ة ١٩٧٨لك غ قراب ام ٨ر٠٧ ليبل ي الع ل دولار ف وان لك  ي

بعض أسس   ويثير مثل هذا الامر الكثير من الاستغراب اذا ما احتكم ب             . ٢٠٠٥
ادل        ائض تجاري يع ع بف صاد  يتمت ل لاقت صادية ، اذ لا يعق ة الاقت % ٢٥النظري

دلات نمو في      من اجمالي الفائض التجا   ري العالمي ويحقق في الوقت نفسه مع
ل عن  م تق الي ل ي الاجم اتج المحل وام % ٩ر٤الن  ٢٠٠٥ – ١٩٨٠خلال الاع

ل  م تق ضا ول ن اي وام % ١٠ع لال الاع وى ( ٢٠٠٤ – ١٩٩٠خ ي الاق وه
الم  ي الع ذا  ،والاسرع ف ة ه صينية لتهدئ ة ال اولات الحكوم رغم من مح ى ال عل

ي الن  سارع ف دفاع المت والان و    )م ى نح نظم عل اض م ى انخف ه ال رض عملت تتع
سيا مع  صادوالتوسع درجة النمو استمرار تناسب عك ة في اقت ى  وهالعالي عل

  . مدار اآثر من عقدين ونيف من الزمن 
ز                ا يمي فاذا آانت الانتاجية العالية وارتفاع معدلات نموها هي الاخرى م

ارة    ة للتج في  تعطي  و Tradable Goodsالصين في مجال انتاج السلع القابل
ل    هاصادرات وتعاظم  اشارة قوية عن نمو     الوقت نفسه    ا  لتجع ل لوحدها     منه  تحت

د من سياسات        العالمي  التجاري  المتحقق في الميزان    ربع الفائض   نسبة   ، فلا ب
صادية         فيها  سعر الصرف ان تأخذ      منحىً صحيحاً يتناسب وثوابت النهضة الاقت

ا  و ،وقوة معطياتها   الصينية   ا هي             ان تح ى سياسة صرف لعملته صين عل فظ ال
اض       ا للانخف رض عملته ن تع دلا م ال ب ع الح ن واق را ع تقرارا وتعبي ر اس اآث

ى تحقيق مكاسب       الانخفاض  ربما ادى ذلك    الذي  و ،التدريجي إزاء الدولار   او ال
وب  اني رآ ز  over ridingمج ة العج ساب منطق ى ح اري  عل المالتج ي الع  ف

ثلاث ا   ضتها ال ود نه وال عق رة ط ة    . لاخي س حقيق ي تعك ة الت ذه المفارق ان ه
ام        صادية ام ة الاقت ضع النظري دولار ت صينية إزاء ال ة ال رف العمل دلات ص مع

ـاختب سيــ ـر ولاسيمـــار ع د استخــ ـا عن ـدام الاثـــ ـر المعــــــ ـ ـــــ : روف ب
Balassa -Samulson Effect       ا ان ر نلحظ جلي ذا الاث   ، وانه على وفق ه

ـد   سعر ال  ة   جاء دون صرف الاسمي للعملة الصينية ق ه الحقيقي ة   معدلات المرتفع
ة        ( التي يؤشرها الاثر المشار اليه في اعلاه         اظم انتاجي على اساس ان نسبة تع

ارة        ة للتج ر القابل سلع غي ة بال ارة مقارن ة للتج سلع القابل ة  ال د عالي ق تُع وف
سبية  اييس الن ي    المق صرف الحقيق عر ال ساب س ديل   ، مم)لاحت ي ان تع ا يعن

ا استخدام                    ائض التجاري تقتضي حق ين منطقتي العجز والف سية ب القدرة التناف
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سياسات ونظم صرف يمكن بموجبها تعديل سعر الصرف الاسمي ورفعه ليكون           
درة                 ى الق ة وانعكاساتها عل عند مستواه الحقيقي ضمن حرآتي النمو والانتاجي

  * )١٠( .ون المذآور آنفاً صملسا -بلازا التصديرية وحسب ما يؤشرها اثر 
  

  منطقة العجز التجاري    -ثانيا
ظ ان          اري ، يلاح ائض التج ة الف ي منطق ده ف ـم رص ا ت لاف م ى خ عل

