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انتهى مؤتمر الاقتصاد العالمي في دافوس في  من الشهر الجاري ليعود القادة إلى بلدانهم حاملين
في جعبهــم أخبــارًا ســارةّ للمســتثمرين والأســواق العالميــة، حيــث قــرر القــادة البــدء بســياسة التســهيل
الكمي؛وذلك بضخ المال في الأسواق المالية وشراء السندات وخفض نسبة الفائدة واستخدام أدوات

أخرى.

فــانتعشت أســواق المــال العالميــة كمــا هــو مــبين في ســوق الأســهم اليابــاني نيكــاي حيــث أغلــق في يــوم
الجمعة الماضي مرتفعا .% وتغيرت معنويات المستثمرين حول العالم بما وعده القادة من سياسة

. التسهيل الكمي التي كانت السبب الرئيس في الخروج من الأزمة المالية العالمية في عام
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ــة كــانت ســمتها؛ الكــل بيبــع ولا أحــد يشــتري مــا أدى لهبوط معنويــات الأســواق في الأســابيع الماضي
المسـتثمرين بعـد موجـة خسائر ضربـت البورصـات العالميـة والنفـط، حيث خسرت أسـواق المـال العالميـة
. ترليون دولار منذ بداية العام الحالي وخسر المستثمرون في سوق المال الأمريكي قرابة . ترليون
دولار خلال ال  يومًــا الماضيــة بحســب تقــديرات أمريكيــة كما ارتفعت درجــة المخــاطر بحــدوث أزمــة

مالية جديدة بحوالي  نقطة.

 قاد حركة الهبوط تلك الاقتصاد الصيني, الذي كان منذ فترة قريبة يعتبر بلدًا فقيرًا، ففي عام
أسســت الصين نموذجًــا للنمــو الاقتصــادي يعتمــد علــى سياســتين: أحــدهما الحفــاظ علــى القــدرة
التنافسية للصادرات من خلال الخفض الممنهج لأجور الصناعة والأخرى خفض أسعار الفائدة على
ودائع المدخرات فكفلت الدولة تمويل القطاع البنكي المملوك للدولة والذي كان مسؤولاً عن غالبية

التطويرات في البنية التحتية.

كبر تصدرت عناوين الأخبار الرئيسية في العام  مخاوف العالم من تباطؤ الاقتصاد الصيني ثاني أ
اقتصاد على مستوى العالم وأزمة الأسواق الناشئة وهبوط أسعار النفط والانكماش في اقتصاديات
 اليورو، وزاد الخوف من بوادر أزمة مالية جديدة في أسواق المال العالمية كالتي حدثت في عام

تقودها أسواق المال الصينية.

كـبر اقتصـاد في العـالم بمقـدار  ترليـون دولار بعـد حيـث تنبـع أهميـة الاقتصـاد الصـيني مـن كـونه ثـاني أ
السوق الأمريكية التي يفوق حجمها . ترليون دولار، بالإضافة إلى قدرته على التأثير على أسعار
السلع الرئيسية مثل النفط والغاز الطبيعي والمعادن التي تدخل في الصناعات، بحكم أنه مستهلك

كبير لها.

ما لذي حدث في الصين؟ 

أزمــة الاقتصــاد الصــيني هــي أزمــة مركبــة بــدًء مــن خفــض قيمــة اليــوان الصــيني بعد رفع الفيــدرالي
الأمريـكي الفائـدة علـى الـدولار وانتهـاءً بأزمـة الأسـواق الماليـة الـتي شهـدت موجـات هبـوط عنيفـة وفي
النهايـة تبـاطؤ في النمـو حيث توقـع خـبراء اقتصـاديين أن ينكمـش الاقتصـاد الصـيني في السـنة الماليـة



الحاليـة  بمقـدار .% حسـب اسـتبيان قـامت بـه شبكـة CNN MONEY بعـدما حقق أسـوأ
نمو له منذ ربع قرن بنسبة .% (كما هو مبين في الشكل أدناه) أي أقل من الهدف الذي حددته

.% الحكومة الصينية عند

بدايًة أغلقت الحكومة الصينية التداول في البورصة الصينية بعد أن شهدت سوق المال الصينية في
أولى تعاملاتها في العام الجديد أسوأ أداء لها منذ  سنوات حيث خسر مؤشر شنغهاي سي إس آي
. ″% من قيمته السوقية التي تقدر بحوالي . ترليون دولار. حيث قاد قطاع الصناعة
ير تفيد أن الاقتصاد الصيني يتجه إلى الاقتصاد الصيني الخسائر مسجلاً أرقامًا ضعيفة مع صدور تقار
كـثر مـن الاقتصـاد الصـناعي، هـذه الأرقام قـادت سلسـلة اضطرابـات هـزت سـوق الأسـهم الخـدمي أ
الصينية، كما هو مبين في الرسم أدناه لمؤشر شنغهاي لسوق الأسهم الذي يظهر هبوط حاد للأسهم.

