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  چین در تلاطم اقتصادیابوس اژدها، رکود در بازار مسکن و سقوط بورس : ک 

   نیهوشمند راب کارگزاری  – زار توت یمحمود ررضایترجمه از ام ست،یاکونوم هینشر  یلیتحل مقاله

 

 برده نیبازار را از ب فعالاناز  یار یکه به رکود بازار منجر شده، اعتماد بس  نیدر چ ر یمسکن اخ بحران»

  «است.

به  S&P 500شاخص  شیافزا نیبوده است. ح نیگذاران بازار بورس چ  هیسرما یبرا جانیپره یسال امسال

 ۱.۵حدود  ۲۰۲۴ هیو هنگ کنگ تنها در ژانو نیچ یگذشته، بازارها  سالهایثبت شده در  ر یمقاد نیشتریب

 هیسرما یسو ازبازار مورد در  یاعتراض ایکه منجر به انتشار پسته  یافت داشتند. موضوع دلار  ونیلیتر 

  میتصم نگیپ یج یش (۱۴۰۲بهمن  ۱۸)امسال  هیفور  ۷بود که در  دیافت چنان شد نیشد. ا ینیگذاران چ

 یاندک  هامتیخبر، ق نیگرفت. با انتشار ا  نیسازمان بورس و اوراق بهادار چ سیرئ مان،یهوئ یی یبه برکنار 

  .کند  دایادامه پ یبهبودروند  نیا ،یآت زمان یرود ط یانتظار م یشده و حت لیتعد

داشته  همراهبه  نیچ اقتصاد یتواند برا یرا م یکجا نشات گرفت و چه عواقب  از گذاران  هیاعتراض سرما اما

  باشد؟

و هنگ  نیچ هینرم کرده است. ارزش بازار سرما هدست و پنج یادهیعد با مشکلات یبه تازگ  ینیچ یایرو

حدود  واحد بود( ۳۱۰۴۸.۹و به میزان  ۲۰۲۱فوریه  ۱۸)که در  رشانیمقدار  اخ نیشتریکنگ نسبت به ب

 سهام در  یارهاباز  ،یبازه زمان نیهم  یط دیخوب است بدان سه،یمقا یکاهش تجربه کرده است. برا  ٪۳۵
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 اشاره نیدر اقتصاد چ یاساس یافت به مشکل نیرشد تجربه کردهاند. ا ۶۰و در هند حدود ٪ ۱۴٪ کایآمر 

 اقتصاد یو جهت ده تیهدا یسرپرست مناسب برا کیرا  نیچ یزمانکه   یگذاران خارج  هی. سرمادارد

 از هر زمان شتر یرا ب نیاقتصاد چ ه،یخطر خروج سرما اکنونخدشه دار شده است و  نانشانیاطم دند،یدیم

 .کندیم دیتهد یگر ید

 

 نیشتریب. (Hong-Kong Hang Seng composite stock market indexگ )مربوط به عملکرد شاخص بازار بورس هنگ کن چارت

 .اختصاص دارد ۲۰۲۱ هیدر فور  ر یرتبه به قله اخ نیاست و دوم ۲۰۱۸مربوط به سال  شاخصدر تاریخ این مقدار ثبت شده 

استفاده از  یبرا یخارج گذارانهیبودند. سرما زیانگ جانیه ار یبس نیچ یبازارها ش،یدهه پ کیاز  کمتر 

 یدر سال را تجربه م دار یپا ۶رشد ٪ زین نیمشتاق بودند و چ ار یبس اقتصاد یایستاره نوظهور دن لیپتانس

از  یار یبس ،۲۰۱۴سال  در بورس هنگ کنگ  قیاز طر نیبه سهام بازار چ میمستق یدسترس یکرد. با اعطا

موسسه  زیبازار دست نخورده هجوم بردند. چهارسال بعد ن نیبه سمت ا یخارج یگذار   هیسرما یسبدها

خود  یجهان یرا به شاخص ها نیچ یاصل نیاقدام به گنجاندن سهام موجود در سرزم کایآمر  MSCI مال

 .کرد

جذب کرده و طبقه  یشتر یب یخارج هیبتواند سرما ش،یبازارها یساز  یاداشت تا با حرفه دیام نیچ دولت

