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ملامح الأزمة
بــرزت مــؤشرات تكشــف عــن تــأزم أوضــاع ســوق العقــارات 
الصينــي، لاســيما منــذ انتشــار جائحــة كورونــا في الصــن 

ــالي: ــو الت ــى النح ــك ع ــام 2020، وذل ــالم في ع والع

ــت  ــون: تخلف ــداد الدي ــن س ــف ع ــالات التخل ــد ح 1- تزاي
ــاري  ــاني أكــر مطــور عق ــد ث ــي تعُ ــد”، والت ــة “إيفرجران شرك
ــرة  ــات متأخ ــداد مديوني ــائي لس ــد النه ــن الموع ــن، ع في الص
بقيمــة 82.5 مليــون دولار في الفــرة الأخــرة. وبالمثــل أيضــاً، 
تعــرت شركات أخــرى مثــل “كايســا” و”صن شــاين” في ســداد 
بعــض الدفعــات مــن الديــون، الأمــر الــذي أدى إلى تراجعــات 
حــادة في أســهم هــذه الــركات، بالإضافــة إلى وقــف التــداول 

عــى أســهم بعضهــا في أواخــر 2021. 

ــة،  ــارات الصيني ــهم العق ــدت أس ــبق، فق ــا س ــة لم ونتيج
المدرجــة في بورصــات شنتشــن وشــنغهاي وهونــغ كونــغ، 

نحــو 90 مليــار دولار مــن قيمتهــا الســوقية في العــام المــاضي.

ــة  ــارات الصيني ــح شركات العق ــفافية: لا تفص ــع الش 2- تراج
ــة، وتعمــد إلى إخفــاء وجــود  ــة الحقيقي ــا المالي عــن التزاماته
ــالي،  ــا الم ــز مركزه ــدف تعزي ــك به ــا، وذل ــرة عليه ــون كب دي
وتصويــره عــى أنــه مســتقر أمــام المســتثمرين والمســاهمين، 
والدولــة. وفي المقابــل، تشــر تقديــرات مســتقلة إلى أن حجــم 
الصــن  العقــاري في  التطويــر  بــركات  الخاصــة  الديــون 

ــات دولار. ــة تريليون ــتوى الخمس ــت مس تخط

مــن وكالات  أجــرت كل  الائتــاني:  التصنيــف  تراجــع   -3
“موديــز”، و”فيتــش”، و”ســتاندرد آنــد بــورز” عــى الترتيــب 
ــركات  ــاني ل ــف الائت ــض للتصني ــة خف 43 و54 و30 عملي
العقــارات الصينيــة خــال عــام 2021، مقارنة بـــ 6، و12، و11 
ــى  ــن ع ــارات في الص ــف شركات العق ــض لتصني ــة خف عملي

ــام 2020. ــب في ع الترتي
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ــر عــن العــام الســابق،  ــن تختلــف الكثي مــن الجلــي أن أوضــاع ســوق العقــارات الصينــي فــي عــام 2022، ل
حيــث مــن المنتظــر أن يواجــه القطــاع المخاطــر نفســها، بمــا فــي ذلــك ارتفــاع مديونيــة العديــد مــن شــركات 
التطويــر العقــاري، وتخلــف العديــد منهــا عــن ســداد الديون، وســيصاحب ذلك تباطؤ الاســتثمارات والطلب 
ــا. وتحــاول الحكومــة الصينيــة الحــد مــن تلــك المخاطــر مــن  علــى العقــارات نتيجــة لظــروف جائحــة كورون
خــال اتخــاذ مزيــد مــن الإجــراءات لإعــادة تنظيــم القطــاع، وتفــادي تعثــر الشــركات العقاريــة الكبــرى، وهــو 

مــا يضمــن عــدم تفاقــم أزمــة القطــاع فــي المــدى القصيــر، رغــم الارتبــاك القائــم.  

