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ير نون بوست ترجمة وتحر

بـدأ الانخفـاض بـبراءة في الأسـواق الصـينة، وحينهـا، وفي البدايـة علـى الأقـل، كـان يُظـن بـأن الأسـواق
الصينية تعمد إلى إجراء عملية مقاصة صحية لإرجاع أسعار الأصول إلى وضعها الطبيعي في الصين،
ولكــن الهبــوط الــذي بــدأ في أســيا، والــذي جــاء في أعقــاب انخفــاض كــبير في الأســواق الأمريكيــة يــوم
الجمعـــة، اســـتمر بتحقيـــق الزخـــم، والآن يبـــدو الوضـــع مقلقًـــا للغايـــة؛ فعنـــدما أغلقـــت الأســـواق في
شنغهاي يوم الإثنين، كان انخفاض الأسهم قد وصل إلى .%، وهو أسوأ تراجع تشهده شانغهاي
في يوم واحد منذ ثماني سنوات، وإذا أخذنا بعين الاعتبار الحد الأقصى اليومي الذي يمكن يصل إليه
كــبر انخفــاض الأســهم الفرديــة، فيمكننــا القــول حينهــا بــأن الانخفــاض الــذي حصــل قــارب مســتوى أ

انخفاض يمكن حصوله على أرض الواقع.

أطلقت صحيفة الشعب اليومية الناطقة باسم الحزب الشيوعي، اسم “الإثنين الأسود” على هذه
الحادثة، وحينئذ بدأ التوتر يشع إلى الخا من الصين، حيث تراجع مؤشر نيكاي في اليابان بنسبة
كثر .%، البورصات الأوروبية انخفضت ما بين الـ% إلى الـ%، وافتتح مؤشر داو جونز منخفضًا أ
 نقطة، ورغم أن بعض الأسهم استردت بعضًا من عافيتها، ولكن المؤشرات الرئيسية لا تزال
منخفضة بنسبة تقارب حوالي الـ%، فمثلاً عانى مؤشر يوروفيرست  من أسوأ يوم له منذ عام

. ومؤشر داكس الألماني فقد الآن جميع المكاسب التي حققها في عام ،

الضربة المؤلمة امتدت إلى ما هو أبعد من أسواق البورصات، فأسعار العملات في الأسواق الناشئة من
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الراند الجنوب أفريقي إلى الرنجيت الماليزي تتهاوى بعنف، وأسواق السلع الأولية تتهاوي على حد
سواء، سعر النفط بلغ أدنى انخفاض له منذ ست سنوات ونصف السنة، والمؤشرات الأوسع نطاقًا
المؤلفــة مــن  ســلعة أوليــة متجمعــة تحــت اســم بلومــبيرغ وصــلت إلى أدنى مســتوياتها منــذ عــام
، ووحدها الأصول الآمنة كالسندات الحكومية التي تصدرها دول مثل أمريكا وألمانيا تعيش
أيامًــــا جيــــدة الآن، حــــتى الذهــــب وصــــلت أســــعاره إلى مســــتوى منخفــــض، والمســــتثمرون الذيــــن
يستخدمونه كضمان إضافي لشراء الأسهم والأصول الأخرى أصبحوا مضطرين لبيعه لتلبية طلبات

التغطية.

وهنــا يبزغ ســؤالان مهمــان، مــا هــو ســبب اضطرابــات الأســواق؟ وهــل يجــب علــى المســتثمرين أن
يقلقــوا؟ الســؤال الأول هــو أســهل للإجابــة عليــه، ووبساطــة الانهيــار في أســواق البورصــة يمتــد مــن
الصين وصولاً إلى بنك الاحتياطي الفيدرالي، ونقطة البداية كانت مع الصين، والسبب المباشر لهذا
كثر كله هو سلسلة من الأحداث التي بدأت مع الانخفاض المفاجئ لقيمة اليوان في  أغسطس، أ
من  تريليون دولار تم مسحها من أسعار الأسهم العالمية منذ ذلك الحين، ويبدو اليوم بأن انهيار
الأسواق الصينية يعود لمجموعة من البيانات المخيبة للآمال التي صدرت يوم الجمعة، والتي تشير إلى
أن النشاط الصناعي الصيني يتباطؤ بشكل حاد، وتلازم هذا التباطؤ مع فشل الحكومة الصينية في

كشف النقاب عن خطة جديدة وجريئة للتدخل في السوق لدعم أسعار الأسهم.

