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وجـدت لـوسي وانـغ نفسـها في نهايـة أزمـة حـادة طـالت سـوق العقـارات في الصين. حلمـت ذات مـرة
بشراء شقة قيد الإنشاء في مدينة تشنغتشو الشمالية لتكون تذكرتها لحياة جديدة. وبالنسبة لشابة
ــا) الــتي يكيً يــة زراعيــة، شكلــت الدفعــة الأولى البالغــة  ألــف رنمينــبي ( دولارًا أمر مــن قر

استخدمتها لتأمين العقار تكلفةً ضخمة.

حصـلت علـى نصـف الأمـوال مـن والـديها اللذيـن تخليـا عـن سـنوات مـن المـدخرات الزهيـدة مـن بيـع
البطاطا والقمح التي زرعوها في قطعة أرض العائلة. بدا كل شيء على ما يرام حتى تشرين الأول/
كتوبر من السنة الماضية عندما توقفت أشغال البناء فجأة. في البداية، راوغت شركة التطوير العقاري أ
“مي لينغ إنترناشيونال هاوس” بشأن موعد استئناف الأشغال. لكن بعد ذلك، بدأ ممثلو الشركة في
إلقاء كيل من الأعذار غير المتوقعة. في تموز/ يوليو تبددت آمال وانغ بعد أن أخبرها مكتب الإسكان
المحلــي ومشــترون آخــرون أنــه “تــم اســتغلال” أمــوالهم. وهــي تقــول: “لقــد فقــدت الثقــة في الشركــة

المطورة، لقد دمروا حياتي”.

يشهـــد ســـوق العقـــارات، الـــذي ســـاهم بحـــوالي ربـــع النـــاتج المحلـــي الإجمـــالي خلال العقـــد المـــاضي،
كبر اقتصاد في العالم، فيما اضطرابات نتجت عنها سلسلة من الآثار الثانوية التي تخنق النمو في ثاني أ
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وصــفه لوغــان رايــت، الشريــك في مجموعــة “روديــوم” الاســتشارية في هــونغ كــونغ، بأنــه “أزمــة ماليــة
بطيئة الحركة”.

تنتشر العدوى الاقتصادية في الأنسجة العميقة للاقتصاد السياسي الصيني. وما بدأ كأزمة عقارات –
اتسمت بهبوط مبيعات الشقق وسلسلة من التخلف عن سداد الديون من قبل المطورين – يتحوّل
الآن إلى أزمة مالية على مستوى الحكومة المحلية. في الأثناء، هناك عالم جديد من الخيارات الصعبة
يلــوح في الأفــق أمــام صــانعي الســياسة الصــينيين حيــث يبــدو أن مــؤتمرًا حاســمًا للحــزب الشيــوعي

الحاكم هذا الشهر على وشك منح ولاية أخرى إلى شي جين بينغ، رئيس الصين الاستبدادي.

مـع تراجـع السـوق بـاتت الآلاف مـن أدوات التمويـل الحكوميـة المحليـة، الـتي قـدمت الـدافع الـرئيسي
وراء النمو المدفوع بالاستثمار في الصين منذ الأزمة المالية، إما تعاني من نقص في الأموال أو تتأرجح
على شفا عجز غير مسبوق حسب المحللين. لطالما اعتمدت الحكومات المحلية على مبيعات الأراضي

لشركات التطوير العقاري لموازنة ميزانيتهم.

