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 باريــس - تمكنــــت أســــواق المــــال من 
النجــــاة مــــن مخاطــــر الهبوط القياســــي 
خلال العام الماضي بفضل إجراءات مالية 
ونقدية قوية اتخذتها الحكومات والبنوك 
المركزية في العالم، فيما يشــــير خبراء إلى 
أن ارتبــــاط الأزمــــة بركــــود الاقتصاد كان 
العلامــــة الفارقة بين أزمــــة الوباء والأزمة 

المالية العالمية خلال العقد الماضي.
ســــجّل شــــهر مــــارس 2020 انهيــــارا 
تاريخيا للأســــواق الماليــــة العالمية، فيما 
شــــهد مــــارس 2021 كســــر أرقام قياســــية 
في بورصتي وول ســــتريت وفرانكفورت. 
خلال عام، انتقلت البورصات العالمية من 
الانهيار إلى الازدهار في ســــرعة تثير قلق 

بعض المراقبين.

وفــــي 12 مــــارس 2020، غــــداة إعــــلان 
منظمــــة الصحة العالمية رســــميا فايروس 
كورونا وباء عالميا، كان يوم خميس أسود 
بالنســــبة إلى أســــواق المال حيث سُــــجّل 
تراجع غير مســــبوق في بورصات باريس 
بنســــبة 12 في المئة ومدريــــد بـ14 في المئة 
وميلانو بـ17 في المئة وكذلك في بورصتي 
لندن بنسبة 11 في المئة ونيويورك بـ10 في 
المئة، في ســــابقة منذ انهيار أسواق المال 

في أكتوبر 1987.
وبقيــــت الأســــواق تعاني فــــي الأيام 
التالية. وفي 16 مارس، تراجعت المؤشرات 

الأميركية بنسبة تفوق 12 في المئة.
مجموعــــة  فــــي  المحللــــة  وقالــــت 
”سويســــكوت بنك“ إيبيك أوزكارديسكايا، 

”لقد كان الأمر حقا جنونيا، كانت الســــوق 
تتراجع بوتيرة جعلتنا نظنّ أنه لن يكون 

هناك قعر“.
وبعــــد عــــام، اســــتعاد عــــدد كبير من 
المؤشرات نفسها مســــتويات ما قبل أزمة 

الوباء، وحتى تجاوزتها.

الأميركي،  ناســــداك  مؤشــــر  وســــجّل 
لأسهم شــــركات التكنولوجيا، اعتبارا من 
يونيو الماضي قفزة. فبين أدنى مســــتوى 
له فــــي 23 مارس 2020 وآخر رقم قياســــي 
ســــجّله في 12 فبراير 2021، ارتفع المؤشر 

بنسبة 105 في المئة.
وسجّلت بعض الشركات ارتفاعا حادا 
عام 2020 مثل الشــــركة المصنعة للسيارات 
الكهربائيــــة ”تيســــلا“ (743+ فــــي المئــــة) 
وتطبيــــق ”زوم“ (396+ في المئة) وشــــركة 
”موديرنــــا“ للتكنولوجيــــا الحيوية (434+ 

في المئة).
فــــي   “30 ”داكــــس  مؤشــــر  وكســــر 
فرانكفــــورت أرقامه القياســــية واحدا تلو 

الآخر.
ويرى خبراء أن هذا المشــــهد لا يشــــبه 
إطلاقا الأزمــــة المالية الطوليــــة التي تلت 
اعتبــــارا من خريــــف العــــام 2008 إفلاس 
مصــــرف ليمــــان بــــراذرز. إنمــــا يحصــــل 
الســــيناريو بشــــكل معاكس حاليا، إذ أن 
هذه المرة كان تراجع الأســــواق ناجما عن 

توقف العجلة الاقتصادية.
ويشــــير المسؤول في شــــركة ”سويس 
إريــــك  الأصــــول،  لإدارة  إيــــه.أم“  لايــــف 
بورغينيــــون فــــي حديــــث صحافــــي إلى 
”أننــــا واجهنا أزمة عــــرض جديدة تماما. 
وتوقــــف الاقتصــــاد العالمــــي مــــع تعليق 
أنشــــطة المصانع وإغلاق الحدود وتجميد 
الطائــــرات على مدرجات المطارات وإغلاق 