ينو المال” بسبب ضعف العلاقة خبراء الاستثمار في أمريكا يطلقون على سوق المال الصيني اسم “كاز
بين سعر الأسهم مع معدل النمو في الاقتصاد الصيني، والجدير بالذكر أن الحكومة الصينية فتحت
أبـواب الاسـتثمار في البورصـة الصـينية وأغرتهـم خاصـة مـن أفـراد الطبقـة المتوسـطة دون إلمـام بآليـات
الاستثمار وهذا أدى إلى عمليات بيع عشوائية من المستثمرين الصغار بمجرد حدوث هبوط طفيف
في الأسـواق، كمـا أن تعامـل المسـتثمرين في السـوق لا يتسـم بنمـط رأسـمالي ولا يعتمـد علـى المنافسـة
الحــرة، حيــث تظهــر حــالات المحسوبيــة والمتــاجرة مــن الــداخل في المعــاملات الــتي تجــري في البورصــة
والإحســاس أن الســوق ســيواصل الارتفــاع دون الأخــذ بعين الاعتبــار الــدورات الاقتصاديــة وعمليــات
التصحيح التي تصيب الأسواق العالمية حينما ترتفع الأسعار بسبب المضاربة وليس بعوامل التوسع

الإنتاجي في التصنيع والخدمات.
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ــون بوســت” أن الأزمــة ـــ “ن ــدكتور في الاقتصــاد ل ــد الرحمــن الجــاموس ال وفي هــذه النقطــة يقول عب
بالأســاس هــي “ممارســة لا أخلاقيــة مــن قِبــل الحكومــة الصــينية الــتي حفــزت الشركــات علــى أخــذ
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ــار أن لــديها ملاءة ماليــة كافية لســداد هــذه القــروض، ومــن ثــم القــروض بــدون الأخــذ بعين الاعتب
سمحت بإدراج مثل هذه الشركات لسوق البورصة دون تقييم الأسهم على أسس اقتصادية رشيدة
وسمحت أيضًا للأفراد من الطبقة المتوسطة أي من صغار المستثمرين لشراء أسهم تلك الشركات مع
تشجيعهم على ذلك، ما أدى لتشكل فقاعة في أسواق الأسهم ارتفعت فيها الأسهم بنسب تفوق
المئة بالمئة، وبسبب غياب ثقافة الاستثمار في سوق الأسهم لدى طبقة المستثمرين الجدد وبعد أول
موجــة بيــع انفجــرت الفقاعــة لتعلــن عــن موجــات بيــع ضخمــة لتعود الأســعار إلى حالتهــا الطبيعيــة
ولأسعارها الحقيقية، وأصبح الكل يبيع ولا أحد يشتري خوفًا من انهيار البورصة التي أغلقت بعد
هبوط مؤشرها إلى % في يوم واحد، وفي النهاية بدأت الحكومة تخوّن المواطنين وتدعو لعدم بيع

الأسهم”.

ثانيًـا هبـوط قيمـة اليـوان الصـيني بشكـل متـد ففـي وقـت سـابق مـن أغسـطس /آب  كـان
البنك المركزي الصيني قد خفض فجأة قيمة اليوان ما أدى إلى ارتفاع حاد في سعر الفائدة الصينية
ــوان ســعت الحكومة ــه تخــا المســتثمرين مــن أســواق الأســهم، وبعد انخفــاض قيمــة الي نجــم عن
الصــينية لإعــادة التــوازن للســوق مــن خلال ضــخ مليــارات الــدولارات في الســوق تلبيــة للطلــب علــى

الدولار فقد ضخت  مليار دولار في الأسبوع الأول من العام الحالي.

وانعكســـت هـــذه الأزمـــة علـــى الـــدول الآســـيوية فاســـتمرار انخفـــاض قيمـــة اليـــوان شكل ضغوطًـــا
عليهـــا لخفض قيمـــة عملاتهـــا كي تحـــافظ علـــى قـــدرتها التنافســـية أمـــام آلـــة التصـــدير الصـــينية
الضخمــة، وإلا تفقــد منتجاتهــا الســعر التنــافسي أمــام الزبــون الــذي ســيتجه لــشراء البضــائع الصــينية
الأرخـــص، كمـــا أدى انخفـــاض قيمـــة اليـــوان للتـــأثير علـــى أسعار الســـلع الأساســـية المقوّمـــة بالـــدولار
فأصبحت أعلى تكلفة على المشترين الصينين، ما قوّض الطلب على تلك المواد وبالتالي التأثير على
كبر المستهلكين لها حول العالم لذلك نقص الدول التي تصدر هذه المواد إلى الصين التي تعتبر من أ
يادة المعروض في الأسواق لتلك السلع وبالتالي الطلب من الصين على هذه المواد بؤدي بالفعل إلى ز

تهبط أسعارها في السوق العالمية.