اســتمرار المخاطــر: هــل تتحســن أوضــاع ســوق العقــارات الصينــي فــي 2022 عــن العــام الســابق؟، تقديــرات المســتقبل, العــدد 1455، 
31 ينايــر 2022، أبوظبــي: المســتقبل للأبحــاث والدراســات المتقدمــة.
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ــازل  ــع مبيعــات العقــارات: انخفضــت مبيعــات المن 4- تراجُ
بالصــن، مــن حيــث القيمــة الســوقية، بنســبة 19.6% في 
ديســمبر 2021 عــى أســاس ســنوي، لتسُــجل بذلــك تراجعــاً 
مســتمراً عــى مــدى الســتة أشــهر الماضيــة، وهــو مــا يشُــر 
ــي.  ــاري الصين ــوق العق ــب في الس ــع الطل ــتمرار تراج إلى اس

ــت  ــد تراجع ــد” ق ــة “إيفرجران ــات شرك ــر أن مبيع ويذُك
عــام 2021 بنســبة 39% لتحقــق نحــو 443 مليــار يــوان )69 

مليــار دولار( مقارنــة بـــ 723 مليــار يــوان في عــام 2020.

ــدة  ــاض الأســعار: تراجعــت أســعار المســاكن الجدي 5- انخف
ــو  ــر 2021، وه ــهري في نوفم ــاس ش ــى أس ــبة 0.3% ع بنس
ــرات أن  ــدت تقدي ــر 2015. ورص ــذ فبراي ــاض من ــر انخف أك
تســع مــدن فقــط مــن بــن 70 مدينــة صينيــة، يتــم تتبعهــا، 
حققــت مكاســب شــهرية في الأســعار في نوفمــر 2021، وهــو 

أقــل عــدد منــذ فبرايــر 2015.

6- انكــاش قطــاع العقــارات: انكمــش قطــاع العقــارات 
الصينــي، بنســبة 1.6% خــال الربــع الثالــث مــن عــام 2021، 
وفــق آخــر البيانــات الصــادرة، وذلــك مقارنــة بنمــوه بحــوالي 
7.1% خــال الربــع الثــاني مــن العــام نفســه، وهــو الانكــاش 

الأول لــه منــذ الربــع الأول مــن عــام 2020.

أزمة متواصلة
ــن  ــة التشــغيلية للمطوري ــة أن البيئ ــم المؤسســات الدولي تقُيّ
ــت  ــا في الوق ــن أحواله ــت في أحس ــن ليس ــن الصيني العقاري
الراهــن، ومــن ثــم لا يتُوقــع أن تشــهد أســهم الــركات 
العقاريــة الصينيــة انتعاشــاً في عــام 2022، ويعــود ذلــك 

ــة: ــباب التالي للأس

1- ارتفــاع قيمــة الســندات الدولاريــة المســتحقة: مــن 
المتوقــع أن يدفــع المطــورون العقاريــون مبالــغ قدرهــا 19.8 
مليــار دولار كســندات دولاريــة مســتحقة في الربــع الأول مــن 
ــاني  ــع الث ــار دولار في الرب ــوالي 18.5 ملي ــاري، وح ــام الج الع
ــار دولار  ــة بنحــو 10.2 ملي ــك مقارن ــام نفســه، وذل ــن الع م

ــع مــن عــام 2021. ــع الراب خــال الرب

2- ارتفــاع تكلفــة التمويــل الخارجــي: تتوقــع وكالــة “فيتش” 
ــوان  ــل إلى 6.7 ي ــة ليص ــة الصيني ــعر صرف العمل ــع س تراجُ
أمــام الــدولار الأمريــي بنهايــة العــام الجــاري 2022، خاصــة 
ــن  ــن الص ــن كل م ــة ب ــة النقدي ــن في السياس ــل التباي في ظ
ــة، إلى جانــب الصعــود المتوقــع  ــات المتحــدة الأمريكي والولاي
ــي  ــس الاحتياط ــاه مجل ــن اتج ــم م ــي، بدع ــدولار الأمري لل
الفيــدرالي لرفــع أســعار الفائــدة الأمريكيــة ثــاث مــرات 