في ظـل هـذه الأزمـات مجتمعـةً، فـإن سـوق العقـارات الراكـد ومحركـات الاسـتثمار المتعـثرة للحكومـات
المحلية والعبء الثقيل للديون الوطنية تشير إلى نهاية نموذج النمو الذي لم يحوّل الصين فحسب،

كبر محرك للتوسع الاقتصادي العالمي لأكثر من عقد. بل جعلها أيضًا أ

تقــول دان وانــغ، كــبيرة الاقتصــاديين في بنــك “هــانغ ســينغ” الــذي يقــع مقــره في هــونغ كــونغ ولــديه
ــات مهمــة في الصين، إن الاقتصــاد وصــل إلى نقطــة انعطــاف مضيفــةً: “لقــد انتهــى النمــوذج عملي
القــديم للاعتمــاد علــى البنيــة التحتيــة والإســكان بشكــل أســاسي”. ومــن المحتمــل أن تكــون إحــدى
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التحـولات التاليـة، وفقًـا لرايـت، تخلفًـا غـير مسـبوق عـن السـداد مـن قِبـل أدوات التمويـل الحكوميـة
المحلية بشأن السندات المحلية التي تصدرها.

إذا تخلفت أدوات التمويل الحكومية المحلية عن السداد، سيعني ذلك عبور نهر “روبيكون” على حد
ــا إلى أن هــذه الســندات – الــتي مــولت بنــاء الطــرق والســكك الحديديــة تعــبيره. ويرجــع ذلــك جزئيً
ومحطات الطاقة والمطارات والمتنزهات والمئات من أجزاء البنية التحتية الأخرى – يُفترض أنها تتمتع
بضمـان حكـومي ضمـني. والأهـم مـن ذلـك، يمكـن لمثـل هـذا التخلـف عـن السـداد أن يزعـ اسـتقرار
يليـون دولار تراكمـت مـن قِبـل أدوات التمويـل الحكوميـة المحليـة، جبـل مـن الـديون الـتي تبلـغ . تر

مما يثير المخاوف بشأن اقتصاد متراجع بالفعل.

لتوضيــح الأمــر، فــإن قيمــة ديــون أدوات التمويــل الحكوميــة المحليــة تعــادل مــا يقــارب نصــف إجمــالي
النــاتج المحلــي للصين ســنة  – أو حــوالي ضعــف حجــم الاقتصــاد الألمــاني. في الأســواق الحــرة في
الغرب، يمكن أن تندلع الأزمات المالية فجأة مما يفاجئ الحكومات والمستثمرين. لكن في الاقتصاد
الصيني الذي تقوده الدولة، ينتشر العجز بشكل أبطأ مع توظيف بكين لرأس المال السياسي والمالي

لمحاربة هذا الاتجاه.

كثر فخامة، لكنه لا يعني أن المشاكل الأساسية يقول المحللون إن هذا الأمر يعطي الإجراءات هالة أ
تصبح أقل حدة. إن التداعيات العالمية للتباطؤ الاقتصادي الصيني قاسية. كما أن مساهمة البلاد في
الاقتصاد العالمي، الذي تضرر بالفعل جراء التباطؤ الحاد في معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي هذه
كــثر. وقــد تضطــر الشركــات متعــددة الجنســيات الــتي تجــني الكثــير مــن نمــو الســنة، ســوف تتراجــع أ
إيراداتها من الصين إلى تقليص توقعات الأرباح. وهذا يعني أن “نموذج النمو الصيني أخذ مجراه”،
يــوو، أســتاذ التمويــل بجامعــة هــونغ كــونغ. وهــو يضيــف أنــه في الســنوات القليلــة كمــا يقــول تشين ز
الماضية، حاولت بكين توسيع نطاق الازدهار في العقارات والبنية التحتية من أجل إطالة أمد النمو
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الذي يقوده الاستثمار “ولكن الآن، لم يتبق لكل هذه الدوافع سوى مساحة صغيرة، إن وُجدت”.

