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 تداعيات الحرب بين الولايات المتحدة وإسرائيل وإيران
 وإغلاق مضيق هرمز: الآثار الاقتصادية والمالية

على شرق آسيا

حقوق النشر: أكاديمية أنور قرقاش الدبلوماسية 2026
ِـر عــن رأي المؤلــف فقــط ولا تعكــس بالضــرورة وجهــة نظــر أكاديميــة أنــور قرقــاش الدبلوماســية،  بيــان إخلاء المســؤولية: الآراء الــواردة فــي هــذه الوثيقــة تُُع�ب

ِـر عــن وجهــة نظــر حكومــة دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة. باعتبارهــا جهــة اتحاديــة مســتقلة، وكذلــك لا تُُع�ب

الدكتور تينجي وانج يوان تشانج 
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يوان تشانج  

باحــث أول فــي مركــز الخليــج للأبحــاث فــي الريــاض، وطالبــة دكتــوراة فــي جامعــة إكســتر بالمملكــة المتحــدة. 
تشــمل اهتماماتهــا البحثيــة الاقتصــاد السياســي لــدول الخليــج، والنظــام النقــدي العالمــي، والروابــط 
ــا  ــن، ولديه ــة والماندري ــة والعربي ــدث الإنجليزي ــانج تتح ــوان تش ــج. ي ــيا ودول الخلي ــن آس ــئة بي ــة الناش المالي

معرفة جيدة باللغة الفارســية. 

الدكتور تينجي وانج   

باحــث فــي أكاديميــة أنــور قرقــاش الدبلوماســية بدولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة، وعضــو فــي لجنــة 
الشــؤون الأكاديميــة بمعهــد الدراســات الدوليــة والإقليميــة بجامعــة تســينجهوا فــي الصيــن. وهــو أيضًًــا 
ــج  ــن دول الخلي ــات بي ــي والعلاق ــج العرب ــه دول الخلي ــي تخصص ــث يغط ــة؛ حي ــة المقارن ــي السياس ــث ف باح
والقــوى العظمــى وشــؤون السياســة فــي منطقــة الشــرق الأوســط ككل. تشــمل اهتماماتــه البحثيــة 
السياســة الخارجيــة، حيــث يقــدم رؤى متعمقــة حــول التفــاعلات الإقليميــة والاتجاهــات الجيوسياســية 

المتغيرة.

مُُلخََّص:
• المتحــدة 	 الولايــات  بيــن   2026 عــام  حــرب  أظهــرت 

وإســرائيل وإيــران كيــف يمكــن لمضيــق واحــد فــي الشــرق 
الأوســط أن ينقــل صدمــات اقتصاديــة هيكليــة إلــى قلــب 

الاقتصادات الصناعية في شرق آسيا مباشرةًً.

• إغــاق إيــران لمضيــق هرمــز هــو أكبــر أزمــة طاقــة منــذ 	
سبعينيات القرن الماضي.

• تتعــرض اقتصــادات شــرق آســيا تحديــدًا لهــذه المخاطــر 	
مــن  الطاقــة  واردات  علــى  الهيكلــي  اعتمادهــا  بســبب 
الشــرق الأوســط، حيــث يــؤدي ارتفــاع أســعار النفــط والغاز 
الطبيعــي المســال إلــى ضغــوط علــى التضخــم وارتفــاع 

تكاليف الإنتاج بسرعة في جميع أنحاء المنطقة.

• تتبايــن درجــات التعــرض للمخاطــر بشــدة داخــل المنطقــة: 	
حيــث تواجــه اليابــان وكوريــا الجنوبيــة أكثــر الضغــوط حــدّّةًً 
ــبب  ــال بس ــي المس ــاز الطبيع ــدادات الغ ــق بإم ــا يتعل فيم
لديهــا  الصيــن  أن  حيــن  فــي  مخزوناتهمــا،  محدوديــة 
احتياطيــات أكبــر وقنــوات إمــداد أكثــر تنوعًًــا، بمــا فــي ذلــك 

واردات الغاز عبر الأنابيب من روسيا.

• الاقتصاديــة 	 التداعيــات  التحليليــة  النظــرة  هــذه  تبحــث 
والماليــة للنــزاع علــى منطقــة شــرق آســيا، مــع التركيــز 
تحديــدًًا علــى الصيــن. فــي حيــن تشــير الورقــة البحثيــة إلــى 
أن قــدرة الاقتصــادات الآســيوية علــى الصمــود فــي وجــه 
ــة  ــدى كفاي ــد بم ــد بعي ــى ح ــدد إل ــز تتح ــق هرم إغلاق مضي
احتياطياتهــا الاســتراتيجية مــن النفــط ومــدى تطورهــا، 
الضغــوط  هــذه  تقاطــع  كيفيــة  أيضًًــا  ـِم  تُُقي� فإنهــا 
فــي  للصيــن  السياســية  الحســابات  مــع  الاقتصاديــة 

تعاملها مع هذا الصراع.

• فــي الصيــن، يــؤدي ارتفــاع أســعار الطاقــة إلــى عكــس اتجــاه 	
ــبب  ــه يس ــرًًا، لكن ــادت مؤخ ــي س ــية الت ــوط الانكماش الضغ
أيضًًــا تلقصًًــا فــي أربــاح المنتجيــن وزيــادة مخاطــر تباطــؤ 

النمو مع ما يقترن بذلك من ارتفاع معدلات التضخم.

• ــة 	 ــن الأهمي ــم م ــى الرغ ــي، وعل ــد الجيوسياس ــى الصعي عل
الصيــن  اتخــذت  لبكيــن،  بالنســبة  لإيــران  الاســتراتيجية 
ــةًً الحفــاظ علــى علاقــات  موقفــاًً حــذراًً ومتحفظــاًً، مفضل
مســتقرة مــع دول الخليــج والولايــات المتحــدة — لا ســيما 
فــي الفتــرة التــي تســبق قمــة ترامب-شــي )التــي كان مــن 
المقــرر عقدهــا فــي نهايــة مــارس، لكنهــا تأجلــت بســبب 
الصــراع، حيــث أشــارت واشــنطن إلــى تأجيــل قصيــر( — 

على الانحياز المباشر إلى طهران.

• »البحــث عــن 	 أيضًــا موجــةً عالميــةً مــن  الصــراع  أحــدث 
ــدولار  ــة ال ــاع قيم ــه ارتف ــب علي ــا ترت ــة«، مم ــول الآمن الأص
الأمريكــي، ودفــع أســعار الذهــب إلــى مســتويات قياســية، 
الماليــة  الأســواق  فــي  المــال  رأس  تقلبــات  وزيــادة 

الآسيوية.

• فيمــا يخــصُّ تعديــل السياســات علــى المدييــن المتوســط 	
والبعيــد، مــن المرجــح أن تراعــي دول الخليــج ودول شــرق 

آسيا الاتجاهات التالية أو ينبغي عليها أن تراعيها:

وتيــرة «	 تســريع  عــن  الأزمــة  تســفر  أن  المنتظــر  مــن 
التعــديلات الهيكليــة فــي قطاعــي الطاقــة والشــؤون 

المالية في منطقة شرق آسيا.

لتنويــع «	 جهودهــا  تكثــف  أن  الحكومــات  مــن  يُتوقــع 
مسارات إمدادات الطاقة.

زيادة الاحتياطات الاستراتيجية.«	

المتجــددة «	 الطاقــة  مصــادر  فــي  الاســتثمارات  تعزيــز 
والطاقة النووية. 

ــف «	 ــي للتخفي ــري دول ــف بح ــكيل تحال ــة تش ــة إمكاني دراس
من حدة مثل هذه الأزمات في المستقبل.
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تفاصيل الموضوع
أدى انــدلاع الأعمــال العدائيــة المباشــرة بيــن الولايــات المتحــدة وإســرائيل مــن جانــب وإيــران مــن جانــب آخــر إلــى صدمــة 
جيوسياســية كبيــرة فــي النظــام الاقتصــادي العالمــي. فمــا بــدا فــي البدايــة وكأنــه مواجهــة عســكرية إقليميــة ســرعان مــا تطــور 
ــدادات  ــي إم ــط ف ــرق الأوس ــوي للش ــدور الحي ــكاس ال ــذا الانع ــب ه ــي قل ــة. وف ــات عالمي ــه تداعي ــامل ل ــادي ش ــدث اقتص ــى ح إل
ــط  ــادرات النف ــس ص ــن خُُم ــرب م ــا يق ــره م ــر عب ــتراتيجي يم ــري اس ــر بح ــو مم ــز — وه ــق هرم ــيما مضي ــة، ولا س ــة العالمي الطاق
العالميــة ورُُبــع صــادرات الغــاز الطبيعــي المســال. فقــد نتــج عــن تعطيــل إيــران لتدفــق النفــط والغــاز ارتفــاع فــوري فــي أســعار 
الطاقــة العالميــة، ممــا أعــاد الضغــوط التضخميــة إلــى الاقتصــاد الدولــي الــذي كان قــد بــدأ مؤخــراًً بالــكاد فــي التكيــف مــع فتــرة 

من تراجع الطلب وانخفاض أسعار السلع.