ــل إلى %0.9. ــاري 2022، لتص ــام الج ــال الع خ

3- الأجــور المؤجلــة والاجتجاجــات الاجتماعيــة: يتعــن عــى 

شركات التطويــر العقــاري أن تدفــع الأجــور المؤجلــة لعــال 
البنــاء، والتــي تســتحق قبــل العــام القمــري الجديــد، الــذي 
ــي الأجــور  ــل حــوالي ثلث ــر 2022، وهــي تُث ــدأ في 31 يناي يب
ــم  ــوان. وإذا لم يت ــون ي ــوالي 1.1 تريلي ــدر بح ــنوية، وتقُ الس
دفــع الأجــور المؤجلــة، يُكــن أن تتولــد احتجاجــات اجتماعية 

جديــدة.

4- اســتمرار تراجــع المبيعــات: مــن المتوقــع أن يحــدث 
ــكنية في  ــدات الس ــات الوح ــبة 10% في مبيع ــاض بنس انخف
الصــن خــال العــام الجــاري 2022، وفقــاً لوكالــة “ســتاندرد 
ــة “فيتــش” انخفاضــاً بنســبة  ــا تتوقــع وكال ــورز”، في ــد ب آن
ــام  ــال ع ــة خ ــث القيم ــن حي ــازل م ــات المن 15% في مبيع
2022، وهــذا مــا ســوف يؤثــر عــى التدفــق النقــدي الأســاسي 

ــن.  ــن في الص ــن العقاري للمطوري

وســيتزامن ذلــك مــع تباطــؤ معــل نمــو الاقتصــاد الصينــي، 
الــذي مــن المتوقــع أن يســجل مســتوى 5% خلال عــام 2022، 
وفقــاً لتقديــرات صنــدوق النقــد الــدولي. وجديــر بالذكــر أن 
ــد شــهد نمــواً بحــوالي 4% خــال  ــج المحــي الإجــالي ق النات

الربــع الرابــع مــن عــام 2021.

5- اســتمرار تراجــع الاســتثمارات: مــن المتوقــع أن ينخفــض 
الاســتثمار العقــاري بنســبة 2% خــال عــام 2022، وفقــاً 
لتقديــرات، وأن تتراجــع عمليــات شراء الأراضي، لتنخفــض 
مســاحة الأراضي الجديــدة المشــراة بحــوالي 7% عــى أســاس 
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ــب  ــف الطل ــاري. ويلُاحــظ أن ضع ــام الج ــنوي خــال الع س
عــى الأراضي يمكــن أن يــؤدي إلى الحــد مــن الائتــان الممنوح 
للــركات، حيــث تعتمــد عليــه كضــان للبنــوك، مــا يؤثــر 

ــاري. ــر العق ــى أداء شركات التطوي ــلباً ع س

ــار: عــى الرغــم مــن المــؤشرات  6- اســتبعاد ســيناريو الانهي
الســلبية الســابقة، ترُجــح مؤسســة “آي إتــش إس ماركــت” 
مــن  ســتتمكن  الصينيــة  الحكومــة  أن   )IHSMarkit(
الحيلولــة دون انهيــار ســوق العقــارات والإســكان، وأنــه مــن 
غــر المرجــح أن تتفاقــم أزمــة الســيولة الحاليــة لــدى شركات 
التطويــر العقــاري الصينيــة وتتطــور إلى أزمــة ماليــة شــاملة. 