التوقعات بضعف النمو الصيني، وانحفاض العملة الصينية، تضافرا للضغط على الأسواق الناشئة
الأخرى، خصوصًا تلك التي تعتمد في تصريف منتجاتها على الطلب الصيني للسلع الصناعية وغيرها
من السلع الأولية، كما أن الأسواق الناشئة تم التضييق عليها من قِبل بنك الاحتياطي الفيدرالي،
والذي هيأ الاقتصاد العالمي لتوقع أول ارتفاع في سعر الفائدة منذ ما يقرب العشر سنوات في سبتمبر،
فضلاً عــن أن القيــود الائتمانيــة النقديــة في أمريكــا أدت إلى انخفــاض تــدفقات رؤوس الأمــوال تجــاه
الاقتصادات الناشئة الكبيرة، وإلى تطبيق ظروف صعبة على الشركات والحكومات التي تلتزم بسداد

قروض مقومة بالدولار.

الاقتصــاد العــالمي هــو في خضــم مرحلــة انتقاليــة هامــة، وبعبــارة أخــرى، في الــوقت الــذي تحــاول فيــه
كثر الاقتصادات الغنية توسيط سياساتها، تحاول الصين إعادة التوازن، وهذا التحول يُثبت أنه أحد أ
التحولات التي يواجهها صناع القرار صعوبة للإدارة، وذلك مع تذبذب الأسواق تحت وطأة الضغط.

إذن، هــل ينبغــي علينــا أن نقلــق؟ الهبــوط في البورصــة الصــينية لم يكــن محتملاً نظــرًا للارتفــاع المذهــل
الذي حققته في النصف الأول من هذا العام، لذا ينبغي وضع هذا الهبوط ضمن سياقه السليم؛
فســوق شنغهــاي لا يــزال يرتفــع بمقــدار % عــن مســتواه في العــام المــاضي، والأثــر الضــارب لهبــوط
البورصة الصينية يجب أن يتم قصره على المدى القصير، ولا بد لنا من أن نعلم بأن معظم الثروة
الصــينية غــير متداولــة ضمــن ســوق الأســهم، لأن جلهــا يتمثــل بالممتلكــات والعقــارات، وهــذا الســوق
ازداد اســتقرارًا في الأشهــر الأخــيرة، وعلاوة علــى ذلــك، الحكومــة الصــينية لم تطلــق العنــان حــتى الآن
لتدخلاتها الأقوى في السوق، فعلى سبيل المثال يمكن للحكومة الصينية أن تخفض من متطلبات

الاحتياطيات لدى البنوك لمعالجة هذه الأزمة.



في ذات الــوقت، يبــدو مــن غــير المرجــح أن تتكــرر الأزمــة الماليــة الأســيوية لعــام ، كــون الحكومــات
الأسيوية باتت في وضع أفضل بكثير لمواجهة هذه الأنواع من التغيرات في المناخ الاقتصادي؛ فمثلاً تم
اسـتبدال ربـط العملات الـذي تسـبب بالمتـاعب في أواخـر التسـعينيات بأنظمـة أسـعار الصرف العائمـة،
كثر قوة وثباتًا، كبر، والنظم المالية باتت تدار بشكل أفضل وأ وغدت الاحتياطيات النقدية الأجنبية أ
وفضلاً عمـا تقـدم لا يبـدو أن هنـاك مظـاهرًا لانهيـار قـادم علـى غـرار عـام ، كـون النظـام المصرفي
كثر تعافيًا بكثير مما كان عليه عشية الأزمة المالية، كما أن سوء تسعير فئات كاملة من العالمي أصبح أ
الأصول الخطرة والترابط ما بين المؤسسات المالية الضعيفة، وهما العاملان اللذان غذّيا الذعر في عام

، كلاهما أصبح غائبًا اليوم.