ــتوردة  ــادات المس ــر الاقتص ــن أكب ــة م ــا الجنوبي ــان وكوري ــن والياب ــا أنّّ الصي ــة. فبم ــذه الصدم ــب ه ــي قل ــيا ف ــرق آس ــة ش منطق
ًـا علــى واردات النفــط والغــاز مــن دول الخليــج. ولهــذا، فــإن الارتفــاع المفاجــئ  للطاقــة فــي العالــم، فإنّّهــا تعتمــد اعتمــادًًا هيكلي�
فــي أســعار النفــط والغــاز الطبيعــي المســال ينقــل تداعيــات الصــراع مباشــرةًً إلــى اقتصاداتهــا المحليــة فــي صــورة تدهــور الميــزان 
التجــاري، وارتفــاع تكاليــف الإنتــاج، وتزايــد التقلبــات الماليــة. وفــي الوقــت ذاتــه، تســببت الأزمــة فــي حــدوث تغيــرات ماليــة عالميــة 
ــن  ــال م ــروج رأس الم ــي، وخ ــدولار الأمريك ــة ال ــاع قيم ــة، وارتف ــول الآمن ــى الأص ــال عل ــدد الإقب ــك تج ــي ذل ــا ف ــاًً، بم ــع نطاق أوس
الأســواق الآســيوية الناشــئة. تُُبــرز هــذه الجوانــب اســتمرار تعــرض نمــاذج النمــو الاقتصــادي فــي شــرق آســيا للاضطرابــات 

الجيوسياسية الخارجية التي تحدث في مناطق بعيدة جدًًا عن المنطقة ذاتها.

تبحــث هــذه النظــرة التحليليــة التداعيــات الاقتصاديــة والماليــة للنــزاع علــى منطقــة شــرق آســيا، مــع التركيــز تحديــدًًا علــى الصيــن. 
ولمــا كانــت الصيــن هــي أكبــر اقتصــاد فــي المنطقــة وأكبــر مســتورد للطاقــة فــي العالــم، فإنّّهــا تحتــل مكانــةًً محوريــةًً فــي انتقــال 
ــل  ــن كأداة التحلي ــى الصي ــل عل ــد التحلي ــك، يعتم ــيوية. ولذل ــواق الآس ــى الأس ــط إل ــرق الأوس ــي الش ــة ف ــات الطاق ــات أزم تداعي
ــة  ــدادات الطاق ــي إم ــات ف ــر الاضطراب ــف تؤث ــش كي ــع. ويناق ــي الأوس ــياق الإقليم ــار الس ــي إط ــا ف ــع تجربته ــع وض ــي، م الأساس
ّـم كيفيــة تقاطــع  الخليجيــة علــى أســعار الطاقــة وجوانــب الاقتصــاد الكلــي والأســواق الماليــة فــي جميــع أنحــاء شــرق آســيا، ويقي�

هذه الضغوط الاقتصادية مع الحسابات السياسية للصين في تعاملها مع الصراع.

أزمة الطاقة: صدمات الأسعار وهشاشة نقاط الاختناق 
الاعتمــاد الهيكلــي لاقتصــادات شــرق آســيا علــى واردات الطاقــة مــن الشــرق الأوســط هــو الآليــة الرئيســية لانتقــال التداعيــات 
الاقتصاديــة للحــرب إليهــا. قبــل انــدلاع الصــراع، كان مــا يقــرب مــن ثلاثــة أربــاع صــادرات النفــط الخــام مــن الشــرق الأوســط 
ــذه  ــف ه ــبب توق ــد تس ــز.1  وق ــق هرم ــر مضي ــر عب ــة تم ــا الجنوبي ــان وكوري ــوان( والياب ــك تاي ــي ذل ــا ف ــن )بم ــى الصي ــة إل المتجه
التدفقــات فــي معضلــة كبيــرة للــدول المســتوردة، حيــث يــؤدي الارتفــاع المفاجــئ فــي تكاليــف الاســتيراد إلــى إضعــاف الميــزان 

التجاري مباشرةًً، ويزيد التضخم المستورد، ويهدد بتعطيل الإنتاج الصناعي.

ــا فــي الطلــب، حيــث توقــع البنــك الدولــي أن  قبــل الحــرب، كانــت أســواق الطاقــة العالميــة تشــهد توســعًًا فــي العــرض وتراجعًً
تشــهد أســعار الســلع الأساســية فــي عــام 2026 أدنــى مســتوى لهــا منــذ ســت ســنوات.2  وكان مــن المتوقــع أن يبلــغ متوســط 
ســعر خــام برنــت حوالــي 60 دولارًًا للبرميــل، مدفوعًًــا بفائــض كبيــر فــي المعــروض مــن النفــط وركــود الاســتهلاك فــي الاقتصادات 
الكبــرى مثــل الصيــن. ولكــن انــدلاع الأعمــال العدائيــة ترتــب عليــه تغييــر هــذه الحســابات علــى الفــور، حيــث ظهــرت علاوة مخاطــر 
للبرميــل دولارًًا   120 حوالــي  بلغــت  اليــوم  خلال  قياســية  مســتويات  إلــى  برنــت  خــام  ســعر  دفعــت  ضخمــة   جيوسياســية 

في أوائل مارس.3 

إغلاق مضيــق هرمــز هــو أكبــر أزمــة طاقــة منــذ ســبعينيات القــرن الماضــي. فــي عــام 2025، كان يََعبــرُُ مــن المضيــق مــا يقــرب مــن 
ــد  ــك، يعتم ــى ذل ــرًًا.4 علاوة عل ــة بح ــة المنقول ــط العالمي ــارة النف ــع تج ــل رب ــا يمث ــو م ًـا — وه ــط يومي� ــن النف ــل م ــون برمي 20 ملي
خُُمــس شــحنات الغــاز الطبيعــي المســال العالميــة، والتــي تأتــي فــي المقــام الأول مــن قطــر ودولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة، 
علــى هــذا الممــر الضيــق.5 وأجبــر القــرار الإيرانــي بــإغلاق المضيــق، إلــى جانــب الهجمــات التــي اســتهدفت منشــآت إنتــاج الطاقــة 
فــي المنطقــة، كبــار المورديــن، مثــل »قطــر للطاقــة« ومؤسســة البتــرول الكويتيــة وشــركة أبوظبــي الوطنيــة للنفــط )أدنــوك(، 

على إعلان حالة القوة القاهرة.6
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الشكل 1 حجم النفط المنقول عبر مضيق هرمز

الجدول 1. أسعار الطاقة المقارنة )2025 مقارنةًً بـ مارس 2026(

ــت  ــود برن ــة، وعق ــة الأمريكي ــات الطاق ــن إدارة معلوم ــادرة ع ــية الص ــلع الأساس ــعار الس ــات أس ــى بيان ــتنادًًا إل ــن اس ــع المؤلفي ــدر: تجمي المص
.S&P Global Platts JKM ومؤشر ،NYMEX الآجلة في بورصة )WTI( وعقود خام غرب تكساس الوسيط ،ICE الآجلة في بورصة

Source: US Energy Information Administration (EIA), “Amid regional conflict, the Strait of Hormuz remains critical,” 2025. 
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65504

أدى هــذا الانكمــاش فــي جانــب العــرض إلــى تقلبــات فوريــة وحــادة فــي تحديــد الأســعار. ففــي حيــن اســتقرت أســعار النفــط عنــد 
مســتويات أقــرب إلــى 100-90 دولار للبرميــل عقــب الإعلان عــن الإفــراج الطــارئ عــن 400 مليــون برميــل مــن المخزونــات 
ــا  الإســتراتيجية بتنســيق مــن الوكالــة الدوليــة للطاقــة، ظلــت أســعار الغــاز الطبيعــي والغــاز الطبيعــي المســال مرتفعــةًً ارتفاعًً
ملحوظًًــا.7 حيــث شــهدت مؤشــرات أســعار الغــاز ”مؤشــر اليابــان وكوريــا“ )JKM(  و”تــي تــي إف الأوروبــي )TTF(“ )مؤشــر نقــل 
الملكيــة( ارتفاعًًــا فــي الأســعار بلــغ مــا يقــارب الضعــف، مــع بــدء المشــترين الآســيويين والأوروبييــن فــي التنافــس بشــدة علــى 

الإمدادات المحدودة من الطاقة غير الخليجية.