 از  یگروه  نگیپ یج یش سبب نیکند. به هم  جادیک الابازار ام نیگز یرا بعنوان  جا هاییاز دارا دیجد یا
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ای به عبارت مشهور )کنایه« رویای چینی»خود را به دنبال کردن  یرویگذاران و صاحبان کسب و کار پ  هیسرما

 ترغیب کرد.رویای آمریکایی( 

اقتصاد آن را به  تواندیحزب حاکم م ن،یدر چ یاسیس عیو وقا تیکه صرف نظر از وضع  شدیتر تصور مشیپ

مردم ثروت  ،یاقتصاد یرفت که با ادامه رشد برق آسا یانتظار م نیکند. ا   تیهدا شرفتیسمت رونق و پ

 هیشدن سرما روتمندتر دهند. به هر حال با ث حیترج یجتماعا - یاسیآزاد س طیرا به مح یو ثبات اقتصاد

   .بهره ببرند یرشد و بازده نیتوانستند از ا یهمه م ،یگذاران خارج

  رفت؟ شیاشتباه پ یز یچه چ پس

 

در نظر  نگیپ یج یش ینیب شیپ رقابلیو غ یناگهان یها یگذار   استیتوان س یموارد را م نیاز مهم تر یک ی

گذاران را   هیآغاز شد، اعتماد سرما ۲۰۲۰که از سال   یفناور  یشرکت ها  هیگرفت. مقررات سرکوب کننده عل

شد.  لیمطلق تبد یجعهابه فا  زین نیدولت چ «کووید صفر»های استیآن، س یخدشه دار کرده و در پ

با   متهایو به سبب آن، ق تیشدند که در نها ر یو تأخ دیدچار ترد املاکدر مواجهه با بحران  ینیمقامات چ

 یمواجه شدند. دولت به درست (۲۰۰۹تا  ۲۰۰۷)از زمان بحران مالی جهانی سالهای نرخ سقوط  نیشتریب

قصد دارد تا از هدررفت  یاما از طرف ند،ک  یر یجلوگ املاکحباب مجدد در بازار   جادیکرده است تا از ا  تلاش

تمرکز  کایبا آمر  یحاتیتسلو   یاقتصاد ک،یتکنولوژ  یبر بخش رقابتها شتر یکرده و ب  یر یمنابع خود جلوگ

   .در سال گذشته با کاهش مواجه شده است زین عیصنا نیا یسودده ر یکند؛ هرچند که مقاد
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 نیاست. ا نیبه بازار چ یگذاران خارجهیسرما علاقهکه کمتر هم به آن پرداخته شده، کاهش   یانکته گر ید

و  نیچ نیها بتنش شیافزا ن،یو همچن نیچ یاز سو یدولت فیضع یهااستیمعلول س علاقهکاهش 

د. ماه نده کاهشکشور را    نیدر ا یخارج یها یگذار   هیسرما تیامن توانندیتنش ها م نیاست. ا کایآمر 

هستند.  نیچ یاصل نیسرزممستقر در  یمشغول فروش سهام شرکتها یگذاران خارج  هیهاست که سرما

 یدیاستقبال شد یجهان یبه شاخص ها نیشرکت ها نسبت به الحاق چ ییدارا رانیبود که مد یزمان

کشور خارج   نیاز بازار ا ،ییهانیگز یجا افتنیهستند تا با  تلاش اما اکنون همان افراد در  ،دادندنشان می

کشور هند و ژاپن   ،یگذار هیسرما یک مقصد بعنوان نیچ ینیگزیجا یدهایکاند  نیاز مهم تر یک یشوند. 

به  زیدارد و ژاپن ن یادیجوان ز تیباشند. هند، جمع زین گر یکدی یبرا یمکمل خوب توانندیهستند که م

   .بالدیخود م شرفتهیپ یتکنولوژ

 نیحاضر در سرزم ینمانده است، چرا که شرکتها بینص یب نیاقتصاد چ ر یاخ یهابیاز آس زیکنگ ن  هنگ

افت باعث  نیهنگ کنگ را به خود اختصاص داده اند. ا هیاز سه چهارم حجم بازار سرما شیب نیچ یاصل

شکل موقت،  ههرچند بو گرفتن از هنگ کنگ   یشیامسال، بازار هند بتواند با پ هیژانو ۲۲شد تا در 