أيضًا انخفاض قيمة اليوان أدى إلى تنفيذ الأثرياء صفقات بيع كبيرة بسوق المال الصيني في محاولة
لحمايـة ثرواتهـم المقومـة بـاليوان مـن الهبـوط وتحويـل جـزء منهـا إلى الـدولار، وبحسـب “آرت كـاشن”
خـبير الأسـواق في وول ستريـت الـذي يـدير منصـة التـداول في مصرف يـو بي إس السـويسري يعتـبر أن
خفــض الفائــدة الأمريكيــة لم يكــن قــرارًا ســليمًا وأن جــزء مــن أزمــة اليــوان الصــيني يعــود إلى قــرار رفــع
الفائدة على الدولار حيث أدى إلى رفع قيمة سعر صرف الدولار وبما أن اليوان مرتبط بالدولار فإن
ذلك ساهم في رفع قيمة العملة الصينية مقابل العملات الأخرى وهو ما أدى بشكل تلقائي إلى قرار
بنــك الشعــب الصــيني لخفــض قيمــة اليوان، وهــو مــا قــاد باضطرابــات داخــل الســوق الصــيني وفي

الأسواق العالمية.

والجدير بالملاحظة هنا أن رفع البنك الفيدرالي الأمريكي للفائدة لتصبح بحدود .% أدى لهروب
كثر من  مليار دولار، ويضاف إلى المستثمرين من الأسواق الناشئة وخروج أموال تقدر قيمتها بأ

هذا المبلغ كميات من الأموال هربت من السوق الصيني فاقت قيمتها  مليار دولار.



كثر من جو سوروس أشار أن التباطؤ الصيني سيضر على المدى القصير اقتصاديات بلدان أخرى أ
الاقتصاد الصيني نفسه لأن أثر الركود الصيني على أسعار السلع العالمية بإمكان الصين تدبره وإدارته
 كــبر احتيــاطي عــالمي يقــدر بـــ يــة في وضــع الســياسات وأ والتمــاشي معه مــع وجــود مــوارد وفيرة وحر

ترليون دولار لدى حكومة الصين، حسب مقابلة أجرتها معه صحيفة الفايننشايل تايمز.

والجدير بالذكر أن الاحتياطيات الصينية هبطت بحوالي . مليار دولار في عام  مسجلة
كـبر انخفـاض علـى الإطلاق حيـث تبلـغ احتياطيـات الصين مـن العملـة الأجنبيـة . ترليـون دولار أ

كما سجلته في نوفمبر/تشرين الثاني من العام الماضي.

وفي النهاية يمكن تلخيص ما يحدث في الصين بمايلي:

ير اليوان الصيني المرتبط بالدولار الأمريكي بشكل متد، فمع دخول – تحاول الحكومة الصينية تحر
اليوان إلى سلة عملات صندوق النقد الدولي تتواتر أنباء بين الحين والآخر عن نية الصين فك ارتباط

اليوان بالدولار، وإذا حدث هذا بالفعل فإن هذا سيكون له عواقب على الأسواق العالمية.

– التحـول الجـاري في الاقتصـاد الصـيني مـن اقتصـاد صـناعي إلى اقتصـاد خـدمي مـع تنـامي الطبقـة
الوسطى وهذا ما يؤكده انخفاض عدة مؤشرات تقيس الإنتاج الصناعي والصادرات.

– قيام الحكومة الصينية بحملة ضد الفساد المستشري في الطبقة الثرية وتحالفها مع المسؤولين في
ياء الصين على تهريب ثرواتهم إلى خا البلاد الحكومة الصينية، وهذه الحملة حدَت بالكثير من أثر

والابتعاد عن تملك أصول كبرى داخل الصين وهو ما أدى إلى انكماش استثماري داخل الصين.

كثر من اعتماد أسعار الأسهم الصينية على توقعات ضخ الحكومة الصينية لليوانات في السوق أ  –
اعتمادها على التقييم الحقيقي لثمن الأسهم إذ إنها لا تزال سوقًا غير ناضجة ولم يكتمل فيها تحرير

الأسواق وإنما تعتمد على التخطيط المركزي.
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