الــذروة بعــد انــدلاع الصــراع )9 
مارس 2026(

قبل الصراع )27 فبراير 2026( متوسط 2025  معيار قياس الطاقة

$119.50 $69.80 $68.00 سعر خام برنت )دولار/برميل(

$116.00 $62.10 $60.00 تكســاس  غــرب  خــام  ســعر 
الوسيط )دولار/برميل(

$22.00 $12.80 $13.50

ســعر الغــاز الطبيعــي المســال 
)مؤشــر  الفوريــة  الســوق  فــي 
كوريــا واليابــان( )دولار/مليــون 

وحدة حرارية بريطانية(

$3.48 $2.98 $3.00
محطــات  فــي  )الســعر  البنزيــن 
الوقــود فــي الولايــات المتحــدة 

بالدولار الأمريكي/ للجالون(

تتجــاوز آليــة هــذا الارتفــاع فــي الأســعار مجــرد النــدرة الماديــة. حيــث يأخــذ الســوق فــي الحســبان التدهــور الطويــل الأمــد فــي البنية 
التحتيــة الإيرانيــة والإقليميــة، إلــى جانــب الارتفــاع الحــاد فــي أســعار التأميــن والضــرورة اللوجســتية لإعــادة توجيــه مســار الســفن 
حــول طريــق رأس الرجــاء الصالــح — وهــو طريــق يزيــد مســافة الرحلــة بنســبة %30-25 ويــؤدي إلــى زيــادة كبيــرة فــي اســتهلاك 

الوقود واحتياجات رأس المال العامل.8 
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الاحتياطيات الاستراتيجية والمرونة الاقتصادية الآسيوية في خضم الصراع
ــة  ــدى كفاي ــر بم ــد كبي ــى ح ــز إل ــق هرم ــي لمضي ــة الإغلاق الإيران ــي مواجه ــود ف ــى الصم ــيوية عل ــادات الآس ــدرة الاقتص ــدد ق تتح
احتياطياتهــا الاســتراتيجية مــن النفــط ومــدى تطورهــا. حيــث لا تــزال الاقتصــادات الآســيوية المتقدمــة — ولا ســيما اليابــان 
ــا، ارتفعــت حصــة اليابــان مــن  ــا الجنوبيــة — تعتمــد بشــدة علــى نفــط الشــرق الأوســط. فــي أعقــاب غــزو روســيا لأوكراني وكوري
واردات النفــط الخــام مــن الشــرق الأوســط إلــى حوالــي %96 )انظــر الشــكل 2(. وللتخفيــف مــن حــدة هــذا الضعــف، قامــت هــذه 
الــدول المعتمــدة علــى الــواردات بتطويــر بعــض مــن أكثــر الاحتياطيــات الاســتراتيجية اتســاعًًا فــي العالــم، والتــي تــم تكوينهــا علــى 
ــب،  ــن الطل ــا م ــارب 254 يومًً ــا يق ــي م ــي تغط ــان، الت ــات الياب ــكّّلت احتياطي ــد ش ــة.9  وق ــن الطاق ــط لأم ــن التخطي ــود م ــدى عق م
ــا مــن الناحيتيــن النفســية والماديــة ضــد إمكانيــة حــدوث  ًـا مهمًً ــام، حاجــزًًا وقائي� ــا الجنوبيــة الــذي يكفــي 208 أي واحتياطــي كوري
شــلل فــوري فــي البلديــن.10  وبالمقارنــة مــع الاقتصــادات المتقدمــة فــي شــرق آســيا، فــإن التأثيــر أكثــر حــدّّةًً علــى الــدول الناميــة 
ــى  ــد إل ــل الأم ــراع طوي ــي خلال ص ــا الحتم ــات ونضوبه ــذه الاحتياطي ــى ه ــول إل ــة الوص ــث أدت تكلف ــيا. حي ــرق آس ــوب ش ــي جن ف
تطبيــق بروتوكــولات »المســتوى الثالــث مــن الأزمــات«، بمــا فــي ذلــك توزيــع الوقــود بنظــام الحصــص وتعليــق الســفر غيــر الضروري 

لموظفي الخدمة المدنية في بلدان مثل تايلاند.11

الشكل 2 حصة اليابان من واردات النفط الخام من الشرق الأوسط بحسب السنة المالية

Source: Bloomberg. “Can Japan’s Oil and Gas Stockpiles Weather a Middle East Crisis?” March 12, 2026. https://www.bloomberg.
com/news/articles/2026-03-12/can-japan-s-oil-and-gas-stockpiles-weather-a-middle-east-crisis

علــى نفــس المنــوال، فــإنّّ الــدول الناشــئة الكبــرى مثــل الهنــد وإندونيســيا أكثــر عُُرضــة للمخاطــر بشــدة، حيــث لا تكفــي 
احتياطياتهمــا ســوى 25 و23 يومًًــا علــى التوالــي.12  يــؤدي هــذا التبايــن إلــى تأثيــرات غيــر متســاوية بيــن دول المنطقــة، حيــث يُُقــدَّّر 
أن كل ارتفــاع بنســبة %10 فــي أســعار النفــط يــؤدي إلــى انخفــاض الناتــج المحلــي الإجمالــي الآســيوي بنســبة %0.3 13 وتدهــور 
أرصــدة الحســابات الجاريــة بنفــس النســبة، ممــا يضــر ضــررًًا أكبــر بالاقتصــادات الأقــل قــدرة علــى الصمــود. تحتــل الصيــن موقعــاًً 
ــات  ــي لاحتياطي ــم الإجمال ــم أن الحج ــتيراد.14  ورغ ــددة للاس ــات المح ــن الكمي ــام م ــو 110 أي ــات لنح ــي المخزون ــث تكف ــطاًً، حي وس
الصيــن ضخــم، فــإن وضعهــا كأكبــر مســتورد للنفــط فــي العالــم — حيــث تســتورد مــا يقــرب مــن نصــف احتياجاتهــا مــن الطاقــة 
مــن دول الخليــج — يعنــي أن أي انقطــاع مســتمر فــي إمــدادات النفــط عبــر مضيــق هرمــز يهــدد مــا يصــل إلــى %45 مــن إجمالــي 

وارداتها من النفط الخام.15

عنــد الحديــث عــن احتياطيــات الغــاز الطبيعــي المســال، فتختلــف درجــة تعــرض الاقتصــادات الآســيوية الكبــرى بشــدة أيضًًــا. يبــدو 
أن اليابــان تحديــدًًا شــديدة الحساســية لهــذا النقــص بســبب انخفــاض مخزوناتهــا، ممــا يزيــد مــن احتمــال الحاجــة إلــى دورة إعــادة 
ــي  ــاز الطبيع ــن الغ ــان م ــات الياب ــت مخزون ــمبر 2025، بلغ ــي ديس ــدادات. ف ــي الإم ــات ف ــدوث اضطراب ــة ح ــي حال ــة ف ــد عاجل تزوي
المســال حوالــي 2.37 مليــون طــن، وهــو مــا يعــادل تغطيــة احتياجــات الاســتيراد لمــدة 11 يومًًــا فقــط.16  تواجــه كوريــا الجنوبيــة 
وضعــاًً مشــابهاًً، وإن كان أقــل حــدةًً بعــض الشــيء. فقــد انخفضــت مخزوناتهــا مــن الغــاز الطبيعــي المســال فــي أواخــر عــام 
ًـا.17  2025، لتصــل إلــى حوالــي 3.7 مليــون طــن بحلــول شــهر ديســمبر، وهــو مــا يعــادل احتياجــات الاســتيراد لمــدة 28 يومًًــا تقري�ب
علــى النقيــض مــن ذلــك، تتمتــع الصيــن بقــدر أكبــر مــن المرونــة. فحتــى منتصــف فبرايــر، بلغــت مخزونــات الصيــن مــن الغــاز الطبيعي 
المســال حوالــي 6.82 مليــون طــن، وهــو مــا يعــادل نحــو 42 يومًًــا مــن الاســتيراد.18  وبفضــل الاحتياطيــات الصينيــة الاســتراتيجية 
الضخمــة والمرونــة التــي توفرهــا واردات الغــاز عبــر الأنابيــب مــن روســيا، فــإنّّ الصيــن لديهــا قــدرة أكبــر علــى اســتيعاب الاضطرابات 

