
يكيـــة إلى أيـــن ســـتقود رفـــع الفائـــدة الأمر
الاقتصاد الصيني؟

, ديسمبر  | كتبه مناف قومان

ــا مــا تســبب قــوة الــدولار الصــداع لعملات الــدول العالميــة وخصوصًــا الــتي تعتمــد علــى توافــد دائمً
الاسـتثمارات الاجنبيـة والعملـة الصـعبة إليهـا، وكـان مـن بين العملات المتـأثرة بقـوة بعـد رفـع الفائـدة
الأمريكية الأخيرة، الصين، بسبب ما رافقها من انعكاسات سلبية على اليوان الصيني، والمعلوم أن
الصين دفعـت خلال الثلاث سـنوات الماضيـة نحـو  مليـار دولار حسـب تقـديرات مصرف مورغـان
ستانلي الاستثماري الأمريكي لدعم سعر صرف اليوان والحفاظ على نطاق ذبذبة ثابت ومستهدف

مقابل الدولار.

عمليًــا الصين تعــد مــن الاقتصــادات الناشئــة اســتفادت بشكــل كــبير مــن دخــول رأس المــال الأجنــبي
إليهـا في دعـم الاسـتثمارات والـدفع في معـدلات النمـو الأعلـى علـى مسـتوى العـالم حـتى بـاتت محـرك
النمـو العـالمي، ونـزوح المـال الأجنـبي مـن الصين سيسـبب ضعفًـا في اقتصادهـا يـؤدي إلى تبـاطؤ النمـو،

علمًا أنها تستهدف نموًا بنسبة % خلال العام الجاري.

خلال الفــترة الــتي تلــت الأزمــة الماليــة العالميــة  خفــض الفيــدرالي الأمريــكي معــدل الفائــدة علــى
الــدولار لتصــبح نحــو % اســتفادت كــل الــدول ذات الاقتصــادات الناشئــة ومــن بينهــا الصين حيــث
كبر اقتصاد على مستوى العالم بعد الولايات المتحدة ويعد معدل النمو الصيني باتت تتربع في ثاني أ

. المرتفع من أهم أسباب تماسك الاقتصاد العالمي بعد الأزمة المالية

ويعد بدء رفع الفائدة بعد إبقاءها قريبة من % لفترة قصيرة نسبيًا لم تمكن تلك الاقتصادات من
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الاعتمـاد علـى أنفسـها بشكـل كلـي ويـترك الرهـان علـى الاسـتثمارات الأجنبيـة المبـاشرة والغـير مبـاشرة
ــذا فــإن رفــع الفائــدة ســيقوي مــن الصــداع علــى الصين ــال الأجنــبي. ل ويتحــرر مــن ســطوة رأس الم
ويجعلهـا في سـباق لمجـاراة الـدولار، وإلا فـإن هنـاك مخـاوف حقيقيـة مـن حـدوث كارثـة اقتصاديـة قـد
تحل بسوق المال كما حدث بعد رفع الفائدة الأمريكية لأول مرة في ديسمبر/كانون الثاني من العام

. الماضي

فبعـد قـرار الفيـدرالي برفـع الفائـدة علـى الـدولار بواقـع ربـع نقطـة مئويـة أول أمـس الخميـس أوقفـت
الصين التعامــل في الســندات في أعقــاب مــا حــدث مــن انهيــار بســبب رفــع الفائــدة الأمريكيــة، فتراجــع

  . للدولار ليسجل أدنى مستوياته منذ مايو/أيار . اليوان الصيني مخترقًا مستوى

خفض المركزي الصيني نسب الفائدة بواقع مئة نقطة أساس بعد قرار الفيدرالي برفع الفائدة 

يادة الفائدة الأمريكية ستقود الأموال والاستثمارات للهروب إلى حسابات أجنبية خا وبالتبع فإن ز
النظام المصرفي الصيني، مما قد يهدد أركان الاستثمار في الاقتصاد الصيني وخصوصًا في ظل الوقت

الحالي الذي يشهد تباطؤًا في معدلات النمو.