ارة       ة للتج ر القابل سلع غي ة ال دا    non–tradable goodsانتاجي ة ج د عالي  تع
د       . قياسا بالسلع القابلة للتجارة في الولايات المتحدة         ك ، فق  وعلى الرغم من ذل
ائي     بوضوح ،  Twin Deficitsاظهرت المعطيات التطبيقية لنظرية العجز الثن

ة العجز             تزايد  أن  ــب صاد منطق ة في اقت ؤدي   عجز الموازنة الحكومي د ان   ( ي بع
اظهرت الاختبارات الكمية محدودية العلاقة بين عجز الموازنة وعجز الحساب            

ا       ) الجاري   اع اسعار         الى ارتفاع اسعار الفائدة والتي غالبا م ى ارتف نعكس عل  ت
تقرار   ن الاس ة م ة عالي ع بدرج د دولارا يتمت صرف لتول ا . ال ا قارن ن اذا م ولك

ور ا ة لاتط ة لنتاجي ارة  العالي ة للتج ر القابل سلع غي شكل non–tradableل  وب
ارة        ة للتج سلع القابل ة ال ة بتطور انتاجي ومي مقارن خاص خدمات القطاع الحك

 Balassa - Samulson Effectر نفسه المسمى وباستخدام الاثالاقل تطورا 
ى مستواه الحقيقي         دولار ينبغي ان يهبط ال  حيث  فأن سعر الصرف الاسمي لل

ستو ال م ع الح ع اهيعكس واق ل  المرتف و يمث رى وه ة الكب ي المفارق الاخرى ف
ا     ز حالي ة العج صاد منطق ة  . اقت ذه المفارق د ان دولار Paradoxوان ه   تؤآ

دة ات المتح ر الولاي ه اث وم علي ذي يق وهر النظري ال ا للج ذاً بالتحسن خلاف   آخ
لازا  صون  -ب ائض  .  سامل ز ام الف ة العج واء منطق ين س رى ان المنطقت ون

لال ـــ ـن خــــــــ ـ م over rider آلاهما لعبة الراآب المجاني   تاالتجاري مارس
راآ                     ار الت م استخدام فلسفة سعر الصرف وعده اداة مهمة في تقاسم بعض ثم

  . الرئيسة العالمي الرأسمالي 
أن         حل  عند    payoffلما تقدم ، فان المحصلة       دلل ب ة ت ذه المفارق مثل ه

سيران     ي ت اري الامريك ز التج صيني والعج اري ال ائض التج ي الف ا منطقت حالي
ة      ي منطق سن ف ذا التح يخدم ه ا ، اذ س عار صرف عملتيهم سين اس اه تح باتج

ة           عالميا اآثر اس   ماليا نظاما   عجزال تقراراً ، آما سيخدم تحسن سعر صرف عمل
ا   ائض نظام ة الف امنطق ة    تجاري وازن اللعب ي ضوء ت تقرارا ف ر اس ا اآث  عالمي

ة   صادية الدولي صاعدة   الاقت وى ال ين الق صين  rising powerب ة بال  الممثل
   .  الممثلة بالولايات المتحدة الامريكية super powerوالقوى العظمى 

_______________________  
ان      (*) اول الكاتب ا الموسوم    Zuliu Hu & Mohsin S. Khanتن  ? Why Is China Growing So Fast:  في آتابهم

صيني      ١٩٩٧الصادر عن صندوق النقد الدولي في العام  صاد ال ة الاقت  Productivity Boom موضوع الانتعاش في انتاجي
ن المزارعين من القطاع الزراعي التقليدي الى المشروعات الزراعية         والذي يعزيانه الى تعاظم ظاهرة انتقال عشرات الالوف م        

بلاد                      . الحديثة   صاد ال ة اقت ة   . وإن مثل هذه الانتقالية آانت من بين العوامل الاخرى التي عظمت من انتاجي اذ ارتفعت الانتاجي
ين الاعوام      % ٣٫٩في الصين حوالي      ـ      ١٩٩٤ – ١٩٧٩ب ة ب ا ساهمت     . ١٩٧٨ – ١٩٥٣خلال الاعوام     % ١٫١ مقارن آم

