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هل تنفذ الصين من مساحة السياسة للتغلب على التحديات 
الاقتصادية المستقبلية؟ 

هنتر إل كلارك  
مستشار السياسة الدولية في الدراسات الدولية في مجموعة اqبحاث وا5حصاءات التابعة لبنك 

اKحتياطي الفيدرالي بنيويورك

جيفري ب . داوسون  
مستشار السياسة الدولية في الدراسات الدولية في مجموعة اqبحاث وا5حصاءات التابعة لبنك 

اKحتياطي الفيدرالي بنيويورك

1بـعـد إحـراز تـقـدم ف إبـطـاء وتـيـرة تـراكـم الـديـون قـبـل الـوبـاء, شـهـدت الـصـي ارتـفـاعـًا ف مـسـتـويـات 

ديــونــهــا ف عــام ٢٠٢٠ حــيــث اســتــجــابــت اÄــكــومــة لــلــتــبــاطــؤ اÑقــتــصــادي اÄــاد مــن خــ'ل الــتــحــفــيــز 
الـــقـــائـــم عـــلـــى اÑئـــتـــمـــان. مـــع دخـــول الـــصـــي حـــالـــيـًــا ف خـــضـــم انـــخـــفـــاض حـــاد آخـــر ف الـــنـــشـــاط 
اÑقـــتـــصـــادي بـــســـبـــب تـــراجـــع الـــعـــقـــارات واســـتـــراتـــيـــجـــيـــة الـــتـــخـــلـــص مـــن فـــيـــروس كـــورونـــا ا.ـــســـتـــجـــد, 

اسـتـجـابـت الـسـلـطـات الـصـيـنـيـة مـرة أخـرى مـن خـ'ل دفـع اÑئـتـمـان لـتـخـفـيـف اÑنـكـمـاش عـلـى الـرغـم 

من ا.ستويات ا.رتفعة بالفعل للديون على الشركات واèسر واÄكومة. 

موجات الديون الصينية 

اسـتكشفت الـوظـائـف الـسابـقة طـفرة ا1ئـتمان فـي الـصg وارتـفاع ديـون ا7سـر. أطـلقت اسـتجابـة سـياسـة 

الـصg لـ¬زمـة ا]ـالـية الـعا]ـية فـي عـام ۲۰۰۹ الـعنان ]ـا يـقرب مـن عشـر سـنوات مـن الـنمو ا]سـتمر لـلديـون، مـع 

انــفجار ا1ئــتمان لــلقطاع غــير ا]ــالــي ´ــا يــقرب مــن ۱٥۰٪ مــن إجــمالــي الــناΩ اZــلي، وفــقًا لــبيانــات بــنك 

الـتسويـات الـدولـية، وهـي إحـدى أكـبر الـزيـادات فـي الـتاريـخ ا•ـديـث. لـم تـكن السـلطات الـصينية قـادرة حـتى 

عـام ۲۰۱۸ عـلى تـثبيت نسـب الـديـون لـفترة وجـيزة مـن خـ)ل "حـملة تـخفيض ا]ـديـونـية" الـتي خـاضـتها 

بشق ا7نفس. 

 Hunter Clark and Jeff Dawson, Is China Running Out of Policy Space to Navigate 1

Future Economic Challenges?, SEPTEMBER 26, 2022, The Federal Reserve Bank 
of New York’s Research and Statistics, Link.

www.kantakji.com	 	من	 ١١٨الصفحة	 ٥١ 	https://giem.kantakji.com

https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/09/is-china-running-out-of-policy-space-to-navigate-future-economic-challenges/
https://giem.kantakji.com
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2018/08/will-demographic-headwinds-hobble-chinas-economy/
https://www.newyorkfed.org/research/economists/dawson
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/06/does-chinas-zero-covid-strategy-mean-zero-economic-growth/
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2017/02/chinas-continuing-credit-boom/
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2019/02/could-rising-household-debt-undercut-chinas-economy/
http://www.kantakji.com


	GIEM-	Volume	No.	128,	February	2023	-	Rajab,	1444

اسـتأنـفت نسـبة الـديـون فـي الـصg اBـاهـها الـتصاعـدي فـي عـام ۲۰۱۹، لـكنها انفجـرت مـرة أخـرى فـي عـام 

۲۰۲۰ حـيث كـانـت الـصg أول دولـة فـي الـعالـم تسـتجيب لـلوبـاء. بـلغ إجـمالـي الـزيـادة فـي ا1ئـتمان فـي 