الخطوط الحمراء الثلاثة
تكشـف محنـة وانـغ ذات الخطـوط الحمـراء الثلاثـة جانبًـا حاسـمًا لمـا يعـاني منـه سـوق العقـارات. فقـد
اشترت “عقار ما قبل البيع”، وهو نوع من الاستثمار كان أداءه مقبولا عندما كانت مبيعات الشقق

يبًا. مزدهرة وكانت أسعار العقارات في ارتفاع مستمر تقر

بموجب هذا النموذج، يقوم المشترون بتسليم دفعة أولى تبلغ عادةً  في المئة من قيمة الشقة، ثم
يبدأون في دفع أقساط الرهن العقاري بشكل شهري بينما تقوم شركة التطوير العقاري ببناء الشقق
مــن الصــفر. إذا ســار كــل شيء علــى نحــو جيــد، يســتلم المشــتري شقــة جديــدة في تــاريخ معين ســعيدًا
كبر مما كانت عليه عندما بدأ البناء. لكن تآمرت عدة عوامل لتقويض هذا بتوقع أن تكون قيمتها أ
التفاهم المريح. في آب/ أغسطس ، فرضت الحكومة الصينية – التي خافت من شبح فقاعة
يــادة العقــارات الــتي تغذيهــا الــديون – “ثلاثــة خطــوط حمــراء” علــى المطــورين لتقييــد قــدرتهم علــى ز

مستويات الديون المتعثرة فعليًا.

هذا بدوره ترك بعض شركات التطوير ذات المديونية العالية دون ذرائع لإنهاء المجمعات السكنية التي
سـبق بيعهـا. مـع نفـاد أمـوال هـذه الشركـات، تلاشى نشـاط البنـاء في بعـض المبـاني السـكنية. احتجاجًـا
يــة الــتي علــى ذلــك، قــاطع مئــات الآلاف مــن أصــحاب الشقــق المحتملين هــذه الســنة الرهــون العقار

كثر من  مشروع في حوالي  مدينة. تعهدوا بدفعها على أ



كانت وانغ أحد هؤلاء المحتجين، وتقول إنها توقفت عن دفع أقساط الرهن العقاري الشهرية البالغة
 رنمينــبي في حــزيران/ يونيــو. علــى أي حــال، كــان مــن الصــعب عليهــا تحمــل المــدفوعات لأن
وظيفتهـا كوكيـل مبيعـات لــ “بـايجو” (وهـو مـشروب كحـولي) قـد تـضررت بسـبب التبـاطؤ الاقتصـادي
الأوسع في الصين. تقول وانغ: “لست متفائلة بشأن المشروع، سمعت أنه تم إلقاء القبض مؤخرًا

على مسؤول تنفيذي في الشركة”.

العدوى الاقتصادية
تكشف العدوى الاقتصادية المصائب الشخصية، مثل مصيبة وانغ، والتكلفة البشرية للعدوى التي
بـدأت تنتـشر عـبر الـشرايين الرئيسـية للاقتصـاد الصـيني. يقـول رايـت: “تتمثـل المرحلـة التاليـة مـن أزمـة
العقــارات في انتقــال الخســائر مــن شركــات التطــوير العقــاري إلى النظــام المــالي الصــيني”، متتبعًــا خطًــا
يــة المتوقفــة الحاليــة إلى أزمــة ديــون الحكومــة المحليــة يع العقار واضحًــا للســبب والنتيجــة مــن المشــار
وانخفــاض مســتويات الاســتثمار وأخــيرًا إلى إمكانيــة تنفيــذ خطــط إنقــاذ طارئــة. وآليــات الانتقــال قيــد

العمل بالفعل.

أدت سـياسة “الخطـوط الحمـراء الثلاثـة” الـتي أوقفـت مـشروع “مـي لينـغ إنترناشيونـال هـاوس” إلى
إعاقة الموارد المالية لشركات التطوير العقاري، التي أخفقت مجتمعةً في سداد مدفوعات قياسية بلغت
يــة الخارجيــة بحلــول آب / أغســطس. كمــا تــضررت الشركــات . مليــار دولار مــن الســندات الدولار
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 ية: تُظهر الأرقام الرسمية أن مبيعات المنازل في الصين تراجعت بنحو جراء انهيار العائدات التجار
في المئة في النصف الأول من السنة إلى حوالي . تريليونات رنمينبي.