أبواب المتاجر والمطاعم“.
ويســــتذكر المدير المســــاعد في شــــركة 
”أموندي“ لإدارة الأصول فانسان مورتييه 
”أنهــــا كانت المرة الأولى التي سُــــجّل فيها 
ركود ملحــــوظ إلى هذا الحدّ، شــــامل إلى 
هــــذا الحدّ لكن يُنظر إليــــه على أنه قصير 

من حيث المدة الزمنية“.
ويــــرى المســــؤول الدولي عــــن بحوث 
الاقتصاد الكلي لدى مصرف ”سوسييتيه 
جنرال“ كوكو أغبو – بلوا أن كل شيء كان 

يذكّر ”بحالات الحرب“.
ويعتبــــر مورتييــــه أن لهــــذا الســــبب 
اتخــــذت البنــــوك المركزيــــة والحكومــــات 
تدابيــــر ”قويــــة للغايــــة دون الحاجة إلى 

محاسبتها“. ويضيف أنها كانت ردّة فعل 
”ضخمة جدا ممولة فقط من الدين“.

ويوضح أغبو – بلوا أن حوالي ”24 ألف 
مليار دولار“ من الأموال الجديدة تمّ ضخّها 
على الصعيد العالمي. ويضيف بورغينيون 
أن هذا الأمر يفرح كثيرا الأســــواق ”المدمنة 

على السيولة“ منذ سنوات.
ويقــــول جي جي كينان المســــؤول عن 
اســــتراتيجية الأسواق لدى شــــركة ”تي.
في نيويورك، إنه كان من  دي أميريترايد“ 
المستحيل التكهّن بأحداث البورصات عام 
2020، معتبــــرا أن ”الطريقــــة التي خرجنا 

بها من الأزمة كانت مذهلة جدا“.
ويلاحظ بنك التســــويات الدولية وهو 
البنــــك المركــــزي لكافــــة البنــــوك المركزية 

فــــي العالم، وجود مؤشــــرات مماثلة على 
الوفورات لمؤشــــرات فقاعــــة الإنترنت في 

تسعينات القرن الماضي.
ولا يساهم اقتحام مســــتثمرين أفراد 
لا يمكــــن التكهــــن بســــلوكهم، الأســــواق 
بأعداد كبيــــرة في تبديد المخــــاوف، وهو 
ما تشــــهد عليه موجة المضاربات الأخيرة 
حول سلســــلة ”غــــايم ســــتوب“ الأميركية 
لمتاجر ألعــــاب الفيديو والتي تواجه فيها 
مضاربــــون كبــــار فــــي وول ســــتريت مع 

”متلاعبين“ في البورصة.
ويقــــول مورتييــــه ”برأيــــي، ســــيكون 
خطيرا جــــدا التفكيــــر بأن نهايــــة الأزمة 
الصحيــــة تعني نهاية الأزمــــة، في الواقع 

الوضع معاكس“.

بلــــوا إن ”نقطة ضعف  ويقول أغبو – 
هذا التوازن البدائي“ الذي خُلق عن طريق 

الاستدانة ”هو بوضوح التضخّم“.
يراقــــب  أســــابيع،  بضعــــة  ومنــــذ 
المســــتثمرون بقلق ارتفاع معدّلات الفائدة 
ويشــــعرون بالخــــوف عندمــــا يتوقعــــون 
ارتفــــاع الأســــعار، مــــا قــــد يدفــــع البنوك 

المركزية إلى وقف ضخّ الأموال.
ويقول بورغينيون ”اســــتدانة مفرطة 
وقطاعات تدهورت بشكل نهائي واقتصاد 
على شــــفير الهاوية: يتطلــــب الأمر الكثير 
من المهــــارة للحفاظ على هــــذا النظام مع 