قصيرة الأجل في إمدادات الغاز الطبيعي المسال من الشرق الأوسط.
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)باللــون  الصيــن  )بالأيــام( فــي  الــواردات  )بالمليــون طــن( وتغطيــة  المســال  الطبيعــي  الغــاز  الشــكل 3 مخزونــات 
البرتقالي(، وكوريا الجنوبية )باللون الأزرق(، واليابان )باللون الأخضر(

Source: Bloomberg Intelligence; see also https://mp.weixin.qq.com/s/V6BImq_ID8w81vkNvhAFFQ

آليات انتقال الأثر الاقتصادي: الصين كدراسة حالة
يتنــاول هــذا القســم الكيفيــة التــي يُُتوقــع أن تــؤدي بهــا أزمــة الطاقــة إلــى إعــادة تشــكيل أوضــاع الاقتصــاد الكلــي فــي الصيــن، 

بحيث ينتقل الاقتصاد من ضغوط انكماشية إلى تضخم مدفوع بارتفاع التكاليف. 

من الركود الانكماشي إلى واقع ارتفاع التكاليف
حدثــت صدمــة أســعار الطاقــة فــي وقــت حــرج للاقتصــاد الكلــي الصينــي الــذي أمضــى معظــم عــام 2025 فــي مواجهــة ضغــوط 
انكماشــية مســتمرة وضعــف فــي الطلــب المحلــي. وكان الارتفــاع المفاجــئ فــي أســعار النفــط والغــاز فــي أواخــر فبرايــر »دفعــة 
مفيــدة« فــي إعــادة مســتويات الأســعار العامــة إلــى المنطقــة الإيجابيــة، علــى الرغــم مــن أن الســبب الأساســي — وهــو صدمــة 
ًـا عــن التعافــي الطبيعــي. فــي الحالــة الصينيــة، مــن المرجــح أن تظهــر الآثــار المباشــرة لأزمــة  فــي جانــب العــرض — يختلــف جوهري�
النفــط أولًاً فــي أســعار المنتجيــن وليــس فــي أســعار المســتهلكين. وهــذا يعنــي أن عــودة معــدل التضخــم الأساســي المدفــوع 
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بعوامــل الطاقــة لا يشــير بالضــرورة إلــى انتعــاش واســع النطــاق فــي الطلــب؛ بــل قــد يعكــس ارتفــاع تكاليــف المــدخلات، وتقلــص 
هوامش الربح، وانتشار ضغوط التكلفة عبر السلسلة الصناعية. 

ــى  ــوط عل ــي والضغ ــتوى الكل ــى المس ــرات عل ــن المؤش ــرر بي ــن المتك ــة التباي ــر الصيني ــال الأث ــة انتق ــية لآلي ــمات الرئيس ــن الس م
المســتوى الجزئــي. قــد يظــل التضخــم الاســتهلاكي منخفضًًــا نســيًًبا لفتــرة مــن الوقــت، لكــن الشــركات قــد تواجــه ارتفاعًًــا فــي 
ــي  ــم؛ لأن صانع ــن مه ــذا التباي ــعار. ه ــد الأس ــى تحدي ــدودةًً عل ــدرةًً مح ــح، وق ــش الرب ــي هوام ــا ف ــام، وتقلصًً ــواد الخ ــف الم تكالي

السياسات والمتعاملين في السوق قد يقللون من شأن حدة الصدمة إذا ما ركزوا على مؤشر أسعار المستهلك. 

ًـا. حيــث تتناثــر  ًـا ولا تلقائي� فــي الوقــت نفســه، فــإن تأثيــر أســعار النفــط علــى مؤشــر أســعار المســتهلك فــي الصيــن ليــس فوري�
الزيــادات فــي التكاليــف علــى مســتوى المنتجيــن بســبب ضعــف الطلــب الاســتهلاكي، والمنافســة الشــديدة فــي الســوق، وآليــات 
ــر المباشــر  ــر ارتفــاع تكاليــف المــدخلات. ولهــذا، فــإن التأثي التســعير الخاضعــة للتنظيــم، وقــدرة الشــركات المحــدودة علــى تمري
لأزمــة النفــط لا يتمثــل عــادةًً فــي ارتفــاع فــوري فــي معــدل التضخــم الاســتهلاكي، بــل فــي ضغــوط لإعــادة التوزيــع عبــر سلســلة 

الإنتاج. 

أشــارت بيانــات التضخــم لشــهر فبرايــر 2026 فــعالًا إلــى هــذه الصــورة المتغيــرة. فقــد ارتفــع مؤشــر أســعار المســتهلك بنســبة 
ــر  ــا بتأثي ــادة كان مرتطًًب ــذه الزي ــن ه ــرًًا م ــزءًًا كبي ــر أنّّ ج ــر.19 غي ــي يناي ــجل %0.2 ف ــد س ــد أن كان ق ــنوي، بع ــاس س ــى أس %1.3 عل
عطلــة عيــد الربيــع، التــي ســاهمت بنحــو 0.75 نقطــة مئويــة، حيــث ارتفعــت أســعار تذاكــر الطيــران بنســبة %29.1 ورســوم وكالات 
الســفر بنســبة %12.5. وارتفعــت أســعار البنزيــن المحليــة بنســبة %3.1 مقارنــة بالشــهر الســابق، ممــا زاد مــن الضغــوط 
التصاعديــة. ونظــرًًا لأن النــزاع لــم يبــدأ إلا فــي نهايــة شــهر فبرايــر، فمــن غيــر المرجــح أن تكــون البيانــات الخاصــة بشــهر فبرايــر قــد 
، ومــن المتوقــع أن يظهــر هــذا التأثيــر بصــورة أكثــر وضوحًًــا فــي بيانــات شــهر مــارس. وفــي الوقــت  عكســت تأثيــره المباشــر كامالًا
ــة، إلــى 1.8%،  ــة والطاقــة المتقلب نفســه، ارتفــع مؤشــر أســعار المســتهلكين الأساســي، الــذي يســتبعد أســعار المــواد الغذائي
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تشــير أســعار المنتجيــن إلــى انتقــال أقــوى للأثــر عبــر القطــاع الصناعــي. علــى الرغــم مــن أن مؤشــر أســعار المنتجيــن قــد انخفــض 
ــر، إلا أن وتيــرة الانخفــاض تقلصــت للشــهر الثالــث علــى التوالــي،21  وهــو مــا  بنســبة %0.9 علــى أســاس ســنوي فــي شــهر فبراي
يعكــس جزئيــاًً ارتفــاع أســعار النفــط الخــام والمعــادن غيــر الحديديــة علــى الصعيــد الدولــي. علــى أســاس شــهري، ارتفــع مؤشــر 
ــود  ــرى أن يع ــات أخ ــة ING ومؤسس ــي مجموع ــون ف ــع المحلل ــي، يتوق ــة. وبالتال ــهر متتالي ــة أش ــدة خمس ــن لم ــعار المنتجي أس
تضخــم مؤشــر أســعار المنتجيــن إلــى المنطقــة الإيجابيــة فــي مــارس أو أبريــل، مــع بــدء وصــول الآثــار الكاملــة لأزمــة الطاقــة إلــى 

الصناعات الأولية والوسيطة.

