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 يالاقتصاد الأداء حاد في تباطؤ حدوث مخاوف منالبسبب يسرة م   نقديةسياسة ستعتمد الصين 

سلالة أوميكرون المتحورة على الرغم من المخاوف الأخيرة بشأن 

الاقتصادي العالمي لا يزال قوياً  التعافي، إلا أن 19-من كوفيد

بشكل تعتبر ومؤشرات النشاط في معظم الاقتصادات المتقدمة 

القوي، إلى جانب  التعافيتوسع. في الواقع، أدى  لةفي مرحمريح 

في  غيرات جذريةإلى حدوث تالتضخم، المرتبطة بالضغوط 

 اتصناع السياس بدأوعديد من البنوك المركزية. لالنقدية ل اتالسياس

إلى "التطبيع" أو حتى التشديد. وقد  التيسيرمن في تغيير موقفهم 

الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي والبنك بنك  تبني ذلك إلى أدى

  .تشديد"ال" لمواقف تميل أكثر نحو المركزي الأوروبي

ً الصين  تمرفي المقابل،  ، وبالتالي بيئة اقتصاد كلي مختلفةبحاليا

بعد الانهيار فمختلفة.  تها النقديةسياسل فإن العوامل المحركة

، عندما 2020المفاجئ في الطلب والنشاط في الربع الأول من عام 

على أساس  %6.8تقلص الناتج المحلي الإجمالي للصين بنسبة 

ً ت البلاد سنوي، حقق  2020استمر من منتصف عام  كبيراً  تعافيا

الوحيد  الكبيركانت الصين الاقتصاد و. 2021إلى منتصف عام 

ً إيجابي اً نمو حققالذي  العام  خلال لناتج المحلي الإجماليفي ا ا

خلال خرى في الدورة الاقتصادية الماضي، متفوقة على البلدان الأ

 .عدة أرباع

التحفيز في  اتاء القوي أدى إلى سحب مبكر لسياسالأد هذا لكن

، تم تشديد السياسة مع الجانب المالي ففيمنذ عدة أشهر. الصين 

الاجتماعية  الإعانات خفيضوت ةالضريبي اتالإعفاء إنهاء

على الجانب ومارات العامة. الدعم للاستث قليصوت الاستثنائية

ضخ السيولة بشكل ملحوظ منذ الربع  ت عمليات، تراجعالنقدي

 (M2) . وانخفض نمو المعروض النقدي2020من عام  الأخير

، مما يعني لمحلي الإجمالي الاسميإلى معدل أقل من نمو الناتج ا

 بداية العام لسياسة النقدية فيا تشدداً بشأنأكثر  موقفتبني  نياً ضم

ً ، بدأت الحكومة أيض. علاوة على ذلكالحالي حملة شاملة لتشديد  ا

، مما أدى إلى إضعاف قطاعي العقارات والشركات في الضوابط

في الاستثمارات الخاصة  الكبير التعافيمعنويات الأعمال واحتواء 

 .منذ ذلك الحين

في الصين الزخم بسرعة أكبر  التعافي الاقتصادي، فقد نتيجة لذلكو

. 2021لثاني من عام من الاقتصادات الرئيسية الأخرى منذ الربع ا

، وهو التصنيع في الصينقطاع مشتريات مؤشر مديري بلغ و

عدة  يرصد التحسن أو التدهور في الاستطلاعاتمؤشر قائم على 

في نقطة  55ذروته عند ، الشهر السابق ارنة معمقمكونات للنشاط 

ً تدريجي تراجعه، قبل 2020نوفمبر  في نقطة  50 إلى حوالي ا

نقطة  50 مستوى عتبري، وعادةً (. 1)الرسم البياني  2021نوفمبر 

( 50التغيرات الانكماشية )أقل من  بين الفاصل في المؤشر الحد وه

، ى. بعبارة أخرظروف الأعمال( في 50التغيرات التوسعية )فوق و

الصين الاقتصادي في نشاط الالتردد إلى أن  عاليةتشير البيانات 

 يقترب من منطقة الانكماش.

 ي مشتريات قطاع التصنيع في الصينمؤشر مدير: 1الرسم البياني 
 (بين التوسع والانكماش نقطة = الحد الفاصل 50)

 