مرور الزمن“.
وكانــــت تقارير ســــابقة قد كشــــفت أن 
السياســــات النقدية التي كانت تعتبر في 

وقت من الأوقــــات غير تقليديــــة ومؤقتة، 
هي سياســــات تقليدية وستســــتمر لفترة 
طويلة، مما انســــحب علــــى تغيير العديد 
مــــن القناعات لهــــدف واحد وهــــو حماية 

الاقتصاد من خطر الركود.
فقد اضطــــرت البنوك المركزية للتفكير 
خــــارج الصندوق بســــبب الأزمــــة المالية 
العالميــــة عــــام 2008، ثــــم بســــبب جائحة 
فايــــروس كورونا المســــتجد خــــلال العام 
الحالــــي. لذلــــك أصبح مجلــــس الاحتياط 
الأميركــــي  المركــــزي)  الاتحــــادي (البنــــك 
والبنــــك المركــــزي الأوروبــــي ونظراؤهما 
من البنوك المركزية الكبــــرى أكثر اندفاعا 
وابتكارا في الدفاع عن اقتصادات بلدانها 

ضد الركود وخطر الكساد.

اتخاذ تدابير مالية ونقدية قوية لمواجهة ركود الاقتصاد العالمي

التعويل على محركات النمو التقليدية على حساب الابتكار والإصلاح

لم تكن أســــــواق المال التي انهارت بوتيرة قياســــــية خلال العام 2020 تتوقع 
نهاية لهبوطها، غير أن القفزات التي حققتها معظم البورصات العالمية مطلع 
العــــــام الجاري طرحت تســــــاؤلات حول خاصيات الأزمــــــة الاقتصادية التي 

أحدثها الوباء في العالم مقارنة بالأزمة المالية العالمية في 2008.

صحوة أسواق المال لا تخفي المخاطر

كيف نجت أسواق المال من سيناريو أزمة مالية في 2020

 بكين - يشـــير هدف نمو الناتج المحلي 
الإجمالـــي الصينـــي المعلـــن حديثـــا لعام 
2021 إلـــى أن الصين تعود إلـــى محركات 
النمـــو الســـابقة علـــى حســـاب إصـــلاح 
وإعـــادة توجيه اقتصادها نحـــو الابتكار 
والنمـــو المســـتدام. وقد يكون هـــذا النهج 
المحافظ مؤشـــرا مبكرا علـــى أن الانتعاش 
الاقتصادي في الصين ما بعد كورونا ليس 

قويّا كما تشير إلى ذلك البيانات الأوّلية.
وفـــي خطابـــه أمام المؤتمـــر الوطني 
لنـــواب الشـــعب الصينـــي فـــي 5 مارس 
الحالـــي حـــدد رئيس مجلـــس الدولة لي 
كه تشـــيانغ، هدف نمو ”فوق 6 في المئة“ 
وهـــو أقل بكثير من معظم التوقعات، بما 
فـــي ذلك توقعات صنـــدوق النقد الدولي، 
الذي توقع نموا قدره 8.1 في المئة، وكذلك 
توقعات الإجماع بنمو في الناتج المحلي 
الإجمالـــي قـــدره 8 – 9 في المئـــة في عام 

.2021
وتم تحديـــد هذا الهـــدف المنخفض، 
ربمـــا عن قصـــد، حتـــى يمكـــن تحقيقه 
بســـهولة، خاصة بعد الوصول إلى أدني 
معـــدل نمو لم يحدث منذ 40 عاما بلغ 2.3 
في المئة في عـــام 2020. ولم تحدد الصين 
هدفـــا للنمو لعـــام 2020 نظـــرا إلى عدم 
اليقـــين الناجم عن انتشـــار الوباء، ومن 
المفتـــرض أن يكون قـــد انتعش كثيرا عن 
الفتـــرة التي انتشـــر فيها الوبـــاء، على 
الرغم من وجـــود أدلة تقول إن الانتعاش 
حتـــى الآن غيـــر متوازن ويعتمد بشـــكل 

أساسي على العرض.