يكمــن الخطــر الأكبــر الــذي يواجــه الاقتصــاد الصينــي فــي احتمــال حــدوث »ركــود تضخمــي« — وهــو وضــع يــؤدي فيــه ارتفــاع أســعار 
ــة  ــع ثق ــي وتراج ــل الحقيق ــاض الدخ ــى انخف ــه إل ــت نفس ــي الوق ــؤدي ف ــا ي ــي، بينم ــم الأساس ــدل التضخ ــادة مع ــى زي ــة إل الطاق
الــذي شــهدته التســعينيات والعقــد الأول مــن القــرن الحــادي  المســتهلكين. بــخلاف النمــو المقتــرن بانخفــاض التضخــم 
ــتمرار  ــع اس ــى م ــة، حت ــل والتدفئ ــف النق ــاع تكالي ــع ارتف ــف م ــى التكي ــر عل ــام 2026 الأس ــة لع ــة الطاق ــر أزم ــد تجب ــرين، ق والعش
توقعــات بقــاء الدخــل عنــد مســتويات منخفضــة، ممــا قــد يــؤدي إلــى انكمــاش الإنفــاق التقديــري ويُُحــدث مزيــدًًا مــن التأخيــر فــي 

تعافي قطاع العقارات.22 

التأثير على هوامش أرباح الشركات والقدرة التنافسية الصناعية
ترتــب علــى الارتفــاع الحــاد فــي أســعار الطاقــة العالميــة انكمــاش فــوري فــي هوامــش ربــح الشــركات فــي جميــع أنحــاء قطــاع 
الصناعــة الصينــي الواســع. والصناعــات كثيفــة الاســتهلاك للطاقــة، مثــل صناعــة الصلــب والبتروكيماويــات والألمنيــوم والمعــادن 
غيــر الحديديــة، معرضــة لهــذه المخاطــر إلــى حــد بعيــد، حيــث تعتمــد عملياتهــا الإنتاجيــة بشــدة علــى إمدادات مســتقرة وميســورة 
التكلفــة مــن النفــط والغــاز والكهربــاء. وتشــكل تكاليــف الطاقــة حصــةًً كبيــرةًً مــن إجمالــي نفقــات الإنتــاج فــي هــذه القطاعــات،  
ــلع  ــر الس ــأن توف ــوض بش ــن الغم ــة م ــا حال ــدث أيضًً ــل أح ــب، ب ــدخلات فحس ــف الم ــاع تكالي ــى ارتف ــراع إل ــؤدِِ الص ــم ي ــي، ل وبالتال
الصناعيــة الأساســية، ممــا أجبــر الشــركات علــى تحمــل التكاليــف المرتفعــة فــي الوقــت الــذي تعمــل فيــه فــي ظــل ظــروف تتســم 

بضعف الطلب العالمي.

ِـن قطــاع الألمنيــوم حجــم هــذه الضغــوط. حيــث ينتــج الشــرق الأوســط نحــو %9 مــن إنتــاج الألمنيــوم العالمــي وحوالــي 22%  يُُي�ب
مــن الإنتــاج مــع اســتبعاد الصيــن.23 أعلنــت كبــرى الشــركات المنتجــة فــي المنطقــة، بمــا فــي ذلك شــركة “الومنيــوم قطر” وشــركة 
“المنيــوم البحريــن البــا”، حالــة القــوة القاهــرة، حيــث تســبب الحصــار المفــروض علــى مضيــق هرمــز فــي تعطيــل تصديــر الســبائك 
ــى ارتفــاع أســعار الألومنيــوم فــي  ــا الخــام.24 وأدى نقــص العــرض الناجــم عــن ذلــك إل الجاهــزة وتعطيــل اســتيراد مــادة الألومين
بورصــة لنــدن للمعــادن )LME( إلــى مســتويات قياســية تجــاوزت 3,300 دولار للطــن. وفــي حيــن أن ارتفــاع الأســعار العالميــة قــد 
يعــود بالفائــدة علــى منتجــي المــواد الخــام علــى المــدى القصيــر، فــإن شــركات التصنيــع الصينيــة فــي المراحــل النهائيــة — لا ســيما 
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ــف  ــي تكالي ــرًًا ف ــا كبي ــه ارتفاعًً ــاء — تواج ــات والبن ــيارات والإلكتروني ــات الس ــة بقطاع ــد الخاص ــل التوري ــي سلاس ــة ف ــك العامل تل
المدخلات. وهذا يضع ضغوطًًا على القدرة التنافسية للتصدير في وقت لا يزال فيه الطلب العالمي غير محدد المعالم.

ــد مــن  ــي. بالنســبة للعدي ــة داخــل القطــاع الصناعــي الصين ، مــن المرجــح أن تُُفاقــم أزمــة الطاقــة مــن الضغــوط الهيكلي إجمــاالًا
ع وتيــرة الاندمــاج  ، فــإن ارتفــاع تكاليــف الطاقــة والخدمــات اللوجســتية يُُســِرِّ الشــركات المصنعــة التــي تحقــق هامــش ربــح ضئــيالًا
الصناعــي. حيــث تواجــه الشــركات الصغيــرة ذات الميزانيــات العموميــة الأضعــف صعوبــات متزايــدة فــي اســتيعاب تقلبــات 
التكاليــف، فــي حيــن أن المنتجيــن الأكبــر حجمــاًً والأكثــر تطــورًًا مــن الناحيــة التكنولوجيــة يتمتعــون بقــدرة أكبــر فــي الحفــاظ علــى 
الربحيــة مــن خلال تحســين الكفــاءة والتكامــل الرأســي. ومــن هــذا المنطلــق، قــد يــؤدي الصــراع دون قصــد إلــى تســريع التحــول 

الجاري نحو إنتاج صناعي ذي قيمة مضافة أعلى ضمن القاعدة الصناعية الصينية.

ــد اتجــاه الصيــن إلــى الاعتمــاد علــى مــا  تعكــس السياســات التــي تطبقهــا الحكومــة الصينيــة هــذا التحــدي الهيكلــي. حيــث يتزاي
يُُســمى بسياســات »مكافحــة حــرب الأســعار« مــن أجــل تثبيــت أربــاح الشــركات ومنــع المنافســة الســعرية المدمــرة داخــل 
الأســواق المحليــة. وتهــدف هــذه الإجــراءات، التــي تــم التأكيــد عليهــا خلال مؤتمــر المجلســين التشــريعيين الصينييــن »الدورتين«25  
لعــام 2026، إلــى الحــد مــن التوســع المفــرط فــي الطاقــة الإنتاجيــة والحيلولــة دون دخــول الشــركات فــي حــروب أســعار شرســة 
تــؤدي إلــى تــآكل هوامــش الربــح فــي قطاعــات بأكملهــا. علــى ســبيل المثــال، أصــدرت الجهــات التنظيميــة الصينيــة مؤخــرًًا 
إرشــادات توجيهيــة للتســعير فــي قطــاع الســيارات بهــدف الحــد مــن حــروب الأســعار المدمــرة. وتحظــر القواعــد صراحــةًً علــى 
ــي  ــين، ف ــى المنافس ــاء عل ــدف القض ــاج به ــة الإنت ــن تكلف ــل ع ــعار تق ــيارات بأس ــع الس ــوكلاء بي ــيارات وال ــع الس ــركات تصني ش
محاولــة تنظيميــة تهــدف إلــى اســتعادة الربحيــة وتعزيــز »المنافســة القائمــة علــى القيمــة« فــي هــذا القطــاع.26 ويتمثــل الهــدف 
ــاًً، بــدلًاً مــن الإبقــاء علــى الطاقــة  العــام فــي إعطــاء الأولويــة لظهــور »شــركات وطنيــة رائــدة« متطــورة تقنيــاًً ومســتدامة مالي

الإنتاجية الزائدة المدعومة.

علــى المــدى البعيــد، قــد تشــكل أزمــة الطاقــة حافــزاًً لإعــادة هيكلــة الصناعــة علــى نطــاق أوســع. مــن المرجــح أن يــؤدي ارتفــاع 
تكاليــف المــدخلات إلــى تعزيــز مســاعي بكيــن نحــو تحقيــق نمــو قائــم علــى الكفــاءة، وتحســين سلاســل التوريــد، والاكتفــاء الذاتــي 

التكنولوجي، لا سيما في القطاعات المرتبطة بالسيارات الكهربائية والمواد المتطورة والتصنيع الاستراتيجي.

الصدمات التي تتعرض لها الأسواق المالية: هروب رؤوس الأموال وهشاشة 
الأسواق الناشئة

اتصفــت ردود فعــل الأســواق الماليــة تجــاه الحــرب بانــقلاب مفاجــئ وحــاد فــي الاتجاهــات الاســتثمارية الســائدة علــى الصعيــد 
ــل  ــي تحوي ــكا« — وه ــع أمري ــتراتيجية »بي ــي اس ــول ه ــري الأص ــن مدي ــائدة بي ــتراتيجية الس ــت الاس ــام، كان ــة الع ــي بداي ــي. ف العالم
الاســتثمارات بعيــدًًا عــن أســهم البرمجيــات والتكنولوجيــا الأمريكيــة المُُبالــغ فــي تقييمهــا، وتوجيههــا نحــو مراكــز التصنيــع 
ــذكاء  ــة لل ــة العالمي ــة التحتي ــباق البني ــري لس ــود الفق ــا العم ــى أنه ــا عل ــر إليه ــي كان يُُنظ ــيا، الت ــي آس ــورة ف ــي المتط التكنولوج
الاصطناعــي.27  أدى ذلــك إلــى تدفقــات ضخمــة إلــى أســواق الأســهم الكوريــة الجنوبيــة والتايوانيــة واليابانيــة طــوال شــهري ينايــر 

وفبراير.