ة                  % ٥٠انتاجية العمل ومنذ مطلع التسعينيات بحوالي        ادة الانتاجي الي ، في حين ساهمت زي من النمو في الناتج المحلي الاجم
ة خلال      . في ذلك الناتج % ٣٣الناجمة عن تكوين رأس المال المادي بمعدل لم يزيد على            ة الامريكي ان ان الانتاجي رى الكاتب وي

  .  بالمقارنة % ٠ر٤ لـم تزد على ١٩٩٠ – ١٩٦٠الاعوام 
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  مفارقة القدرات الاستهلاآية لكلا المنطقتين   - ب
  

تواجه منطقة الفائض التجاري الصيني تحدي جوهري يتمثل في التطور         
ا       دا حقيقي ات مقل ذي ب شة ال راز المعي اة وط نمط الحي سارع ل اط المت للانم

ي ا  سائدة ف رازات ال رب والط د . لغ ت قي ة وتح سكانية الهائل ة ال امي ،الكتل  تتن
الاستهلاآية بسرعة مذهلة للتحول الى مجتمع الرفاهية او ما  السكان   احتياجات

شعبي     تهلاك ال ة الاس سمى بمرحل ذا  . mass-consumptionي الا ان ه
صيني في جني                         صاد ال ل آاهل الاقت د من ان يثق التحول في اساليب العيش لاب

ار  تمرار بثم ع الاس و مرتف ة   نم د عيش اجتماعي اة وتقالي ط حي ى نم ول ال للتح
نحو  واقتصادية افضل والتي جميعها ستضع الاقتصاد الصيني في نقطة تحول              

اقتصاد التكاليف الباهضة للنمو لارضاء الواقع الاستهلاآي الجديد ولاسيما في            
ع    يش للجمي ة الع ؤمن بكفال ع ي ه   مجتم ي نزعت رب ف د للغ ساوي ومقل بالت

سمح لنمو             الوقت نفسه   الاستهلاآية في    ، اذ مازالت بكين تعارض أي ظاهرة ت
اللندنية في عددها    ) ذي فايننشيال تايمز  ( الاستهلاك الداخلي آما تقول صحيفة      

 في وقت بلغ فيه الفائض التجاري الصيني نسبة     ٢٠٠٦ نيسان   ١٨الصادر في   
ائض ال       . من الناتج المحلي الاجمالي     % ٧ تجاري  ومن اللافت للنظر ان ذلك الف

سبة     ارب ن ي ق اري امريك ز تج ه عج ـد قابل صين ق ي  % ٧لل اتج المحل ن الن م
  . الاجمالي الامريكي ايضا 

  
ى      التجاري  إزاء ذلك ، تعيش منطقة العجز            الامريكي رغبة في التحول ال

ا بع   ة م ازا بمرحل دها مج ن ان نع ة يمك ـمرحل شعبــــــ تهلاك ال ي ـــــــــــد الاس
post mass-consumption .     اة وطراز وان آفالة مثل هذا النمط من الحي

المعيشة المرتفع والحفاظ عليه ، بات هو الاخر يكلف الاقتصاد الامريكي الكثير            
سبة             غ العجز التجاري ن الي        % ١٣خصوصا اذا ما بل ي الاجم اتج المحل من الن

ادم                د الق ع العق ع حصولها في مطل ا ان الاس    . وهي النسبة المتوق مرار في   تآم
ة اخرى              جيع  تش د مفارق ة تع فضيلة الادخار عن طريق سياسات الفائدة المرتفع

ا راد منه الي ومستقر ي ى سعر صرف ع اظ عل ا سي.  الحف صاد ضطروربم  اقت
ز  تبدال العج بباس صاديءع ل  اقت تهلاآي ثقي ع     اس ن رف اجم ع ر ن بء آخ  بع

ار   دلات الادخ ة مع دة العالي أثير الفائ ة  بت تابغي دلات الاس ن مع ل م هلاك لتقلي
واندفاعاتها الحالية واحلالها بكلفة اخرى تمثلها استثمارات بديلة باهضة الثمن 

سة    ) لاحلال الاستيرادات الاستهلاآية    (  وهو امر قـد لا يساعد على توليد المناف
نظام تجاري دولي منفتح تتطلع اليه منطقة العجز ولاسيما ان          ظل  المطلوبة في   