 
 QNBالمصادر: هيفر، تحليلات 

في ضوء ذلك، بدأ صناع السياسة الصينيون بالفعل في عكس مسار 

السياسة النقدية من التشديد إلى التخفيف. ففي الأسابيع الأخيرة، 

قرر بنك الشعب الصيني خفض نسبة الاحتياطي المطلوب 

نقطة أساس.  50لمجموعة أوسع من المؤسسات المالية بمقدار 

لاقتصاد الحقيقي، وإطلاق ويهدف هذا الإجراء إلى زيادة الدعم ل

مليار دولار أمريكي( للنظام  190تريليون رينمنبي )حوالي  1.2

هذا هو الإجراء الأول فقط في دورة أكثر شمولاً كان المصرفي. و

، فقد قام بنك الشعب الصيني مؤخراً بتخفيض سعر لتدابير التخفيف

 .اسأس نقاط 5الفائدة الأساسي على الإقراض لسنة واحدة بمقدار 

" )الداعم تساهلفي رأينا، هناك ثلاثة عوامل تدعم الموقف "الم

 في الصين. ات( لصانعي السياسيسّروالم  

أولاً، تشير المؤشرات الرئيسية إلى تباطؤ حاد في النمو في الصين 

خلال الأشهر المقبلة، وهو ما يمكن أن يؤدي إلى انخفاض نمو 

النمو المستهدف في  إلى ما دون معدلالناتج المحلي الإجمالي 

. كما 2022%" لعام 5السياسة الاقتصادية المتمثل في "حوالي 

يشير التدفق الائتماني للصين، وهو مؤشر يقيس الدفع النسبي من 

التمويل الاجتماعي للنشاط الحقيقي، والذي يقود مؤشرات النشاط 

أشهر، إلى تباطؤ حاد في النمو في الصين خلال  6الأخرى بحوالي 

(. وتعتبر إجراءات 2التالية )الرسم البياني  الاقتصادية رةالدو

 التحفيز ضرورية لتحويل وضع الائتمان نحو موقف أكثر دعماً.
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 : التدفق الائتماني في الصين2الرسم البياني 
 )تغير سنوي لتدفقات التمويل الاجتماعي كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي(

 
 QNB ال صا  : ه ف ، تحل لات

في بؤر محلية في  19-ثانياً، تزايدت وتيرة تفشي جائحة كوفيد

الصين، مما يؤدي إلى فرض إجراءات تباعد اجتماعي أكثر 

صرامة وإغلاقات محلية. وقد بدأ هذا الأمر أيضاً في التأثير على 

إلى انخفاض النشاط حول المواقع  جائحةالنمو حيث أدى تفشي ال

 صابة. وتتبنى الحكومة الصينية سياسةالتي تتركز فيها حالات الإ

" ومن المتوقع إلى صفر 19-كوفيد تحالا تخفيض عدد" تهدف إلى

، مع نشر تدابير أن تستمر في القيام بذلك على المدى المتوسط

ً  احترازية . جائحةللقوية ضد البؤر المحلية التي تشهد تفشيا

قيد الصين مزيداً من التع لىإمتحور أوميكرون  صولوويضيف 

نطاق البؤر المحلية لتفشي هذا المشهد، حيث يمكن أن يزيد  ىعل

 .الجائحة

في العديد  19-كوفيدناتجة عن قيود الإمداد العالمية الل لا يزالثالثاً، 

من القطاعات تأثير على قطاع التصنيع الصيني، مما يضع سقفاً 

ً للنمو الإجمالي في البلاد. وتشمل قيود الإمداد مستويات  إضافيا

المخزون المنخفضة بالإضافة إلى الاختناقات وغيرها من 

الاضطرابات في مخرجات التصنيع والبنية التحتية للنقل، مثل 

الموانئ والحاويات والشبكات اللوجستية. ولا نتوقع أن يتم تخفيف 

، وهو 2022عام  نهاية أوقيود الإمداد بشكل كبير قبل منتصف 

ن تعمل القطاعات الرئيسية بطاقتها الوقت الذي ي توقع فيه أ

هذا الأمر من نمو قطاع التصنيع في الصين خلال  حدالطبيعية. وسي

 العام المقبل.

ض نسبة يخفشأن تبشكل عام، فإن قرار بنك الشعب الصيني ب

لدى البنوك وبدء دورة تخفيف وأسعار الفائدة الاحتياطي المطلوب 

لنشاط في االتباطؤ الكبير  يستند إلىجديدة للسياسة النقدية 

تفشي  يفرضهاالاقتصادي في الصين بالإضافة إلى التحديات التي 

 وقيود الإمداد. 19-جائحة كوفيد
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"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته التابعة. ي عتقد بأن هذه QNB"( من قبل بنك قطر الوطني )ش.م.ع.ق( )"المعلوماتالمطبوعة )" : تم إعداد المعلومات الواردة في هذهإخلاء مسؤولية

لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواءً كان صريحاً أو ضمنياً، فيما يتعلق بدقة المعلومات أو اكتمالها أو  QNBالمعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

ليته عن كافة الضمانات أو قابلية بشكل صريح مسؤو QNBموثوقيتها كما لا يتحمل المسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بالتقصير( عن أي أخطاء أو نقصان في المعلومات. ي خلي 

محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولاً  QNBئ، ولا يؤيد التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لمواقع إلكترونية خاصة بأطراف ثالثة فقط لراحة القار

بصفته مستشاراً مالياً أو خبيراً استشارياً أو وكيلاً فيما يتعلق بالمعلومات ولا يقدم  QNBهذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة بها. ولا يتصرف  عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة

 ً أو ترويجاً أو طلباً أو توصيةً فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات  استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية. إن المعلومات المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تعتبر نصيحةً أو عرضا

لا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري. يوصي مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة فقط على أساس أن المتلقي سيقوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على مسؤوليته وحده. و

QNB لواردة في هذه المطبوعة هي آراء لحصول على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراء االمتلقي با

أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه أو وكلائه أي  QNBدون إشعار. لا يتحمل الذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات في أي وقت و QNBالمؤلف كما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء 

هذه المطبوعة مجاناً ولا يجوز توزيعها أو تعديلها  مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأي شكل من الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع

، فإنه لم تتم مراجعة المعلومات من قبل مصرف قطر المركزي QNB. وعلى حد علم QNBدة نشرها أو إعادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها كلياً أو جزئياً دون إذن من أو نشرها أو إعا

 بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات. QNBل قطر أو خارجها، كما لم يقم أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية أو تنظيمية أو استشارية سواءً داخ
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