ــد المخــاوف بشــأن اســتمرار أزمــة  ــة. فمــع تزاي ــى الاتجــاه نحــو الأصــول الآمن ــم إل ــر المســتثمرين حــول العال دفــع الصــراع الأخي
الطاقــة وتأثيرهــا علــى النمــو والتضخــم، بــدأ المســتثمرون فــي الانســحاب مــن الأســواق الآســيوية وتحويــل أموالهم إلــى الأصول 
ًـا  مــة بالــدولار، ولا ســيما الســندات الحكوميــة الأمريكيــة، التــي يُُنظــر إليهــا علــى نطــاق واســع علــى أنهــا أكثــر اســتقرارًًا وأمان� المُُقَوَّ

خلال فترات الاضطراب العالمي.28  

ارتفاع قيمة الدولار وتداعياته المالية على شرق آسيا
انتعــش الــدولار الأمريكــي، الــذي كان يشــهد انخفاضًًــا طــوال عــام 2025، انتعاشًًــا حــادًًا مــع اشــتداد حــدة الصــراع.29  وقــد منــح 
ــب  ــة. وبجان ــتوردتين للطاق ــيا المس ــا وآس ــة بأوروب ــه مقارن ــةًً ل ــزةًً هيكلي ــة مي ــافٍٍ للطاق ــدر ص ــي كمص ــاد الأمريك ــع الاقتص وض
حقيقــة أن الــدولار لا يــزال العملــة المهيمنــة فــي تجــارة النفــط الخــام العالميــة، فقــد عــزز ذلــك مــن دور الــدولار كوســيلة تحــوط 
مفضلــة فــي ظــل بيئــة تتســم بصدمــة فــي أســعار الطاقــة. بحلــول 12 مــارس، كان مؤشــر الــدولار الأمريكــي )DXY( قــد ارتفــع 
مــرة أخــرى إلــى مــا فــوق مســتوى 99.3، مدفوعًًــا بمزيــج مــن النزعــة إلــى تجنــب المخاطــرة والتوقعــات بــأن صنــدوق الاحتياطــي 

الفيدرالي سيضطر إلى الإبقاء على أسعار فائدة مرتفعةًً لمكافحة التضخم الناجم عن ارتفاع أسعار الطاقة.30
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الجدول )2(: توقعات العملات وتقلبات أسعار الصرف )مارس 2026(

حالة الضعف
توقعات الربع الثاني 

من عام 2026
توقعات الربع الأول 

من عام 2026
السوق الفورية 

)27.02.26(
زوج العملات

منخفض )رقابة 
صارمة من قبل البنك 

المركزي الصيني( 
6.8500 6.8500 الدولار الأمريكي/اليوان الصيني 6.8616

متوسط )ملاذ آمن 
لكن ضعف في قطاع 

الطاقة( 
152.00 154.00 الدولار الأمريكي/الين الياباني 156.05

مرتفع )حساس 
للنفط والنمو(  1440.00 1450.0 الــدولار الأمريكي/الــوون الكــوري  1440.1

الجنوبي
مستوى عالٍٍ جدًًا 

)احتياطيات منخفضة، 
اعتماد على النفط( 

93 92.000 الدولار الأمريكي/الروبية الهندية 90.975

ــذه  ــة.31  إن ه ــز 5300 دولار للأونص ــاوزًًا حاج ــل، متج ــا مثي ــبق له ــم يس ــتويات ل ــى مس ــب إل ــعر الذه ــل س ــاء، وص ــذه الأثن ــي ه ف
ــر  ــة لــكل مــن الــدولار والذهــب — وهمــا أصــول عــادةًً مــا ترتبطــان بعلاقــة عكســية32— يؤكــد علــى مــدى التوت الحركــة المتوازي
الســائد فــي الأســواق. فقــد كان الذهــب بمثابــة الــملاذ النهائــي للتخلــص مــن المخــاوف المتعلقــة بمصداقيــة البنــوك المركزيــة 
العالميــة واســتقرار النظــام المالــي الدولــي، فــي ظــل احتمــال حــدوث المزيــد مــن الصدمــات الجيوسياســية وصدمــات الاقتصــاد 

الكلي. 

ــن  ــعالًا م ــي ف ــذي كان يعان ــن، ال ــي. فالي ــن اليابان ــيما الي ــيوية، ولا س ــملات الآس ــى الع ــةًً عل ــا هائل ــدولار ضغوطًً ــاع ال ــرض ارتف ف
هشاشــة مكانتــه، شــهد تراجــع مكانتــه التقليديــة كــملاذ آمــن أمــام الــدولار. وبــخلاف الأزمــات الســابقة، التــي كان فيهــا اليــن 
ــز الصــراع الحالــي علــى قطــاع الطاقــة جعــل مــن وضــع اليابــان كدولــة  ــد النزعــة إلــى تجنــب المخاطــرة، فــإن تركي يرتفــع مــع تزاي
مســتوردة للوقــود العامــل المهيمــن فــي تحديــد قيمــة عملتهــا.33 وتتصــف البنيــة الاقتصاديــة اليابانيــة بحساســية فريــدة تجــاه 
الترابــط الحالــي بيــن »الــدولار والنفــط«. حيــث يعتمــد الاقتصــاد اليابانــي علــى الــواردات فــي توفيــر مــا يقــرب مــن %90 مــن احتياجاته 
مــن النفــط الخــام، الــذي يمــر معظمــه عبــر مضيــق هرمــز، ويواجــه تدهــورًًا فــي شــروط التبــادل التجــاري )نســبة ســعر الصــادرات 

إلى سعر الواردات(، الأمر الذي يهدد بإفشال محاولة اليابان التي طال أمدها للخروج من حالة الركود. 

اتســمت الأوضــاع الماليــة فــي كوريــا الجنوبيــة خلال شــهر مــارس بالتقلــب. فــي 3 مــارس، تعــرض مؤشــر كوســبي لانهيــار حــاد 
بنســبة %12 — وهــو أســوأ أداء منــذ الأزمــة الماليــة لعــام 2008 — جــراء هــروب المســتثمرين الأجانــب مــن الســوق التــي تهيمــن 
عليهــا شــركات التكنولوجيــا.34 وانخفضــت قيمــة الــوون إلــى مــا دون حاجــز 1500 وون للــدولار الواحــد، لتواصــل تراجعهــا إلــى أدنــى 
مســتوى لهــا منــذ عــام 2009. وفــي محاولــة لمعالجــة الموقــف، أطلقــت إدارة الرئيــس لــي جاي ميونــج برنامجــاًً لتحقيق الاســتقرار 
ــع  ــى من ــم إل ــدي الضخ ــي والنق ــل المال ــذا التدخ ــدف ه ــار دولار(.35 ويه ــي 68.3 ملي ــون وون )حوال ــة 100 تريلي ــوق بقيم ــي الس ف
ــق  ــدوق لتحقي ــل صن ــج تفعي ــن البرنام ــهم. ويتضم ــندات والأس ــواق الس ــيولة لأس ــر الس ــن خلال توفي ــي م ــار هيكل ــدوث انهي ح
الاســتقرار فــي ســوق الســندات بقيمــة 40 تريليــون وون وصنــدوق لتحقيــق الاســتقرار فــي ســوق الأســهم بقيمــة 10 تريليــون 
وون، حيــث يمكــن للأخيــر شــراء صناديــق الاســتثمار المتداولــة فــي البورصــة )ETFs( المرتبطــة بمؤشــر كوســبي 200 لدعــم 

مستويات المؤشر.

بــخلاف الهبــوط الحــاد الــذي تشــهده الأســواق الآســيوية عمومًًــا، أظهــرت الأســواق الماليــة فــي الصيــن وهونــج كونــج مرونــةًً 
نســبيةًً، رغــم تعرضهــا لضغــوط كبيــرة. حيــث تفــوق مؤشــرا CSI 300 و»هانــج ســنج« علــى نظرائهمــا الإقليمييــن، مثــل مؤشــري 
»كوســبي« و»نيكــي 225«، خلال الأيــام العشــرة الأولــى مــن النــزاع.36 ويعــود هــذا الاســتقرار النســبي إلــى البنيــة الماليــة الفريــدة 
للصيــن التــي تشــبه »الحصــن«، والتــي تجمــع بيــن ضوابــط صارمــة علــى رأس المــال وتدخــل حكومــي اســتباقي وإشــارات سياســية 

استراتيجية.