الـصg فـي عـام ۲۰۲۰ مـا يـقرب مـن ۲۹ نـقطة مـئويـة مـن الـناΩ اZـلي ا*جـمالـي ولـكنها لـم تـدم طـويـ)ً، حـيث 

تــقلصت نســبة ا1ئــتمان بــشكل مــتواضــع فــي عــام ۲۰۲۱. ومــع انــتشار كــوفــيد ۱۹ عــلى مســتوى الــعالــم، 

ارتـبطت اسـتجابـات السـياسـات فـي الـبلدان ا7خـرى أيـضًا بـارتـفاع نسـب الـديـون، مـع زيـادة الـصg مـقارنـة 

بـالـدول ا7خـرى، كـما هـو مـوضـح فـي الـرسـم الـبيانـي أدنـاه. ومـع ذلـك، فـي حـg أن ا1قـتصادات الـكبرى 

ا7خـرى فـي الـعالـم تـعمل ا¥ن عـلى تشـديـد سـياسـاتـها الـنقديـة، فـإن الـتوقـعات تشـير إلـى ارتـفاع إجـمالـي 

الدين في الصg مرة أخرى في عام ۲۰۲۲ لتحقيق ا1ستقرار في النمو. 

 
 CEIC ا]صدر: بنك التسويات الدولية عبر

خطوة واحدة إلى اuمام، خطوتZ إلى الوراء 

كـما هـو مـوضـح فـي الـرسـم الـبيانـي أدنـاه، بـلغ إجـمالـي ائـتمان الـقطاع غـير ا]ـالـي فـي الـصg مـا يـقرب مـن 

۲۹۰٪ مـن إجـمالـي الـناΩ اZـلي فـي نـهايـة عـام ۲۰۲۱. ويـعادل ا1قـتراض مـن قـبل قـطاع الشـركـات - وهـو 

اõـزء ا7كـبر مـن إجـمالـي ديـون الـصg - حـوالـي ۱٥۳٪ مـن إجـمالـي الـناΩ اZـلي، وهـو رقـم مـن بـg أعـلى 
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ا]ـعد1ت فـي الـعالـم. كـانـت حـملة تـقليص ا]ـديـونـية الـصينية فـعالـة فـي كـبح الـنمو اõـامـح فـي ائـتمان الـظل، 

لـكن الـنمو فـي نـفوذ الشـركـات اسـتؤنـف مـع الـتحفيز ا]ـرتـبط بـالـوبـاء. فـي حـg تـختلف الـتقديـرات، فـإن 

الشــركــات ا]ــملوكــة لــلدولــة (SOEs) £ــثل حــوالــي ٥۰-٦۰٪ مــن إجــمالــي ديــون الشــركــات، والــباقــي 

مـحتفظ بـه فـي مـيزانـيات الشـركـات الـصينية ا]ـملوكـة لـلقطاع ا?ـاص. يـتم أيـضًا تـصنيف الـكيانـات ا]ـعروفـة 

بـاسـم أدوات الـتمويـل ا•ـكومـية اZـلية عـلى أنـها ديـون الشـركـات فـي الـصg، عـلى الـرغـم مـن أن جـزءًا كـبيرًا 

مـن هـذه الـديـون يُـفترض أنـه ديـن حـكومـي ضـمني، كـما £ـت مـناقشـته فـي الـقسم الـتالـي. تـتعلق مـخاوف 

السـداد ا]ـتعلقة بـديـون الشـركـات فـي الـصg فـي ا]ـقام ا7ول بـإقـراض الشـركـات ا]ـملوكـة لـلدولـة غـير الـفعالـة 

ومـطوري الـعقارات ا]ـتعثريـن، مـع تـركـيز جـهود السـلطات عـلى مـدار الـعامـg ا]ـاضـيg لـتقليل الـنفوذ فـي قـطاع 

العقارات. 

 
 CEIC ا]صدر: بنك التسويات الدولية عبر

£ــثل ديــون ا7ســر ا]عيشــية ٦۲٪ مــن الــناΩ اZــلي ا*جــمالــي فــي الــصg، وقــد Åــت بســرعــة فــي الــسنوات 

ا7خـيرة، ªـا أثـار مـخاوف بـشأن ا]ـيزانـيات الـعمومـية لـ¬سـر ا]ـتمددة بـشكل مـتزايـد. ارتـفعت ديـون ا7سـر 

ا]عيشـية فـي الـصg إلـى مسـتويـات عـالـية جـداً وفـقًا ]ـعايـير الـبلدان الـنامـية ولـكنها تـظل قـابـلة لـلمقارنـة عـلى 
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نـطاق واسـع مـع تـلك ا]ـوجـودة فـي ا1قـتصادات ا]ـتقدمـة، كـما هـو مـوضـح فـي الـرسـمg الـبيانـيg أدنـاه، فـإن 

نسـبة ديـون ا7سـرة إلـى الـدخـل فـي الـصg تـقدر حـالـيًا بـأنـها فـي نـطاق أعـلى مـن مـتوسـط ا1قـتصادات فـي 

مـنظمة الـتعاون ا1قـتصادي والـتنمية، فـي حـg زادت مـعد1ت خـدمـة ديـون ا7سـر بـشكل مـطرد وتـتجاوز 

ا¥ن نظيرتها في الو1يات ا]تحدة، حتى تقترب من كوريا. 

