
الأزمـة الماليـة الصـينية مـؤشر خطـر بالنسـبة
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ير نون بوست ترجمة من الفرنسية وتحر

حــوار مــع جــان فرانســوا هوشــات، الخــبير الاقتصــادي والأســتاذ بالمعهــد الــوطني للغــات والحضــارات
الشرقية (INALCO)، والمتخصص في الشأن الصيني.

كيف يمكن تفسير الهشاشة التي كانت وراء أزمة سوق الأسهم في الصين؟
 

 إنه مزيج من عدم نضج الأسواق المالية وعدم وجود قواعد تنظيمية للسوق الصينية، مع وجود
رغبة من الحكومة لمواجهة آثار التباطؤ في النمو.

 
في الصين هنـاك مـا يقـرب مـن  مليـون مـن صـغار المسـتثمرين، لهـم مكانـة هامـة في شراء الأسـهم
ية، ومنذ عام  أصبح سوق العقارات صعب المنال على صغار مقارنة مع الشركات الإستثمار
المستثمرين، ما انجر عنه انخفاض في أسعار العقارات، أما بالنسبة لبقية المنتجات المالية المتاحة لصغار
المستثمرين الصينيين، فلم يبقى إلا الاستثمارات في حسابات مصرفية أو سندات الخزانة التي تكون

نسب الربح فيها قليلة جدا.
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كثر من عام، الشركات الخاصة العاملة في التكنولوجيا والابتكار على عندما شجعت السلطات، منذ أ
البحث عن التمويلات عبر سوق الأوراق المالية، تزاحم صغار المستثمرين على أسهم هذه الشركات
من دون الاهتمام بوضعها المالي والصناعي، ما خلق فقاعة مماثلة لتلك التي حصلت على أسهم

. شركات الإنترنت في الولايات المتحدة في عام
 

خصوصـا وأن الحكومـة سـمحت بـشراء الأسـهم بأمـوال مقترضـة [أساسـا مـن البنـوك] مـع ممارسـة
“التداول بالهامش”، الأمر الذي سرع من ظاهرة ارتفاع أسهم هذه الشركات، واستمر ذلك إلى أن
فقدت الثقة في هذه الأسهم في منتصف يونيو ليتسا سقوط أسعارها لأن المشترين كانوا يسعون
لاسـترداد الأمـوال المقترضـة لسـدادها والحـد مـن الـضرر. وهـذا النـوع مـن الممارسـات الماليـة كـان مـن
المفــترض أن يخضــع للتنظيــم، إلا أن عــدم وجــود قواعــد عمــل منظمــة للســوق الماليــة الصــينية، مــع
تفــاقم أزمــة الثقــة في أســهم الشركــات الخاصــة العاملــة في التكنولوجيــا والابتكــار، زاد مــن حــدة هــذه

الأزمة المالية.

ويعتقد بعض الخبراء أن شراء الأسهم في شنغهاي وشنتشن على هذا المنهاج بلغ  مليار دولار
في منتصف يونيو. والشركات التي شهدت مضاربة كبيرة على أسهمها لم تكن جميعها شركات صلبة في
ــم إدراجهــا في ــتي ت ــة ال ــا الناشئ ــات التكنولوجي ــع شرك ــة، بمــا في ذلــك جمي خططهــا الصــناعية والمالي
شنتشن العام الماضي. وعندما تكون هناك أزمة ثقة، فإن هذه الشركات الصغيرة والمتوسطة غالبا ما
ــذ عــام ــاريخ ســوق الأوراق الماليــة في الصين من تكــون أول مــن يعــاني مبيعــات ضخمــة لأســهمها. وت
ــى ــات الــتي تســعى لإدراج أســهمها في البورصــة والتســتر عل ــة للشرك ــح المالي ــئ بالفضائ ، ممتل

وضعها المالي والصناعي.
 

وحــتى وقــت قريــب، كــان إدراج الشركــات في البورصــة حكــرا علــى الشركــات الكــبرى (ومعظمهــا تحــت
تصرف الدولة) دون غيرها، إلا أن العنصر الجديد هذا العام تمثل في ترك الشركات الصغيرة الحجم
والخاصة تدخل أسواق الأسهم، وذلك بسبب تشجيع الحكومة للمستثمرين من أجل دخول هذه

السوق للتخفيف من آثار تباطؤ الاقتصاد.
 

هل التدابير التي اتخذتها السلطات كانت مناسبة؟
 

لم يسبق في تاريخ سوق الأسهم الصينية، أن اتخذت الحكومة مثل هذا القدر من الإجراءات في وقت
واحـد. في المـاضي، تـم اتخـاذ بعـض التـدابير للحـد مـن انخفـاض قيمـة الأسـهم ولكـن لم تكـن لـدينا كـل

هذه التدابير مجتمعة خلال نفس الفترة.
 