تحركات الحكومة الصينية
ــي  ــق العالم ــد القل ــي تبدي ــمي الصين ــاب الرس ــاول الخط ح
والمحــي بشــأن اســتقرار ســوق العقــارات الصينــي. وبــدوره، 
ــه،  ــو خ ــي، لي ــة الصين ــس الدول ــس مجل ــب رئي ــح نائ أوض
ــزال  ــي لا ت ــارات الصين أن المخاطــر في ســوق الإســكان والعق
ــن المشــكلات  ــم م ــى الرغ ــام، ع ــة للســيطرة بشــكل ع قابل
الفرديــة التــي ظهــرت، وهــو مــا أكــده محافــظ بنــك الشــعب 
الصينــي أيضــاً. وبالتــوازي مــع مــا ســبق، أعلنــت الحكومــة 
الصينيــة عــن تطبيــق بعــض الإصلاحــات الجديــدة، لطمأنــة 
المســتثمرين، إلى جانــب التدخــل بشــكل غــر مبــاشر للتعامل 
ــم  ــع تفاق ــك لمن ــرة؛ وذل ــركات المتع ــالات ال ــض ح ــع بع م

ــالي: ــك في الت ــا، ويتضــح ذل الأزمــة والحــد مــن تأثيراته

1- ضريبــة العقــارات: تســتعد الحكومــة الصينيــة للتوســع في 
تطبيــق ضريبــة عقاريــة تحــت اســم “ضريبــة أمــاك”، حيــث 
ســتفُرض عــى جميــع أنــواع العقــارات باســتثناء المنــازل 
الريفيــة الخاصــة، مــن خــال برنامــج تجريبــي لمــدة خمــس 
ــة، وقــد  ــارت تلــك الخطــوة ردود أفعــال متباين ســنوات. وأث
ــد مــن التراجــع  ــا البعــض باعتبارهــا ســتؤدي إلى مزي عارضه
في أســعار العقــارات ومبيعــات الأراضي، بينــا أشــارت بعــض 
التقديــرات إلى أن هــذه الخطــوة ستســاعد في ضــان النمــو 
ــدى  ــى الم ــارات ع ــوق العق ــي وس ــاد الصين ــتقر للاقتص المس
ــة، والحصــول عــى  ــن المضارب ــل، مــن خــال الحــد م الطوي

إيــرادات حكوميــة أكــر اســتدامة.

الحكومــة  حثــت  الــركات:  بــن  الاندمــاج  تعزيــز   -2
الصينيــة، بموجــب مذكــرة صــادرة عــن لجنــة تنظيــم البنــوك 
ــة عــى  والتأمــن الصينيــة، شركات العقــارات المملوكــة للدول
مســاعدة المطوريــن المتعثريــن، والاســتحواذ عــى مشــاريعهم 
العقاريــة، فضــاً عــن تشــجيع عمليــات الاندمــاج والاســتحواذ 

ــة. ــن الــركات العقاري ب

ــز الســيولة بالســوق: أعلــن بنــك الشــعب الصينــي  3- تعزي

ــدي  ــي النق ــبة الاحتياط ــض نس ــن تخفي ــزي( ع ــك المرك )البن
ــن 15  ــاراً م ــع 0.5%، اعتب ــوك بواق ــم البن ــوب في معظ المطل
ديســمبر 2021، فضــاً عــن ضــخ 1.2 تريليــون يــوان في 

ــواق. ــيولة في الأس ــم الس ــا يدع ــاد؛ بم الاقتص

4- الشراكــة في تحمــل الأعبــاء: مــن المرجــح أن يمثــل التدخــل 
غــر المبــاشر للحكومــة الصينيــة في التعامــل مــع أزمــة 
“إيفرجرانــد”، دافعــاً للعديــد مــن شركات التطويــر العقــاري 
لتعديــل أوضاعهــا الماليــة، حيــث بعثــت برســالة مفادهــا أنهــا 
لــن تتدخــل مبــاشرة لإنقــاذ شركات العقــارات التــي تراكمــت 
ديونهــا، أي بمعنــى آخــر أنــه عــى الــركات وحدهــا تحمــل 

أعبــاء المشــكلات الماليــة للــركات.