 
  CEIC عبر (BIS) استنادًا إلى بيانات من منظمة التعاون ا1قتصادي والتنمية وبنك التسويات الدولية ،gا]صدر: حسابات ا]ؤلف

م)حظة: يستخدم نطاق التقدير ا]وضح في اللوحة اليمنى ديون ا7سرة كما ورد في تقرير BIS في البسط والدخل ا]تاح كما هو مذكور 

في مجموع تعويضات دخل العمل وا]متلكات في تدفق ا7موال (النطاق ا7دنى) ومسح ا7سرة ( النطاق العلوي). تستخدم النطاقات 

الدنيا والعليا ا]وضحة في اللوحة اليمنى الدخل ا]تاح ا]بلغ عنه في تدفق ا7موال (تعويضات العمل ودخل ا]لكية) ومسح ا7سرة، على 

التوالي. 

تـشكل قـروض الـرهـن الـعقاري مـا يـقرب مـن ٦۳٪ مـن إجـمالـي ديـون ا7سـر الـصينية (۳۹٪ مـن الـناΩ اZـلي 

ا*جـمالـي). أدى تـركـيز السـلطات الـصينية مـؤخـرًا عـلى كـبح الـتجاوزات فـي قـطاع الـعقارات - وا*غـ)ق 

ا]ـتقطع ا]ـرتـبط بـكوفـيد ۱۹ - إلـى تـباطـؤ Åـو الـرهـن الـعقاري بـشكل مـلحوظ، إلـى أقـل مـن ۱۰٪ عـلى مـدار 

الـعام اعـتباراً مـن يـولـيو بـعد أن بـلغ مـتوسـطه أكـثر مـن ضـعف هـذه الـوتـيرة عـلى مـدار الـسنوات السـت ا]ـاضـية. 

مـن ا]ـرجـح أن مـحاولـة مـطوري الـعقارات إكـمال بـناء الـعقارات ا]ـباعـة مسـبقًا قـد زاد مـن أعـباء ديـون ا7سـر 
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الـصينية، الـتي تـنتظر ا1نـتقال إلـى عـقارات جـديـدة، ومـع ذلـك 1 تـزال تسـدد مـدفـوعـات ا*يـجار أو الـرهـن 

الـعقاري عـلى ا]ـساكـن ا•ـالـية. رداً عـلى ذلـك، هـدد عـدد مـتزايـد مـن مشـتريـي ا]ـنازل فـي الـصg بـتعليق 

مدفوعات الرهن العقاري على ا]نازل التي لم يتم تسليمها، ªا زاد اôاطر ا]الية على البنوك وا]طورين. 

ديـن ا•ـكومـة ا]ـركـزيـة واZـلية ا]ـعترف بـه رسـميًا فـي الـصg مـعتدل وفـقًا لـلمعايـير الـدولـية، عـند حـوالـي ٥۰٪ 

مـن الـناΩ اZـلي ا*جـمالـي. ومـع ذلـك، فـإن تـقديـرات الـديـون ا]ـالـية "ا]ـتزايـدة" أعـلى بـكثير، حـيث تـصل إلـى 

۱۰۰٪ مـن إجـمالـي الـناΩ اZـلي بـنهايـة عـام ۲۰۲۱، وفـقًا لـتقديـرات صـندوق الـنقد الـدولـي. الـفجوة الـكبيرة 

بـg هـذه ا7رقـام £ـثل الـديـون الـتي   إصـدارهـا 7غـراض مـالـية - تـصنف عـادة عـلى أنـها قـروض الشـركـات - 

ومـن اZـتمل أن تـتطلب مـساعـدة مـالـية ضـمنية لـيتم خـدمـتها أو سـدادهـا، أو ©ـكن ا1عـتراف بـها كـديـن 

رسـمي فـي ظـل بـعض الـظروف. تتحـمل ا•ـكومـات اZـلية بـالـكامـل تـقريـبًا هـذا الـديـن ا•ـكومـي "ا?ـفي"، 

والــتي تــعتمد بــشكل كــبير عــلى قــطاع الــعقارات لــلتمويــل ولــديــها مــرونــة مــالــية أقــل بــكثير مــن ا•ــكومــة 

ا]ركزية. 