ع    دولي      المنطقة المذآورة مازالت تتمت الي ال ام الم ى النظ ة عل وم  بهيمن ى  تق عل
إزاء  " مدين ناضج " استمرار العجز في الموازنة الحكومية ، مما يجعلها        مبدأ  

ا               ناهض  " دائن فتي   " وم م أن يتحول في ي في منطقة الفائض تكمن خطورته ب
ة       و"  دائن ناضج  " الى   سيير انظمة مالي دة في ت عندها قـد تولد سياسات جدي
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دريجي في                  ونقدية د  ى تحول ت ادم ال د الق ولية بديلة ربما تؤدي في سنوات العق
دوليين  اري ال الي والتج امين الم ي النظ دة ، حرآت ة جدي ة نقدي صلحة آتل لم

صيني   الم ال صى الع ي اق ا ف ع ولادته يوية يتوق ورو آس ي الي ة لمنطقت مقابل
  . والدولار

    
ا ب       ، يلحظ   عليه  و ة م د الاستهلاك   ان السياسات المناهضة لنزعة مرحل ع
شعبي  ي ال ق  ف ى تحقي تتجه ال ز س ة العج ستويات منطق ن م ار اضافية ولك ادخ

ا           شددة ربم ة مت ات نقدي ة وسياس دة مرتفع دلات فائ ا مع ة تمثله اء عالي باعب
تنعكس سلبا على نمو الاستثمارات المرغوبة وتدني آفاءتها ولاسيما في قطاع           

ارة   ة للتج سلع القابل ؤدي النز   . ال ـد ت ين ق ي ح تهلاآية   ف ة الاس ة المجتمعي ع
صاع تهلاك ــالمت ة الاس ى مرحل ول ال اري للوص ائض التج ة الف ي منطق دة ف

ل الادخار              ائض الاقتصادي وتآآ دني الف ى ت ا    ة المحتمل  اتالشعبي ، ال رك  ت مم ت
ا              دني آفاءته ه أن   . آثارا سلبية على آلف الاستثمار المرغوبة ومن ثمة ت وعلي

ة    وازننقطة ت   ام     مطلوب د ان تتحقق من             في النظ المي لاب الي الع التجاري والم
  . ة ـالدوليالاقتصادية قواعد اللعب عادل او توازن خلال ت

  
دم    - ج ا تق ي ضوء م د ، ف ن    يُع الم م ي الع ز ف ة العج صادي لمنطق وذج الاقت الانم

النماذج المولدة لاواصر القوة والتعادل الاقتصادي ولاسيما في اطار النظامين              
ى          .  الدوليين   المالي والتجاري  % ٢٧حيث مازال الاقتصاد الامريكي يهيمن عل

الي       المي   من الناتج المحلي الاجم ر من     الع ى اآث ستحوذ عل من قيمة   % ٢٥وي
ام         ضي قي صاد تقت ذا الاقت ل ه ي مث ؤثرة ف صيلة الم ة وان الح ارة العالمي التج

دها trade offمنطقة الفائض التجاري بالتكيف المستمر لقبول مقايضة      عوائ
داولها           ة     التجارية المتراآمة عن فائض حسابها الجاري ليعاد ت وة تمويلي في  آق

ز   ة العج ز       ، أي منطق ة العج ة منطق ة بعمل ة معرف تثمارات مالي صورة اس . ب
ادل                     ات المتحدة يع ا ان العجز في الحساب الجاري للولاي خصوصا اذا ما عرفن

ا   من اجمالي الفائض المتحقق في الحسابات الجا      % ٦٦قرابة   . رية الدولية حالي
مية    ة الرس ات الدولي ة الاحتياطي د قيم د بعي ى ح ادل ال سبة تع ذه الن ل ه وان مث

ر    ت الحاض ي الوق ي ف دولار الامريك ة ال ة بعمل رة  . المقوم ذا آص وإزاء هك
اقتصادية قوية تولدها منطقة العجز صوب منطقة الفائض التجاري ، فقد امسى 

ل    جانب   ولاسيما من    منطقة العجز عملة  الطلب العالمي على     منطقة الفائض يمث
ا من حيث         first bestتفضيلا اولاً  سبق الطلب عليه ة ت ة دولي ة احتياطي  آعمل