وفي هــذا الســياق، فقــد أعلنــت “إيفرجرانــد” عن تشــكيل 
ــاء  ــبعة أعض ــن س ــة م ــدة مؤلف ــر” جدي ــة إدارة مخاط “لجن
ــة،  ــن الشرك ــن م ــن التنفيذي ــن المديري ــط م ــن فق تضــم اثن
ــة  ــات حكومي ــن كيان ــم مســؤولون م ــن بينه ــن م ــع آخري م
ــك  ــأتي ذل ــة. وي ــا الراهن ــن أزمته ــروج م ــط للخ ــع خط لوض
ــة مقترحــات لإعــادة  بالتزامــن مــع دراســة الحكومــة الصيني

ــا المتفاقمــة. ــة الشركــة للتعامــل مــع ديونه هيكل

آفاق مستقبلية
ــاء  ــي بن ــاري الصين ــاق المســتقبلية للقطــاع العق تتحــدد الآف
عــى عاملــن رئيســيين، وهــا فعاليــة الإجــراءات التنظيميــة 
في ضبــط الســوق، ومســتوى الطلــب عــى العقــارات في 

ــالي: ــك في الت ــح ذل ــتقبل، ويتض المس

1- نمــو الطلــب المســتقبلي: مــن المتوقــع أن تــؤدي عمليــات 
انتقــال مزيــد مــن الســكان إلى المناطــق الحضريــة، جنبــاً إلى 
جنــب مــع تجــاوز جائحــة كورونــا، إلى تعزيــز الطلــب عــى 

العقــارات في الصــن مســتقبلاً.

ــفر  ــح أن تس ــن المرُج ــة: م ــراءات التنظيمي ــة الإج 2- فاعلي
ــن  ــة ع ــراءات التنظيمي ــة والإج ــة الصيني ــات الحكوم تدخ
ــة،  ــد مــن المضارب ــركات، والح ــة لل ــاع المالي ــط الأوض ضب
ومــن ثــم قــد تسُــهم الإجــراءات في خلــق معــدلات نمــو أكــر 

ــاري منظــم. ــق ســوق عق ــى خل ــز ع ــتدامة، ترتك اس

وختامــاً، يمكــن القــول إن القطــاع العقــاري الصينــي 
ــز  ــبب المراك ــبياً، بس ــاكاً نس ــر، ارتب ــدى القص ــيعاني، في الم س
الماليــة المهــددة للــركات، لكنــه عــى الأرجــح ســيتجاوز تلــك 
ــارات  ــب عــى العق ــو الطل ــن نم ــم م ــة، بدع ــة الصعب المرحل
وتجــاوز جائحــة كورنــا، بالإضافــة إلى التحســينات التنظيميــة 
التــي ستؤســس في المــدى الطويــل لســوق عقــاري أكــر 

ــل أداءً.  ــاً، وأفض تنظي
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عن المركز
مركــز تفكــر Think Tank مســتقل، أنشــئ عــام 2014، في أبوظبــي، بدولــة الإمــارات 

العربيــة المتحــدة، للمســاهمة في تعميــق الحــوار العــام، ومســاندة صنــع القــرار، ودعم 

البحــث العلمــي، فيــا يتعلــق باتجاهــات المســتقبل، التــي أصبحــت تمثــل إشــكالية 

حقيقيــة بالمنطقــة، في ظــل حالــة عــدم الاســتقرار، وعــدم القــدرة عــى التنبــؤ خــال 

المرحلــة الحاليــة، مــن خلال رصــد وتحليل وتقديــر »المســتجدات« المتعلقــة بالتحولات 

ــة،  ــورات التكنولوجي ــة والتط ــات الاقتصادي ــة، والتوجه ــات الأمني ــية والاتجاه السياس

والتفاعــات المجتمعيــة والثقافيــة، المؤثــرة عــى مســتقبل منطقــة الخليــج، وفي نطــاق 

الــرق الأوســط عمومــاً.
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