هل الصZ تتجه نحو أزمة مالية؟ 

تشـير الـتجارب الـدولـية إلـى أن الـتراكـم السـريـع لـلديـون غـالـبًا مـا يـتبعه أزمـات مـالـية أو عـلى ا7قـل فـترات 

طـويـلة مـن الـنمو ا1قـتصادي ا7بـطأ بـكثير. حـتى ا¥ن، £ـكنت الـصg مـن Bـنب يـوم حـساس شـديـد، و1 

يـزال يُـنظر إلـى السـلطات الـصينية عـلى أنـها £ـتلك أدوات سـياسـية كـبيرة *دارة اقـتصاد الـب)د واôـاطـر ا]ـالـية 

ا]رتبطة به. 

تـنبع هـذه ا7دوات مـن الـسمات الـفريـدة لـلنظام السـياسـي وا]ـالـي الـصيني. عـلى سـبيل ا]ـثال، Nـتفظ حـكومـة 

الـصg بـالسـيطرة ا]ـباشـرة وغـير ا]ـباشـرة عـلى الـقطاعـات ا]ـالـية وغـير ا]ـالـية فـي الـب)د عـلى ا]سـتويـg ا]ـركـزي 

واZـلي، ´ـا فـي ذلـك مـلكية مـعظم الـبنوك فـي الـنظام ا]ـالـي وجـزء كـبير مـن الشـركـات غـير ا]ـالـية للشـركـات. 

بـا*ضـافـة إلـى ذلـك، فـإن ا1قـتصاد اZـلي لـلصg محـمي مـن الـصدمـات ا?ـارجـية بـفائـض ا•ـساب اõـاري، 

واôــزون الــكبير مــن احــتياطــيات الــنقد ا7جــنبي، وضــوابــط رأس ا]ــال. أخــيرًا، £ــتلك الــصg مــجا1ً واســعًا 

1سـتخدام السـياسـات ا]ـالـية الـنقديـة وا1ئـتمانـية وا•ـكومـية ا]ـركـزيـة لـتخفيف الـتقلبات ا1قـتصاديـة، كـما 

ينعكس في ا1ستجابة للوباء. 
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عـلى الـرغـم مـن هـذه اsـموعـة الـفريـدة مـن أدوات السـياسـة، لـم تـكن الـصg مـحصنة ضـد ا1ضـطرابـات ا]ـالـية 

عـلى مـدى الـعقد ا]ـاضـي. شهـدت الـصg أزمـة سـوق مـا بـg الـبنوك فـي عـام ۲۰۱۳، وانهـيارات سـوق ا7سـهم 

فـي عـامـي ۲۰۰۷ و ۲۰۱٥، وتـدفـقات ضخـمة لـرؤوس ا7مـوال فـي ۲۰۱٥-۲۰۱٦، وسـلسلة مـن إخـفاقـات 

الـبنوك فـي عـام ۲۰۱۹، ومـؤخـرًا أزمـة فـي قـطاع الـعقارات مـصحوبـة بـضغوط إضـافـية عـلى أجـزاء مـن الـقطاع 

ا]صرفي. 

فـي ظـل هـذه ا?ـلفية، هـناك أسـباب قـويـة لـ)نـتظار لـع)مـات الـتدهـور ا]سـتمر فـي الـنمط الـتاريـخي لـ¬داء 

  .gا1قتصادي في الص

- أو1ً، هـناك دلـيل عـلى أن Åـوذج الـنمو الـصيني ا]ـدفـوع بـا1ئـتمان يـواجـه عـوائـد مـتناقـصة خـطيرة، كـما هـو 

مـوضـح، عـلى سـبيل ا]ـثال، فـي نسـبة رأس ا]ـال ا]ـتزايـدة بـشكل مـطرد إلـى الـناΩ (كـما هـو مـوضـح فـي الـرسـم 

الـبيانـي عـلى الـيسار أدنـاه) وزيـادة كـثافـة ا1ئـتمان (كـما هـو مـوضـح) فـي الـرسـم الـبيانـي عـلى الـيمg). يشـير 

الـتراجـع فـي "الـناΩ اZـلي ا*جـمالـي الـضار ]ـكاسـب ا1ئـتمان" إلـى أن الـدلـيل الـقدœ ا]ـتمثل فـي تـشغيل 