كيـد تـأثير في إبطـاء مفعـول الأزمـة الماليـة، علـى المـدى القصـير، فـإن كـل هـذه التـدابير سـيكون لهـا بالتأ
ولكــن علــى المــدى المتوســط والمــدى الطويــل، فإنهــا ســتقوض صلابــة ســوق الأســهم لأن المســتثمرين

سيدركون أن السوق المالية هي تحت السيطرة الكاملة للحكومة وكبار المستثمرين.
 



كثر صلابة وأقل تقلبا، وهو ما ترغب فيه الصين كما أن هذه التدابير من شأنها إبطاء بناء سوق أ
خاصة وأن جزءا كبيرا من الشركات الصينية يأتي تمويلها من البنوك. كما أن الصين في حاجة حقيقية

لضمان تنويع قنوات التمويل بالنسبة لشركاتها.
 

هل يمكن لأزمة سوق الأوراق المالية أن تأثر على الاقتصاد الحقيقي؟
 

نعـم، فالاقتصـاد الصـيني يعـاني مـن مخـاطر حقيقيـة، باعتبـار أن الخسـائر في أسـواق الأسـهم، خاصـة
وأن المضــاربين في البورصــة يقترضــون المــال مــن البنــوك للمضاربــة، ســيكون لهــا تــأثير علــى الاســتهلاك

والاستثمار.
 

كمـا أن آثـار هـذه الأزمـة يمكـن أن تكـون تراكميـة. لكـن لا يـزال مـن المبكـر جـدا لمعرفـة آثـار التـدابير الـتي
اتخذتها الحكومة لتحقيق الاستقرار، ولهذا السبب تعددت هذه التدابير لتجنب الآثار التراكمية التي

ستكون وراء تفاقم آثار تباطؤ النمو المسجلة منذ ما يقرب من ثلاث سنوات.
 

قد يكون هناك فقدان للثقة في قدرة الحكومة على تنظيم النشاط الاقتصادي والمالي، وهذا الفقدان
للثقــة لــه إلى حــد كــبير تــأثير نفسي، لكــن الزعيــم الجديــد للحــزب الشيــوعي الصــيني، شي جين بينــغ،

سيفقد الكثير إذا ما فقدت الثقة في سوق الأوراق المالية وبشكل دائم.
 

مـن الممكـن أن يكـون هنـاك تبـاطؤ في الإصلاحـات الهيكليـة للاقتصـاد، الـتي بـدأت تتسـا في الأشهـر
الأخــيرة بعــد الكثــير مــن الانتظــار منــذ عــام  عنــدما تــم تغيــير قيــادة الحــزب الشيــوعي الصــيني.
وتهتم هذه الإصلاحات بالنظام المالي وأيضا بالنظام الضريبي، ولكن تباطؤ الإصلاحات على المدى

المتوسط سيكون له عواقب سلبية على الاقتصاد الصيني الذي يحتاج إلى تغيير نموذج نموه.
 

هل يمكننا أن نتوقع تداعيات إقليمية، بل وحتى عالمية للأزمة المالية الصينية؟
 

كيد، خصوصا في هونغ كونغ لتواجد قنوات مباشرة بين السوقين، لكن هذه تداعيات إقليمية، هذا أ
التداعيات ستكون محدودة في طوكيو وسنغافورة التي تعتبر أسواق منظمة وأين يوجد القليل من

الشركات الصينية المدرجة في البورصة.
 

بالنســبة للتــداعيات علــى المســتوى العــالمي، فــإن الآثــار ســتكون محــدودة وغــير مبــاشرة وفي معظمهــا
نفســية، وســيكون لهــا تــأثير علــى أســعار الســلع الأساســية وحجــم الــواردات الصــينية، ولكــن لحســن
الحـظ بالنسـبة للاقتصـاد العـالمي أن أسـواق الأسـهم في شنغهـاي وشنتشـن، لا تـزال غـير مفتوحـة إلى
حد كبير بالنسب للمستثمرين الأجانب، ولا يمكن أن يكون لها تأثير مماثل لو أن الأزمة حصلت في
بورصــة نيويــورك أو بورصــة لنــدن، علــى الرغــم مــن أن المبــالغ المتداولــة خلال الأســابيع الأخــيرة كــانت

مذهلة، ولكنها إلى حد كبير هي أموال مستثمرة من قبل الجهات الصينية.
 



ولكـن هـذه الأزمـة الماليـة الصـينية هـي بمثابـة جـرس إنـذار للعـالم، لأنـه عنـدما سـتفتح الصين سوقهـا
المالية، نظرا لأهمية اقتصادها وماليتها، وقتها ستكون نتائج الأزمة المالية الصينية تقويض الاقتصاد

العالمي.

المصدر: صحيفة لوموند الفرنسية
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