لكـن الحلقـة التاليـة في السلسـلة تكتسي أهميـة بالغـة حقًـا. نظـرًا لأن المطـورين يفتقـرون إلى الـدخل،
فقد اضطروا إلى خفض مشترياتهم من الأراضي لمشاريع جديدة. لطالما كانت مبيعات الأراضي شريان
حياة للحكومات المحلية، حيث تمثل ما يقرب من  في المئة من إيراداتها السنوية الأخيرة، وذلك
وفقًا لمؤسسة موديز للتصنيف. وهذا بدوره جعل الحكومات المحلية أقل قدرة على دفع النمو من

خلال استثمارات البنية التحتية أو سداد ديونها الضخمة.

يتضــح الحجــم المحتمــل لهــذه المشكلــة مــن خلال الأرقــام. وفقًــا للأرقــام الرســمية، كــان الانخفــاض في
عائدات مبيعات الأراضي الحكومية المحلية في الأشهر الثمانية حتى آب/ أغسطس . في المئة على
أساس سنوي، أو . مليار رنمينبي مقارنة بالفترة نفسها من السنة الماضية. وإذا كان هذا الاتجاه

سنويًا، فسوف ينتج عنه انخفاض قدره . تريليون رنمينبي في السنة، كما يشير رايت.

كثر من نصف . مليار رنمينبي من ديون وكالة تمويل الحكومة المحلية، التي يمثل هذا النقص أ
من المتوقع أن تُستحق قبل نهاية حزيران/ يونيو ، وفقًا لشركة “ويند” للبيانات. والنتيجة هي
أنـه في غيـاب خطـة إنقـاذ كـبيرة مـن بكين سـتكافح الحكومـات المحليـة لخدمـة ديـون بعـض مـن آلاف

شركات وكالة تمويل الحكومة المحلية التي تمتلكها.

ويقــول المحللــون إنــه في حالــة حــدوث حــالات تخلــف عــن الســداد، فإنهــم يخــاطرون بزعزعــة اســتقرار
جميع ديون وكالة تمويل الحكومة المحلية التي بلغت حوالي  مليار رنمينبي (. مليار دولار) في
نهايـة سـنة ، وفقًـا لشركـة وينـد. وحـذّر الخـبراء مـن أنـه بعـد حـالات التخلـف عـن السـداد، مـن
المرجــح أن يميــل الوضــع إلى الأمــان، ممــا يــدفع المؤســسات الماليــة الصــينية إلى تجنــب ســندات وكالــة

تمويل الحكومة المحلية من المقاطعات ذات الأداء المالي الأضعف.

وتقدر وكالة موديز أن الحكومات الإقليمية والمحلية ستعاني هذه السنة من فجوة تمويل كاملة –
الفجوة بين الدخل والنفقات من جميع المصادر- قدرها . تريليون رنمينبي (. تريليون دولار
أمريكي). ومرة أخرى، العجز منتشر بشكل غير متساو مع اعتبار مقاطعات مثل قوانغشي وفوجيان

ويوننان وسيشوان معرضةً للخطر بشكل خاص.



ترى آن ستيفنسون يانغ، المؤسس المشارك للمستثمر الناشط في الولايات المتحدة “جيه كابيتال”، أن
المشاكــل الــتي تعــاني منهــا أدوات التمويــل الحكوميــة المحليــة هــي نتــاج عــدم كفــاءة الجهــات الفاعلــة
الصينية المملوكة للدولة. وتقول ستيفنسون يانغ: “استحوذت أدوات التمويل الحكومية المحلية على
ديــون بنحــو  في المئــة وحصــلت علــى عوائــد علــى حقــوق الملكيــة ربمــا بنســبة  في المئــة،” والســؤال

المطروح “كيف ستقوم أدوات التمويل الحكومية المحلية بالدفع؟”.