هونــج كونــج هــي مركــز مالــي عالمــي يتمتــع بحســاب رأس مــال مفتــوح، ولهــذا فإنّّهــا واجهــت العــبء الأكبــر مــن الصدمــات التــي 
أحدثتهــا حركــة رأس المــال فــي المنطقــة. فقــد انخفــض مؤشــر هانــج ســنج إلــى أدنــى مســتوى لــه فــي 11 أســبوعًًا ليصــل إلــى 
25249 نقطــة فــي 4 مــارس، مــع تراجــع المســتثمرين العالمييــن عــن الأصــول الآســيوية ذات المخاطــر العاليــة.37 ومــع ذلــك، شــكّّل 
عمــق الســوق ودوره كبوابــة لــرأس المــال المتدفــق »نحــو الجنــوب« مــن البــر الرئيســي الصينــي حاجــزاًً واقيــاًً مــن التقلبــات الدوريــة. 
ــغ  ــدولارات الهون ــارات ال ــنت« ملي ــل »تينس ــة مث ــا العملاق ــركات التكنولوجي ــو ش ــاًً نح ــة جنوب ــة المتجه ــات الصافي ــت التدفق وبلغ
كونغيــة خلال ذروة موجــة البيــع، حيــث اعتبــر المســتثمرون مــن البــر الرئيســي أن التقييمــات المنخفضــة لمؤشــر هانــج ســنج تمثــل 

فرصة للشراء.38 

Source: Mitsubishi UFJ Financial Group (MUFG) Research. Monthly Foreign Exchange Outlook. March 2, 2026. https://www.
mufgresearch.com/fx/monthly-foreign-exchange-outlook-march-2026/
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الجدول )3(: أداء المؤشرات القياسية الآسيوية والملاذات الآمنة )مارس 2026(9 

المحرك الرئيس الاتجاه منذ 27 فبراير
)منتصــف  القيمــة 

مارس 2026(
المنطقة / النوع الأصل / المؤشر

تأثيرات التوترات في 
الشرق الأوسط تتباين 

مع تأثيرات حزمة 
التحفيز الصينية

صافي 3-% إلى 5-% ~25,500–25,800 هونج كونج مؤشر هانج سنج

تقلبات حادة ناجمة 
عن المخاوف 

المتعلقة بالطاقة، ثم 
انتعاش قوي بفضل 

إصلاحات الشركات 
والتفاؤل بشأن قطاع 

التكنولوجيا والذكاء 
الاصطناعي 

بنســبة 20%-  تقلبــات 
ثم 11%+ ~5,700–5,900 كوريا الجنوبية كوسبي

مخاوف من الركود 
التضخمي مدفوعة 
بأسعار النفط، لكن 

البيانات التجارية تشير 
إلى تعافي جزئي

من 5-% إلى 7-% ~54,000–55,000 اليابان مؤشر نيكي 225

زيادة الإنفاق خلال 
العطلات، والتراجع 

الأخير في الميل 
العالمي إلى تجنب 

المخاطرة

من 1-% إلى 2-%  ~4,600–4,650 الصين CSI 300

تصفية الأصول بعد 
بلوغ الذروة، وارتفاع 

التضخم/إعادة تقييم 
أسعار الفائدة، لكن 

المؤشر لا يزال مرتفعاًً 
منذ بداية العام

%-4 ملاذ آمن $5,000–$4,600~
الذهب )الذهب/الدولار 

الأمريكي(

قوة الدولار في ظل 
تدفقات الهروب من 

المخاطر وتوقعات 
سياسة صندوق 

الاحتياطي الفيدرالي

ارتفاع طفيف ~99.8–100.2 ملاذ آمن DXY مؤشر

المصدر: تجميع المؤلفين للقيم والاتجاهات التقديرية لمنتصف مارس 2026 لمؤشر هانج سنج، ومؤشر كوسبي، ومؤشر نيكي 225، ومؤشر 
 Tradingو ،Yahoo Financeو ،Bloomberg استنادًًا إلى بيانات مستقاة من ،DXY سي إس آي 300، والذهب )الذهب/الدولار(، ومؤشر

Economics، وInvesting.com، وMacrotrends، وTwelve Data، وReuters، وCNN، تم الاطلاع عليها في 19 مارس 2026.
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الزيارة المرتقبة لترامب وموقف الصين من الصراع 
ــيما  ــيًًبا، لا س ــا نس ــن متحفظًً ــي العل ــراع ف ــاه الص ــي تج ــي الصين ــف السياس ــل الموق ــا، ظ ــورة آنفًً ــة المذك ــار الاقتصادي ــم الآث رغ
بالمقارنــة مــع حجــم مصالحهــا الاســتراتيجية والاقتصاديــة فــي المنطقــة. إيــران هــي أحــد أهم الشــركاء الاســتراتيجيين الشــاملين 
د رئيــس فــي سلســلة إمــدادات الطاقــة الصينيــة. ومــع ذلــك، اتصــف  للصيــن، ومحطــة رئيســية فــي مبــادرة الحــزام والطريــق، ومــوِرِّ
رد فعــل بكيــن بالواقعيــة الحــذرة والمدروســة. فرغــم الدعــم الدبلوماســي الصينــي لإيــران، فقــد أعطــت الصيــن الأولويــة للحفــاظ 

على علاقاتها الاقتصادية الكلية الأوسع نطاقاًً مع دول الخليج العربية والولايات المتحدة والنظام التجاري العالمي برمته.

اتخــذ الموقــف الدبلوماســي المُُعلــن للصيــن طابعًًــا يتســم بالإدانــة الشــديدة مــن منطلقــات الأخلاقيــة. فقــد أدان وزيــر الخارجيــة 
ــاولات  ــة والمح ــادات الإيراني ــال القي ــى اغتي ــدًًا إل ــيرًًا تحدي ــرائيلية — مش ــة والإس ــكرية الأمريكي ــات العس ــج يي العملي ــي وان الصين
المزعومــة لتغييــر النظــام — ووصفهــا بأنهــا »غيــر مقبولــة«، واعتبــر الحــرب مأســاة مــا كان ينبغــي أن تحــدث أبــدًًا.40 ولكــن وراء 
واجهــة التضامــن الدبلوماســي، تجنبــت الصيــن بدقــة وتعمّّــد اتخــاذ أي إجــراء عســكري ملمــوس مــع إيــران ضــد الولايــات المتحــدة 
ــددة ذات  ــات مح ــى تقني ــاعدتها عل ــرت مس ــة، وقص ــمية صريح ــة رس ــات أمني ــران أي ضمان ــن لطه ــدم بكي ــم تق ــا. فل أو حلفائه
اســتخدام مــزدوج،41 مــع رفضهــا التدخــل فــي القتــال. بجانــب حســابات التكلفــة والعائــد الأوســع نطاقــاًً التــي تجريهــا بكيــن ومبــدأ 
عــدم الانحيــاز المعتــرف بــه علــى نطــاق واســع فــي سياســتها الخارجيــة، 42 هنــاك حــدث سياســي كبيــر فــي الفتــرة المقبلــة يؤثــر 

أيضاًً على الحسابات الاستراتيجية للصين في تعاملها مع الأزمة.

يجــب تحليــل رد الفعــل المتحفــظ الــذي أبدتــه الصيــن تجــاه هــذا الصــراع فــي ضــوء المفاوضــات الدبلوماســية المرتقبــة ذات 
الأهميــة الكبيــرة بيــن بكيــن وواشــنطن. فقــد كان مــن المقــرر أن يــزور الرئيــس الأمريكــي دونالــد ترامــب الصيــن فــي نهايــة شــهر 
مــارس. وعلــى الرغــم مــن إعــادة جدولــة الزيــارة فــي الوقــت الحالــي،43 فــإن الترقــب الــذي أحــاط بهــذا اللقــاء الرفيــع المســتوى 
ــاًً مــن الحســابات الاســتراتيجية إلــى موقــف بكيــن تجــاه الصــراع. حيــث تــرى الصيــن أن الأولويــة هــي الحفــاظ  أضــاف بعــداًً إضافي
علــى بيئــة تفاوضيــة مســتقرة مــع واشــنطن فــي وقــت لا تــزال فيــه القضايــا الثنائيــة الأوســع نطاقــاًً — بمــا فــي ذلــك الخلافــات 
التجاريــة والقيــود التكنولوجيــة وقضيــة تايــوان قبــل كل شــيء — هــي محــور جــدول الأعمــال الاســتراتيجي طويــل الأمــد للصيــن. 
إن تصعيــد الضغــوط السياســية علــى واشــنطن فــي الصــراع مــع إيــران أو تقديــم دعــم عســكري أو دبلوماســي أكبــر لطهــران قــد 
ــدُُ جهــود بكيــن الراميــة إلــى انتــزاع تنــازلات مــن الولايــات المتحــدة  يــؤدي إلــى تقويــض الأجــواء الدبلوماســية قبــل الزيــارة، ويُُعِقِّ

بشأن قضايا ذات أهمية استراتيجية أكبر.