   .ردیبازار بزرگ جهان لقب گ نیچهارم

 گذارانهیرفتن اعتماد سرما نیدر حال حاضر با آن مواجه است، از ب نیکه چ  یاموضوع نگران کننده گر ید

 تیدردناک در وضع یراتییخارق العاده، حال ثروتمندان با تغ یاست. پس از سه دهه رشد  اقتصاد یداخل

به شکل مداوم در حال کاهش  هاآن  یهایگذار   هیو سرما یملک  یهاییخود مواجه شده اند. ارزش دارا یمال

 شواهد نیاشاره دارد. همه ا ر یسال اخ یبه کاهش حقوق کارمندان در ط نیهمچن ر یاخ یهایرساست. بر

که خروج   یگذارانهیدارد. آن دسته از سرما نیاز بازار چ هیسرما یهاانیجر  یبه خروج تصاعد اشاره

 تا پول خود دهندیم حیترج زیروست نبا مشکل روبه نیدولت چ یهاتیبا توجه به محدود شانیهاهیسرما

های گذاری در سهام شرکتهای سرمایه)مانند بازارهای پولی امن یا صندوقامن تر بازار  یرا به بخش ها

 .منتقل کنندخارجی( 

 یاز بررس هالیبزنند. تحل نیبه اقتصاد چ یاساس یاضربه توانندیم م،یبه آنها اشاره کرد بالاتر که   یموارد

از  یاثرگذار اما کوچک وجود دارند که بخش عمده ا یدهد  که گروه ینشان م ن،یخانوار در چ یآمار 

قرار  یشتر یب یو  اقتصاد یالم یگروه تحت تنگناها  نیدارند. هرچه ا ار یرا در اخت نیچ یمال یهاییدارا

 لاگرفتار شده اند، احتما  نیکه در چ  یگذارانهی. سرماکنندیم جادیدر جامعه ا یشتر یب یارهیاثرات زنج رند،یگ

 شودیمنجر م یاتفاق نیسهام ندارند. چن به سمت بازار  شانهیسرما یدهو جهت یگذار   هیجز سرما یچاره ا

 یبرا ینیسنگ یهانهیتواند هز یتر شود و مسخت ن،یبه چ ندهیآ در یارجخ گذارانهیو سرما هیتا ورود سرما

 ها متینوسانات ق شیکند،  افزا  دیرا تهد نیچ توانیکه م  ییهانهیاز هز یک یبه همراه داشته باشد.  نیچ
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. رودمینوسانات به شمار  نیدر مقابل ا دیعامل بازدارنده مف کی یگذاران خارج  هیاست چراکه حضور سرما

و  قیتحق نهیدر زم هایگذار  هیسرما شیسال گذشته با افزا ۱۰ یدر ط نیآنها به بازار چ رودو  نیهمچن

 نیدر چ یو نوآور  یتواند به رشد فناور  یگروه م  نیخروج ا  جتا  یهمراه بود. پس نت ینیچ یتوسعه شرکتها

 .ضربه بزند زین

نسبت به کسب  هاینیبدب ن،یبدتر از گذشته کرده است. در چ یرا حت طیشرا نگ،یپ یج یش یاقدامات کنون

هرروز  ،یخارج گذارانهیسرما یبرا یمال اطلاعاتبه  یابیاست و دست افتهی  شیافزا یخارج یو کارها

کاهش تورم، از کاهش نرخ بهره   درغم ادامه رون یعل یبانک مرکز  هیشود. در ماه ژانو یم قبلسختتر از 

به ترس   تیاتفاقات در نها نیا یبازار شد. تمام یر یاتفاق منجر به غافلگ نیکرد که ا  یخوددار 

در  یراتییتا تغ شودیاز قبل، ملزم م شتر یهرلحظه ب نیچاقتصاد کنند و   یبازار اضافه م گذارانهیسرما

در اقتصاد  نینقش دولت چ ر ییگذاران مستلزم به تغ  هیاعتماد سرما بازگشت. اتخاذ کند ر یاخ یروندها

. اما ردیدر  خصوص کاهش کنترل خود بر امور بگ یمیتصم نگیپ یکه آقا  رسدیاست. هرچند که به نظر نم

 اطیبا  احت ست،یممکن ن چنین مسائلیفرار از  گر ید دانندیکه م  یخارج گذارانهیپس، سرما نیحداقل ز 

 .خواهند برداشت قدم یشتر یب