من المفارقات المشؤومة في سرد أداة التمويل الحكومية المحلية الصينية أن منصات التمويل هذه هي
التي كان يُنظر إليها على أنها منقذ البلاد، منذ ما يزيد بقليل عن عقد من الزمن. في أعقاب الأزمة
المالية العالمية لسنة ، لجأت بكين إلى الحكومات المحلية لعكس اتجاه الانخفاض الحاد في نمو
ية ممولة الناتج المحلي الإجمالي. واستجابت أدوات التمويل الحكومية المحلية بإطلاق طفرة استثمار
من إصدار السندات التي رفعت الاقتصاد الصيني. أما اليوم، وعلى النقيض من ذلك، فإن تجاوزات
أدوات التمويل الحكومية المحلية – التي يقدر عددها بحوالي  على مستوى البلاد – هي التي

تهدد بإلحاق الضرر بالاقتصاد.



التداعيات العالمية
على الرغم من أن أصول انهيار أداة التمويل الحكومية المحلية في الصين تكمن في فترات الاستراحة
المبهمــة للاقتصــاد الســياسي الصــيني، فمــن المرجــح أن يكــون للتــداعيات أهميــة عالميــة. تتضــافر نقــاط

ياح هيكلية أخرى معاكسة لتعويق ديناميكية البلاد. ضعف الحكومة المحلية مع ر

هذه السنة، سيتخلّف الناتج الاقتصادي للبلاد عن بقية آسيا للمرة الأولى منذ سنة ، وفقًا
لتوقعات البنك الدولي الشهر الماضي. وقد خفّض البنك الدولي توقعاته لنمو الناتج المحلي الإجمالي
للصين إلى . في المئة، مقارنة بـ . في المئة السنة الماضية. على النقيض من ذلك، فإن التوقعات
بالنسبة لبقية شرق آسيا والمحيط الهادئ ستنمو بنسبة . في المئة هذه السنة مقارنةً بـ . في المئة

السنة الماضية.

 يمثل الواقع الجديد للصين تحولاً هامًا في ملامح الاقتصاد العالمي. ففي العقد الممتد ما بين
و، بلغ متوسط ​​نمو الناتج المحلي الإجمالي للصين . في المئة سنويًا. وتراجع هذا الأداء
الاستثنائي خلال العقد من  إلى  بينما حافظ الناتج المحلي الإجمالي السنوي على نمو
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بمعدل . في المئة.

إذا استمر الأداء الضعيف المتوقع للصين هذه السنة، فإن العالم سيفقد أقوى محرك للازدهار. ووفقًا
لدراسة أجراها صندوق النقد الدولي ما بين  و، ساهمت الصين بنحو  في المئة من

كثر من ضعف نصيب الولايات المتحدة. نمو الناتج المحلي الإجمالي العالمي أي أ

أدى الانخفاض الأكبر في إنتاج الأسمنت في الصين منذ عقدين على الأقل إلى انخفاض الإنتاج العالمي
لمــواد البنــاء، ممــا يوضــح الــضرر الــذي يلحقــه الركــود في قطــاع العقــارات الواســع في البلاد بالصــناعات
الأخرى التي تعتمد عليه في النمو. ووفقًا للبيانات التي قدمتها الرابطة العالمية للأسمنت، انخفض
الإنتــاج العــالمي للأســمنت بنســبة  في المئــة علــى أســاس ســنوي إلى . مليــار طــن في الأشهــر الســتة

. الأولى من سنة

تقف عدة عقبات هيكلية وراء أزمة الديون التي تحد من إمكانات البلاد. فالارتفاع المفاجئ في عدد
السكان، إلى جانب شيخوخة المجتمع السريعة، من بين الاتجاهات التي من المتوقع أن تقوض القوة
الاقتصاديـــة للصين علـــى المـــدى المتوســـط. ويُظهـــر التشـــاؤم الـــذي بـــدأ يصـــيب الشركـــات متعـــددة
الجنسيات العاملة في البلاد والمستثمرين – الأجانب والمحليين – في أسواق الأوراق المالية مدى عمق

هذه المخاوف في الصين.