وتشــــير الأحاديث الأوليــــة بين مراقبي 
الصــــين إلــــى أن تخفيــــض معــــدل النمــــو 
الاقتصادي لعام 2021، إلى جانب عدم تحديد 
هدف متوسط نمو   للخطة الخماسية، يخلق 
مســــاحة للعودة إلى الإصلاحات الهيكلية 

وتقليل المخاطر المالية الأساسية.

ومـــن المحتمـــل أيضـــا أن تتجنـــب 
الصـــين وضـــع هـــدف نمـــو مفـــرط في 
الطموح لأنهـــا تريد تجنب دفع حكومات 
المقاطعات إلى إنفاق غير مســـتدام يمكن 
أن يضر بالاقتصاد، حتى مع توقع جميع 
المقاطعـــات الـ31 نموا بنســـبة 6 – 10 في 

المئة هذا العام.
ولا يتطابـــق معـــدل التحفيـــز المالي 
المرتفع المســـتمر في الصين مـــع الرواية 
القائلة بأن اقتصادها قد تعافى من أزمة 
كورونا. وتوقع لـــي انخفاضا طفيفا في 
ميزانيـــة الحكومة المركزية مع عجز قدره 
3.2 في المئة من الناتج المحلي الإجمالي، 
وهـــو انخفاض يقـــلّ عن نســـبة 3.6 في 

المئـــة تحققت في عـــام 2020. ومـــع ذلك، 
فـــإن هذا الرقم يغفـــل التزامات الحكومة 
خارج الميزانية لوســـائل تمويل الحكومة 
المحلية، بالإضافة إلـــى الأموال الموجهة 
من الحكومـــة وصناديق البناء الخاصة. 
وعنـــد إضافتهـــا إلى الإنفـــاق الحكومي 
العـــام، نتج عن ذلك ”عجـــز حكومي عام 
متزايـــد“ بأكثـــر من 18 في المئـــة في عام 

2020، وفقا لصندوق النقد الدولي.
ويـــرى خبـــراء أن تقليص ســـندات 
الحكومة المحلية ذات الأغراض الخاصة 
من 3.75 تريليون يوان إلى 3.65 تريليون 
يوان لا يعد توفيرا كبيرا لإنفاق الحكومة 
الإقليمية والمحلية. كما أن الانخفاض في 

عجز الميزانية الرسمية للحكومة المركزية 
ضئيل مقارنة بالعجز الحقيقي الأساسي 
الذي تم تســـجيله للقطاع العام والديون 

المتزايدة.
ويتمثـــل القلـــق الاقتصـــادي الأكثر 
أهمية في الصين علـــى المدى القريب في 
زيادة الطلب المحلي لتوســـيع الانتعاش 
الاقتصادي في نفـــس الوقت مع محاولة 
الحد من زيـــادة الديـــون ومعالجة نقاط 
الضعف المالية الكبيـــرة. ويعادل ”الدين 
الحكومـــي العام المعـــزز“ 92 في المئة من 
الناتج المحلي الإجمالي، وإذا تم تخفيض 
إجمالي الإنفاق بنســـبة 0.4 في المئة فقط 
من النـــاتج المحلـــي الإجمالي، فســـوف 
يســـاهم ذلك فـــي زيادة حـــادة أخرى في 
الدين المحلي، مما يزيد من نقاط الضعف 

المالية للصين.
ولا تواجـــه الصـــين مشـــكلة ديـــون 
ديونهـــا  ديناميكيـــات  لكـــن  خارجيـــة، 
المحلية، أي تطور ميزان الميزانية الأولية 
وتأثيـــرات أســـعار الفائـــدة، يحتمل أن 

تكون متقلبة.
وأفاد معهد التمويـــل الدولي مؤخرا 
بأن إجمالي الدين الصيني يعادل 335 في 
المئـــة من الناتج المحلـــي الإجمالي، وهو 