ي  ب المنطق ة والترات دفوعات Prioritizationالاولوي سوية م داد وت ة س  آعمل
  . دولية 

      
  
  
  



 ٢٧

  
 ان تعميق مستويات العجز أو الفائض التجاري على نحو واسع ربما            بيد

ة               لى  ايؤدي   ات منطق ة لامكان صينية مماثل ائض التجاري ال أن تصبح منطقة الف
دخل                     انبي ال صادية في ج درة الاقت ة من حيث المق ات الراهن العجز وفق المعطي
الكلي والتجارة العالمية ، عند ذلك ستتحول الصين وعلى وفق هذا المشهد من              

ائض   منطقة   الى   منطقة فائض تجاري نسبي    ة ـــــ ـصفوان  .  مطلق اقتصادي   ف
دوليين                 ) الاطلاق  (  الي ال ى النظامين التجاري والم ة عل ا الهيمن ى  تعني هن عل

دولي اضافة           حـد سواء    وعندها ستكون الصين محورا للنظام النقدي والمالي ال
ال       . الى تفردها النسبي في النظام التجاري العالمي         وان عملتها على سبيل المث

ة ا    ة الدولي ة الاحتياطي صبح العمل داد      ست ة س ا عمل ى آونه افة ال سة اض لرئي
دفوعات  سوية الم ذ. وت ل ه ق اوان مث ا تحق سيناريو ، اذا م لا  ال دلا فع ان تب ف

ـآبي صادية الــ ة الجيواقت ي البني صل ف وة را سيح ع الق صلحة مرب ة ولم دولي
   !!الاصفــر 
  

ة واقرب           وعلى آل حال ، ف     إن اقامة نظام مالي وتجاري دولي اآثر عدال
الم               للنمو المس  دم في الع ة والتق تدام والاستقرار ، يتطلب بأن تتوزع ثمار التنمي

صادات في                سبية للاقت بصورة اآثر عدلا ومساواة سواء من حيث المساهمة الن
ة او في مصادر             ارة العالمي مكونات الناتج المحلي الاجمالي ام في حصيلة التج

   .توافر العملة الاحتياطية الدولية 
  
او ول ، ف اري ن خلاصة الق ائض التج ي العجز والف ل منطقت سعي لجع ال

سجام  ادل وان ي تع د منطقت سلام ارادة تع دم وال و والتق ستقبلية للنم ة م دولي
ل    ا تمث المي وربم واة  الع دولي لاشاعة مفهوم     ن اون ال ة في التع ة ( قوي العولم

   . بإطارها الاقتصادي والاجتماعي والانساني الواسع ) العادلة
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  لمراجعام المصادر وــأه

  
  ) ١  (راجع بهذا الشأن  المقالات الاتية

  
- " China and the US need to work together : Bush and  

        Hu must not let global imbalances tarnish relations " 
                                 Financial Times  
                                 Tuesday , April ٢٠٠٦ , ١٨ p. ١٤  

- Neil king Jr., and etal . " Hu Assures U.S of Cooperation,  
                            But Gaps Persist "  
                                    The Wall Street Journal 
                                    Friday , April ٢٠٠٦ ,٢١ p١ , A١٢  

- Denis Mcmahon and etal . " Beijing Defends Currency Policy 
                             After G-٧ Rebuke " .  
                                    The Wall Street Journal               
                                   Monday , April ٢٠٠٦ , ٢٤ p. A٦  

  
  )٢ (:راجع بهذا ألشأن 

  
_ Summers , L , H (٢٠٠٤) " The U.S Current Account Deficit  

                                         and the Global Economy " 
The Per Jacobsson Lecture                                           

                                          Oct . ٣ Washington , DC .  
  حول تطور الظاهرة الادخارية 

  )٣ (: والعوامل المؤثرة فيها راجع 
  

- "  American have to Rediscover Saving " 
                Global Market Research  
                HVB / member of unicredit Group . 
                 April ٢٠٠٦ ,٢١ .  

- Bostic , R.S and etal . " Housing Wealth and Consumption : 
                           New Evidence from Micro Data " .  
                           UCS Working Paper  
                            December , ٢٠٠٥  
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