أصدرت غرفة التجارة الأوروبية في الصين أسوأ موقف على الإطلاق هذا الشهر، وفقًا لرئيس الغرفة
يـو ووتـكي. وحـذرت الغرفـة مـن أن مشاركـة الأعمـال الأوروبيـة في الصين لم يعـد مـن الممكـن اعتبـاره

ية. أمرًا مفروغًا منه وأضافت أن الصين تخسر بسرعة جاذبيتها كوجهة استثمار
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كثر من  شركة عضو، إلى أن سياسة “صفر كوفيد” و”أزمة أشارت الغرفة الأوروبية، التي تضم أ
الـــديون” في البلاد، وانهيـــار قطـــاع العقـــارات، والعامـــل الـــديموغرافي، وتبـــاطؤ الإنفـــاق الاســـتهلاكي،
كــثر صــعوبة للشركــات الأوروبيــة. وقــد ورد في بيــان الاتحــاد ســاهمت جميعهــا في خلــق بيئــة تشغيــل أ

الأوروبي: “تدفع قائمة التحديات المتزايدة الكثيرين لتقليل عملياتهم في الصين وتوطينها وعزلها”.

خمــد الحمــاس تجــاه ســوق الأوراق الماليــة الصــينية منــذ بضــع ســنوات بين مســتثمري المحــافظ في
ينيسانس تشاينيز” في هونغ كونغ: “أود الخا. ويقول آندي ماينارد، المتداول في بنك الاستثمار “ر
أن أقــول إن الحيــازات الصــينية ســتكون علــى الأرجــح عنــد أدنى مســتوى خلال عقــد مــن الزمــن”.
ويضيف: “ما كان مرحبا به من  إلى  أصبح حالة صعبة، وقد عكست الأسعار ذلك.
يمكنـك التحـدث إلى صـناديق التحـوط الكـبيرة الـتي تتخـذ مـن الولايـات المتحـدة مقـراً لهـا والـتي تتميز

بغزارة الإنتاج في هذا الجزء من العالم وليس لها مركز واحد في الصين.”

التباطؤ الهيكلي
يقول المحللون إن بكين تحتفظ بإمكانيات كبيرة لاستجابات السياسة لمشاكلها الاقتصادية. وفي الأيام
الأخيرة، كشفت السلطات عن سلسلة من الإعلانات تهدف إلى دعم قطاع العقارات، مما أدى إلى

ية الصينية المدرجة في هونغ كونغ. اندفاع صغير لأسهم الشركات العقار

وبالمثل، أصدر صناع السياسة عددًا كبيرًا من سندات المشاريع الخاصة هذه السنة لتعزيز الاستثمار
في البنية التحتية باستخدام حصة أولية بحلول حزيران/يونيو. ومنذ ذلك الحين، تمت الموافقة على
ــــا لشركــــة “جافيكــــال يليــــون رنمينــــبي مــــن النفقــــات الرأســــمالية الإضافيــــة، وفقً إجمــــالي . تر

ية. دراغونوميكس” الاستشار

في حين أن مثل هذه الإجراءات التحفيزية تساعد في إدارة صدمة الإسكان، على حد تعبير توماس
جاتلي من شركة “جافيكال دراغونوميكس”، فإنها لا تمثل حلاً للتباطؤ الهيكلي في الصين ذلك أن

“الوضع الحالي للاقتصاد ليس مستقرًا”.

حسب العديد من المحللين، لم تعد العودة إلى النمو المزدهر قبل عشر سنوات تبدو أولوية بالنسبة
كثر اهتماما بالأمن والسيطرة من تكوين الثروة والنمو للصين. ويقول محللون إن قيادة شي تبدو أ
ية: الاقتصـادي. وكمـا تقـول ديانـا تشويليفـا، كـبيرة الاقتصـاديين في “إينـودو إيكونـوميكس” الاسـتشار
“يجــب علــى الحــزب الشيــوعي الصــيني وبقيــة العــالم قبــول جميــع التغيــيرات العميقــة الــتي تــأتي مــن

الاقتصاد الصيني الذي ينمو في أحسن الأحوال بنصف المستوى عن طريق  بالمئة”.

المصدر: فايننشال تايمز
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