مستوى مرتفع بكل المقاييس.
الاتجاهــــات  إن  محللــــون  ويقــــول 
ديناميكيــــات  فــــي  المتوقعــــة  الإيجابيــــة 
الديون التــــي تجعل الدين قابــــلا للإدارة 
تستند فقط إلى حدوث فارق كبير في نمو 
معدل الفائدة بالســــلب. ومع ذلك، فقد قدّر 
صندوق النقد الدولي مؤخرا أن اســــتقرار 
نســــبة الدين الصيني إلــــى الناتج المحلي 
الإجمالــــي يتطلب تحقيق عجــــز أولي في 
الميزانية لا يزيد عن 4.5 في المئة من الناتج 
المحلي الإجمالــــي. ويقارن ذلــــك بتحقيق 
بنحو 15 في المئة في  عجز أولي ”متزايد“ 
عام 2020، والــــذي من المتوقع أن ينخفض 

إلى 10.5 في المئة فقط بحلول عام 2025.

وقـــدّم لـــي أيضا خطة رؤيـــة الصين 
2035، التـــي لا تفي بهدف الرئيس شـــي 
جين بينغ بمضاعفة دخل الفرد على مدار 
الـ15عامـــا القادمة. وبافتراض اســـتقرار 
عدد الســـكان، فـــإن هدف شـــي يعني أن 
متوســـط   معدل النمو السنوي في الناتج 
المحلـــي الإجمالـــي يبلـــغ 4.6 فـــي المئة. 
وســـيتطلب تحقيق هـــدف مضاعفة دخل 
الفـــرد زيادات كبيـــرة فـــي الإنتاجية قد 
تتجاوز قدرة الصين، نظرا إلى انخفاض 
معـــدل المواليـــد فـــي البـــلاد ووصـــول 
الشريحة الســـكانية إلى سن الشيخوخة 
التي ستتطلب برامج كثيرة من الخدمات 

الاجتماعية.

ولا يمكـــن النظـــر إلـــى هـــدف النمو 
كمؤشر على النشاط الاقتصادي الفعلي، 
بل كمؤشـــر على اتجاه السياســـة. ومن 
خـــلال هـــذه التقديرات، قـــد ينتهي الأمر 
بالاقتصـــاد الصيني بعد الوبـــاء إلى أن 
يصبـــح أضعف بكثير ممـــا تتوقعه بكين 
أو يتوقعه العالم. ويتم احتساب النشاط 
غير الإنتاجي في الناتج المحلي الإجمالي 
حتـــى لو لم يضف إلـــى الثروة أو القدرة 

على خدمة الديون.
ومن الانتقـــادات الشـــائعة للبيانات 
الاقتصاديـــة الصينيـــة أن الناتج المحلي 
الإجمالي هو مقياس للنوايا السياســـية 
وليـــس للنمو الحقيقي. ووفقا لذلك، ومع 
عودة أهداف النمو التي يسهل تحقيقها، 
ســـتظل الأهـــداف الاقتصاديـــة محـــركا 

رئيسيا لسياسة بكين.

نسب النمو المتوقعة في الصين لا تعكس ازدهارا اقتصاديا

تطــــــرح فرضيات نمو الاقتصــــــاد الصيني خلال العام الجــــــاري مقاربات 
تقليدية في إدارة الاقتصاد، حيث تكشــــــف أن السلطات لا تزال تعوّل على 
محركات النمو الســــــابقة على حســــــاب الابتكار والإصــــــلاح. ويرى خبراء 
أن نســــــبة الناتج المحلي الإجمالي لم تعد تعكس النمو الحقيقي وإنما هي 
ــــــاس للنوايا السياســــــية، مما يبدّد طموحات ازدهــــــار الاقتصاد ويثير  مقي

مخاطر تضارب البيانات الاقتصادية.

التجديد أساس التحول والإصلاح
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في المئة توقعات نمو اقتصاد 

الصين، وهي أقل بكثير من 

معظم التوقعات

كانت السوق تتراجع 

بوتيرة جعلتنا نظن أنه 

لن يكون هناك قعر

إيبيك أوزكارديسكايا
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