وعلى الرغم من امتلاك البنك المركزي الصيني لذخيرة كافية من الرصيد الأجنبي بالعملات الأجنبية
كثر مــن  ترليونــات لــدعم عملتهــا أثنــاء هبــوط قيمتهــا أمــام الــدولار، حيــث يقــدر احتيــاطي الصين بــأ
ـــــدة سيرهـــــق احتيـــــاطي النقـــــد الأجنـــــبي الصـــــيني دولار، إلا أن مراقبـــــون أشـــــاروا أن رفـــــع الفائ
وسيجعل سياساتها النقدية أقل شراهة من التي في أمريكا، حيث عمد المركزي الصيني لخفض أسعار
كــبر خفــض مــن نــوعه في الصين منــذ العــام الفائــدة بمقــدار  نقطــة أســاس أو % وهــو يعــد أ



 كما عمل المركزي الصيني على تقليص نسبة الاحتياطي للبنوك المحلية.

جاءت هذه القرارات للتخفيف من وطأة الظروف التي تعيشها الأسواق الصينية ولكنه لن تكون
المنقذ الوحيد لأزمة الصين مع الدولار. فالصراع مع الدولار لا يتعلق بتغيير السياسة النقدية بشكل
مؤقــت، فالشركــات الصــينية لــديها مســتويات مرتفعــة مــن الــديون المقومــة بالــدولار ويحتــاج منهــا أن
تسدد ما عليها من ديون في ظل ارتفاع قيمة الدولار ما سيرفع من تكاليف السداد ويضغط على

الشركات.

 والتحدي الأبرز لها أنه إذا كان اليوان واجه أول رفع للفائدة بمقدار ربع نقطة مئوية وتهاوت العملة
بشكـل كـبير لتلامـس مسـتوى عـال لم تلامسـه منـذ سـنوات فكيـف سـيكون الحـال عنـدما يرتفـع سـعر
الفائـدة علـى الـدولار إلى % كمـا هـو متوقـع في المسـتقبل أو أن يرفـع البنـك الفيـدرالي الأمريـكي سـعر

. مرات في العام المقبل  الفائدة

يـادة معـدل النمـو عـبر فمـع تـولي ترامـب السـلطة في  يناير/كـانون الثـاني المقبـل وتنفيـذه وعـوده بز
يـادة الإنفـاق علـى البنيـة التحتيـة، سـيعطي هـذا دفعـة قويـة للاقتصـاد الأمريـكي خفـض الضرائـب وز

آخذًا معه الدولار بهذا الاتجاه.

سيؤثر انفخاض قيمة اليوان على ديون الشركات المقومة بالدولار من حيث ارتفاع تكلفة السداد

يًا نوعًا ما إلا أن الخطوة بلا أدنى شك لها تأثيرات كبيرة رفع الفائدة بواقع ربع نقطة مئوية يعد رمز
علــى الاقتصــاد الصــيني والعــالمي علــى حــد ســواء وكــذا في تحركــات الأمــوال الساخنــة الباحثــة عــن



ــأثيرات علــى البورصــات العالميــة وليســت العربيــة منهــا الاســتقرار والعائــد الأعلــى كمــا ســيكون لهــا ت
باستثناء.

كثر جرأة ولا شك كثر صرامة وأ ورفع الفائدة المقبل من قبل الفيدرالي سيحتم على اليوان إجراءات أ
كــثر نجاعــة تخفــف مــن الصدمــة الــتي ــة أ أن الحكومــة تحــث الخطــى لتعمــل علــى ســياسات نقدي
ستتلقاها بعد رفع الفائدة، إذ من المتوقع أن يزيد هروب رأس المال الصيني إلى حسابات الأوفشور في
كـــز المـــال العالميـــة كســـتغافورة الأقـــرب إلى الصين، وســـتواجه الشركـــات الأجنبيـــة المطالبـــة بســـداد مرا

قروضها المقومة بالدولار ضغطًا كبيرًا إذ تجني أرباحها باليوان.

كل هذه العوامل ستسهم في ضرب جاذبية الصين للاستثمار فيها وبالتالي الدخول في دوامة التباطؤ
بعدما سجلت معدلات نمو عالية سببت تطوير وتوسيع الاقتصاد الصيني بشكل أوصل الصين إلى
هذا المركزي العالمي، ومن غير المستبعد أن تمتد آثارها على الاقتصاد العالمي وتؤثر فيه بشكل أو بآخر.
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