فــي هــذا الســياق، يعكــس نهــج الصيــن تســلسلًاً هرميــاًً للأولويــات الاســتراتيجية. ورغــم أن إيــران شــريك مهــم فــي إطــار 
ــا  ــى به ــي يحظ ــة الت ــن الأهمي ــدر م ــس الق ــى بنف ــا لا تحظ ــة، إلا أنه ــن الطاق ــط وأم ــرق الأوس ــي الش ــة ف ــية الصيني الدبلوماس
اســتقرار العلاقــات الصينية-الأمريكيــة أو إدارة قضيــة تايــوان، التــي تعتبرهــا بكيــن مصلحــة وطنيــة أساســية. فعندمــا تتخــذ الصيــن 
موقفًًــا متحفظًًــا نســبياًً فــي الصــراع الإيرانــي وتتجنــب المواجهــة الصريحــة مــع واشــنطن، فإنهــا تحافــظ علــى مرونتهــا 
الدبلوماســية وتقلــل مــن مخاطــر إفشــال المفاوضــات المحتملــة مــع الولايــات المتحــدة. لذلــك، ينبغــي تفســير الضغــط المحــدود 
الــذي تمارســه الصيــن علــى الولايــات المتحــدة بشــأن الحــرب، ليــس علــى أنــه لامبــالاة تجــاه إيــران، بــل بوصفــه مظهــراًً مــن مظاهــر 
الاســتراتيجية الكبــرى الأوســع نطاقــاًً التــي تتبناهــا بكيــن، والتــي تظــل فيهــا الشــراكات فــي الشــرق الأوســط فــي مرتبــة ثانويــة 
مقارنــةًً بــإدارة العلاقــات بيــن القــوى العظمــى والســعي إلــى ممارســة النفــوذ فــي القضايــا الأقــرب إلــى محــور التركيز الاســتراتيجي 

للصين.

الخاتمة والنظرة المستقبلية 
كشــف الصــراع بيــن الولايــات المتحــدة وإســرائيل مــن ناحيــة وإيــران مــن ناحيــة أخــرى الضعــف الهيكلــي لاقتصــادات شــرق آســيا 
فــي مواجهــة الصدمــات الخارجيــة للطاقــة. فقــد أدى تعطــل تدفقــات النفــط والغــاز الطبيعــي المســال عبــر مضيــق هرمــز إلــى 
ــي  ــات ف ــة وتقلب ــوط تضخمي ــتيراد وضغ ــف الاس ــاع تكالي ــورة ارتف ــي ص ــيا ف ــرق آس ــة ش ــى منطق ــرعة إل ــراع بس ــر الص ــال أث انتق
ــان  ــل الياب ــار مث ــتوردين كب ــل لمس ــر الأج ــاًً قصي ــزاًً وقائي ــرت حاج ــد وف ــتراتيجية ق ــات الاس ــم أن الاحتياطي ــة. ورغ ــواق المالي الأس
وكوريــا الجنوبيــة، إلا أن هــذه الصدمــة أدت إلــى زيــادة الضغــوط علــى أســواق الطاقــة الإقليميــة وتنامــي التنافــس علــى الإمــدادات 
البديلــة. تتمتــع الصيــن بوضــع أكثــر مرونــة نســبياًً بفضــل احتياطياتهــا الكبيــرة وسلاســل إمدادهــا المتنوعــة ووارداتهــا مــن الغــاز 
ــد  ــل الأم ــاع طوي ــي أن أي انقط ــم يعن ــي العال ــط ف ــتورد للنف ــر مس ــا كأكب ــن أن وضعه ــم م ــى الرغ ــيا، عل ــن روس ــب م ــر الأنابي عب
ســيترتب عليــه تكاليــف كبيــرة علــى مســتوى الاقتصــاد الكلــي. فــي الوقــت نفســه، أحــدث الصــراع تغيــرات ماليــة أوســع نطاقــاًً، بمــا 
فــي ذلــك عــودة ارتفــاع قيمــة الــدولار الأمريكــي، وخــروج رؤوس الأمــوال مــن الأســواق الآســيوية، وزيــادة الضغــوط علــى عــملات 

الدول المستوردة للطاقة.
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عند الحديث عن المستقبل، هناك ثلاثة سيناريوهات ستحدد المسار بعيد الأمد 
للتأثير الاقتصادي الإقليمي. 

• أولًا:- مــدة إغــاق مضيــق هرمــز هــي العامــل الأكثــر أهميــة علــى الإطــاق. يمكــن اســتيعاب أي انقطــاع مؤقــت باســتخدام 	
ًـا  الاحتياطيــات الاســتراتيجية والســحب مــن إمــدادات الطــوارئ، فــي حيــن أن أي إغلاق ممتــد مــن شــأنه أن يُُحــدث تغييــرًًا جذري�

في مسارات تجارة الطاقة العالمية ويفرض ضغوطًًا تضخمية مستمرة على المستوردين الآسيويين. 

• ثانيــاً:- ســتحدد تطــورات الأوضــاع الماليــة العالميــة — ولا ســيما قــوة الــدولار الأمريكــي وتوقعــات أســعار الفائــدة — مــا إذا 	
كان خروج رؤوس الأموال من الأسواق الآسيوية الناشئة سيزداد حدّّةًً. 

• ثالثًــا:- ســتؤثر التطــورات الدبلوماســية بيــن الولايــات المتحــدة والجهــات الفاعلــة الإقليميــة علــى مــا إذا كان الصــراع ســيظل 	
حربًًا إقليميةًً محصورةًً أم سيتطور إلى مواجهة جيوسياسية واسعة.

على المدى المتوسط إلى البعيد:

• مــن المنتظــر أن تــؤدي الأزمــة إلــى تســريع وتيــرة التعديــات الهيكليــة فــي قطاعــي الطاقــة والشــؤون الماليــة فــي منطقــة 	
شرق آسيا.

• يُتوقع من الحكومات أن تكثف جهودها لتنويع مسارات إمدادات الطاقة.	

• زيادة الاحتياطات الاستراتيجية.	

• تعزيز الاستثمارات في مصادر الطاقة المتجددة والطاقة النووية.	

• دراسة إمكانية تشكيل تحالف بحري دولي للتخفيف من حدة مثل هذه الأزمات في المستقبل.	

فــي الوقــت ذاتــه، يعــزز هــذا الصــراع الــدور المســتمر للــدولار الأمريكــي والأســواق الماليــة العالميــة باعتبارهمــا عاملين أساســيين 
فــي تحقيــق الاســتقرار إبــان فتــرات التوتــر الجيوسياســي. بالنســبة للصيــن علــى وجــه الخصــوص، تســلط هــذه الأزمــة الضــوء علــى 
التــوازن الدقيــق بيــن تواجدهــا الاقتصــادي المتنامــي فــي الشــرق الأوســط وأولويتهــا الاســتراتيجية القصــوى المتمثلــة فــي إدارة 

علاقات القوى العظمى مع الولايات المتحدة.

فــي نهايــة المطــاف، كشــف صــراع عــام 2026 مــدى ارتبــاط الاســتقرار الاقتصــادي فــي شــرق آســيا بالتصدعــات الجيوسياســية 
ــة  ــرات بحري ــر مم ــلُُ عب ــي تُُنق ــة الت ــة الخارجي ــدادات الطاق ــى إم ــديد عل ــاد الش ــي الاعتم ــة ف ــتمرت المنطق ــا اس ــدة. وطالم البعي

محفوفة بالمخاطر، فستظل أزمات مماثلة قادرة على إحداث صدمات قوية في صميم النظام الاقتصادي الآسيوي.
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