حـنفيات ا1ئـتمان سـيكون أقـل فـاعـلية ªـا كـان عـليه فـي ا]ـاضـي، بـينما سـيؤدي إلـى احـتمالـية حـدوث زيـادات 

فـي الـديـون ا]ـعدومـة. وقـد كـتب مـاثـيو هـيغينز، بـشكل مـكثف أكـثر عـن طـبيعة ا•ـد الـذاتـي لـتراكـم رأس 

 .gا]ال كمحرك للنمو في الص

هل Åوذج النمو الصيني ا]دفوع با1ئتمان يضغط ا¥ن على سلسلة؟ 
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 CEIC وبنك الشعب الصيني، عبر gاستنادًا إلى بيانات من ا]كتب الوطني ل¡حصاء في الص ،gا]صدر: حسابات ا]ؤلف

م)حظة: تُظهر اللوحة اليسرى ا]توسط ا]تحرك ?مس سنوات. Nُسب نسبة رأس ا]ال ا*ضافي إلى الناΩ (ICOR) على أنها نسبة 

تكوين رأس ا]ال الثابت ا*جمالي إلى الناΩ اZلي ا*جمالي مقسومة على Åو الناΩ اZلي ا*جمالي ا•قيقي. في اللوحة اليمنى، البيانات 

ا]عروضة لعام ۲۰۲۲ £تد حتى يونيو. كثافة ا1ئتمان للناΩ اZلي ا*جمالي هي نسبة الزيادة التدريجية في ا1ئتمان إلى الزيادة ا]تزايدة في 

الناΩ اZلي ا*جمالي على متوسط متحرك ]دة ث)ث سنوات. 

- ثـانـيًا، يـبدو أن السـياسـات ا]ـالـية والـنقديـة تـواجـه قـيودًا سـياسـية ومـؤسسـية قـد 1 تـتضح بـسهولـة مـن 

الـبيانـات. عـلى اõـانـب ا]ـالـي، عـلى الـرغـم مـن أن مسـتويـات الـديـن الـرسـمي تـبدو قـابـلة لـ¡دارة £ـامًـا، إ1 أن 

ا•ـكومـات اZـلية تـعانـي مـن أعـباء ديـون مـتزايـدة بسـرعـة 1 تـزال مـخفية فـي الشـركـات وا]ـؤسـسات ا]ـالـية 

الـتابـعة لـلحكومـة اZـلية. اسـتناداً إلـى سـابـقة الـصg الـتاريـخية، مـن ا]ـرجـح أن تسـتغرق مـعاõـة هـذه الـقضايـا 

ســنوات مــن ا*صــ)ح والتشــديــد ا]ــالــي، ªــا ســيخلق عــبئًا إضــافــيًا عــلى الــنمو. عــلى اõــانــب الــنقدي، مــن 

اZـتمل أن تـواجـه السـلطات قـيودًا عـلى خـفض أسـعار الـفائـدة ومـتطلبات ا1حـتياطـي خـوفًـا مـن إثـارة تـدفـقات 

رأس ا]ال إلى ا?ارج أو إضعاف ربحية البنوك وتشجيع تراكم ا]زيد من ا1قتراض اZفوف باôاطر. 

أخـيرًا، تـواجـه الـصN gـديـات مـهمة أخـرى سـتمثل خـروجـًا حـادًا عـن الـظروف الـتي مـرت بـها مـنذ أن أطـلق 

دنـغ شـياو بـينغ الـب)د عـلى طـريـق ا*صـ)ح ا1قـتصادي قـبل أربـعة عـقود تـقريـبًا. وا7هـم مـن ذلـك، أن الـصورة 

الـد©ـوغـرافـية لـلصg تـتقدم فـي الـسن بسـرعـة، ªـا سـيزيـد بـشكل كـبير مـن ا1عـتماد عـلى كـبار الـسن ويـؤدي 
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إلــى انــخفاض فــي عــدد الــسكان الــعامــلg. عــ)وة عــلى ذلــك، مــع تــوقــف حــصتها مــن الــتجارة الــعا]ــية عــن 

ا1رتـفاع، سـيتحول محـرك الـتصديـر الـصيني فـي الـنهايـة إلـى مـعدل Åـو ªـاثـل ]ـعدل Åـو الـتجارة الـعا]ـية، أو 

 gر´ـا أقـل. فـي ظـل هـذه ا?ـلفية، مـن ا]ـرجـح أن تـعتمد الـتوقـعات مـتوسـطة إلـى طـويـلة ا7جـل 1قـتصاد الـص

أكثر من أي وقت مضى على جودة سياساتها ا1قتصادية وا]ؤسسية. 
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