ولكن على الرغم من ذلك فإن هناك سببًا وجيهًا للقلق، إن لم يكن للذعر، حيث تثور أسئلة جوهرية
حول الصين، التي تدير اقتصادًا ينتج حاليًا % من الناتج المحلي الإجمالي العالمي ويضطلع بحوالي
نصف النمو العالمي، وقدرة الحكومة الصينية على إدارة تقلبات السوق والغرائز الحيوانية أصبحت
محل تساؤل، مع طروحات تتوقع بركود صيني على غرار الركود الياباني، كما أن احتمالات حدوث
تباطؤ صيني حاد ستزداد إذا استجابت الحكومة الصينية لاضطرابات السوق من خلال إنهاء عملية

الإصلاح الهيكلي التي تهدف إلى تسهيل إعادة التوازن.

اضطرابــات الأســواق العالميــة يمكــن أن تُعــبرّ أيضًــا عــن الوصــول إلى نهايــة لفــترة النمــو غــير المســبوق
ــة والعملات، مــن ــدأت في عــام ، وتراجــع مــؤشرات الأســواق الناشئ ــتي ب ــة ال للأســواق الناشئ
البرازيل إلى تركيا وكازاخستان، تط المزيد من الأدلة ضمن هذا الاحتمال، كما أن المزيج المكتوب من
النمــو الصــيني المتلازم مــع انخفــاض أســعار الفائــدة والارتفــاع الشديــد بأســعار الســلع الأوليــة، وهــي
العوامـل الـتي ساعـدت علـى التأسـيس لطفـرة الأسـواق الناشئـة والاسـتمرار بهـا، وصـلت إلى نهايتهـا،
وسيواجه العالم النامي عواقب هذه التحولات، وعلى الرغم من أن عواقب هذه التحولات قد لا تأتي
بشكل أزمة مالية واسعة النطاق، بيد التباطؤ الطويل في العجلة الاقتصادية، سيكون مؤلماً بما فيه

الكفاية للاقتصادات الناشئة، خاصة إذا ما أدى ضعف النمو إلى حالة من عدم الاستقرار السياسي.

مــع تعــثر الأســواق الناشئــة، وعــدم اكتمــال إعــادة التــوازن الصــينية، أصــبحت الاقتصــادات الغنيــة في
موقــع المحــرك الوحيــد للنمــو الاقتصــادي، وهــذه احتماليــة مثــيرة للقلــق، كــون الانتعــاش الاقتصــادي
الأوروبي مازال هشًا، ويعول بشكل كبير على التصدير، ومن جهة ثانية، فإن الاقتصاد الأمريكي هو
كثر صحة، والمستهلكين أقل مديونية كثر قوة، ولكن على الرغم من أن البنوك الأمريكية اليوم هي أ أ
كثر من عقد من الزمان، بيد أن الاقتصاد الأمريكي يشارك اليوم بحصة أصغر مما كانوا عليه قبل أ
من الناتج المحلي الإجمالي العالمي مما كان عليه في التسعينيات وفي بداية القرن الحالي، ذاك الزمن

الذي كان يتميز باعتماد السوق العالمي على السوق الأمريكية باعتبارها الملاذ الأخير.

ربمـا الأهـم مـن ذلـك كلـه هـو أن حكومـات العـالم الغـني لـديها اليـوم مساحـة ضيقـة للغايـة للتحـرك
يز اقتصاداتها، فأسعار الفائدة لا تزال في الحضيض، إن لم تكن قد وصلت إلى الجانب السلبي، لتعز
والــديون والعجــوزات وصــلت إلى مســتويات فلكيــة مــن شأنهــا أن تحــول دون خــرق ركــود ســياسات

الإنفاق، هذا في حال توافرت الرغبة بتحقيق هذا الإنفاق، وهو أمر ليس متحققًا.



في عام ، عندما هزت مشاكل أسيا الأسواق الأمريكية، تحرك بنك الاحتياطي الفيدرالي بسرعة
لخفض سعر الفائدة، بمقدار  نقطة أساس، ولكن اليوم مجلس الاحتياطي الفيدرالي غير قادر
على تكرار هذه الحركة، والأسواق المصابة بحالة من الإغماء هي انعكاس، جزئي على الأقل، لهذه

الحقيقة.

هذه النظرة القاتمة كانت عارية ومطروحة أمام أعين الجميع ليروها قبل وقوع الفوضى في السوق
اليـوم، ولكـن قليلـون هـم الأشخـاص الذيـن اسـتطاعوا التبنـؤ بأنـه هـذه الحقـائق سـتنتج هـذه الآثـار

الخطيرة في وقت قريب.
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