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نمی کند. این فروپاشی می تواند باعث یک واکنش 
زنجیره ای شود که بخش اماک و مستغات یا حتی 
بخش بانکی را به طور گسترده تر به پایین بکشاند.

ــای طــایــی گسترش ســریــع بـــازار امــاک  ــ روزه
ممکن است به پایان رسیده باشد. عصر اهرم بالا، 
، خطرات بسیار بزرگی  بدهی بالا و گسترش سریع بازار
را ایجاد کرد که نمی توان نادیده گرفت. انقباض اخیر 
و  امــاک  از شرکت های  زیــان بسیاری  و  باعث درد 
مستغات شد، اما بخشی از فرآیند ایجاد یک بازار 
، با توسعه دهندگان  ، هرچند بسیار کوچک تر پایدار

اماک با کیفیت بهتر و نظارت دقیق تر دولت بود.
دیگری  بالقوۀ  کاتالیزور  محلی  دولــت  بدهی 
برای بحران بدهی در چین است. نگرانی عمیق پکن 
در مورد مقیاس و پایداری بدهی دولت محلی منجر 
که در  به اصــاح چــارچــوب نظارتی مالی محلی شد 
مارس 202۳ اعام شد. دولت چین همچنین تجدید 
آغــاز  را  محلی  دولـــت  بــدهــی هــای  تدریجی  ساختار 
کرده است، از جمله بازگرداندن بدهی های موجود، 
خ بهره پایین تر و انتشار اوراق  تمدید شرایط وام با نر
ــرای تامین مالی پــروژه هــای  ــژه ب قرضه بــا هــدف وی
زیربنایی بزرگ. تجدید ساختار بدهی دولت محلی 
یک موضوع پیچیده است. دولت چین باید تعادلی 
بین جلوگیری از بحران های بزرگ و ایجاد مسیرهای 

پایدار برای بودجه های دولت محلی ایجاد کند.
ــش بــهــبــود آهــســتــه و نــاهــمــوار  ــال چــیــن بـــا چ
از همه گیری دست  مصرف خانوارها در دوره پس 
و پنجه نرم می کند. علیرغم افزایش کل فــروش و 
ــادوام و  خــدمــات خــرده فــروشــی، مصرف کــالاهــای بـ
 
ً
اقام با بلیط های بزرگ در سال 202۳ کم بود. ظاهرا
ج کـــردن مـــردد بــودنــد.  خــانــوارهــای چینی بـــرای خــر
شاخص اعتماد مصرف کننده اداره ملی آمار )CCI( از 
آوریل 2022 زیر 100 باقی مانده است که نشان دهندۀ 
احساسات بدبینانه در بین مصرف کنندگان است. 

در حالی که سی سی آی در مارس 202۳ به 9۴.9 رسید، 
 به زیر 90 سقوط کرد و تا پایان سال در همین 

ً
متعاقبا

حد باقی ماند.
سهم مصرف خانوارها در تولید ناخالص داخلی 
از سایر کشورهای دارای  از نظر تاریخی کمتر  چین 
بــوده اســت و در  سطوح توسعه اقتصادی مشابه 
مقایسه با 66 درصد در هند و 67 درصد در تایلند، به 
۵6 درصد رسیده است. متوسط نسبت مصرف به 
تولید ناخالص داخلی در اکثر اقتصادهای پیشرفته 
حدود 80 درصد است. همه گیری کووید-19 به دلیل 
تأثیر آن بر ترازنامه خانوارها، وضعیت را تشدید کرد. 
و  مالی  سیاست های  از  مجموعه ای  چین  دولــت 
 بر 

ً
پولی را اجرا کرده است، اما این سیاست ها عمدتا

مشاغل و نه خانوارها تأثیر گذاشته است. بخشی از 
آن به دلیل شبکه تامین اجتماعی ناکافی چین بود 
 به خانواده ها 

ً
که مانع از آن شد که دولت مستقیما

کمک و حمایت کند. بنابراین، احیای کند مصرف 
 یــک مسئلۀ ســاخــتــاری اســت تا 

ً
خــانــوارهــا اســاســا

دوره ای. برای رفع این موضوع اصاحات ساختاری 
و  درآمـــد  بــازتــوزیــع  اجتماعی،  تامین  در  بلندمدت 

سیستم ثبت نام خانوار مورد نیاز است.
کننده  مصرف  قیمت  شاخص   ،202۳ ســال  در 
شاخص  و  کـــرد  رشـــد  درصـــد   0.2 تنها   )CPI( چــیــن 
قیمت تولیدکننده چین )PPI( 1۵ ماه متوالی کاهش 
داشــت. دورنــمــای تــورم بسیار پایین با بدهی بالا، 
چالش های بیشتری را برای پکن در تحریک اقتصاد 
برای بازگرداندن آن به سطح رشد قبل از همه گیری 
ایجاد می کند )اجماع در مورد پتانسیل رشد چین ۵ تا 6 
درصــد اســـت(. پکن نقش حیاتی گــردش داخــلــی در 
همه گیری  از  پس  دوران  در  اقتصادی  رشد  ارتقای 
که  گــردش دوگانه  از استراتژی  را به عنوان بخشی 
برای اولین بار در می 2020 توسط رئیس جمهور شی 
جین پینگ معرفی شد، برجسته کرده است. هدف 

بــرای  کــوتــاه مــدتــی  خــطــرات  همگی  کــه  بدهی هایی 
اقتصاد چین دارند را ایجاد می کنند.

و  ــاک  ــ ام در  گــــذاری  202۳، ســرمــایــه  ــال  در سـ
مستغات 9.6 درصد کاهش یافت که اندکی کمتر 
از کاهش سال گذشته )10 درصد( بود، اما همچنان 
یک انقباض عمیق در نظر گرفته می شود. فروش 
امــاک 8.۵ درصــد کاهش یافت کــه بــه طــور قابل 
درصد(   2۴.۳(  2022 سال  در  انقباض  از  کمتر  توجهی 
مستغات،  اقلیم  شــاخــص  ــال،  سـ طــول  در  بـــود. 
یک شاخص اقتصادی ماهانه که رونق کلی بخش 
اماک و مستغات را اندازه گیری می کند، در منطقۀ 
زیر 9۵ گیر کــرده بود که نشان دهنده رونــق بسیار 

پایین برای این بخش است.
انقباض در بــازار اماک ناشی از مجموعه ای از 
سیاست های سرکوب است که در اواخر سال 2020 
« که برای  آغاز شد، به ویژه سیاست »سه خط قرمز
فزاینده  بدهی های  از  ناشی  اقتصاد  خطر  کاهش 
زمان  آن  از  اســت.  شــده  طراحی  توسعه دهندگان 
پکن بارها تاکید کرده است که مسکن برای زندگی 
در آن است، نه برای سفته بازی، و عزم خود را برای 
کاهش  تایید می کند. علیرغم  بــازار مسکن  کنترل 
ــای مــســکــونــی، بخش  مــــداوم ســرمــایــه گــــذاری هـ
امــاک و مستغات به لطف سیاست های مثبت 
 202۳ را در ســال  از بهبود  تــر دولـــت، نشانه هــایــی 
ژانــویــه، دولــت یک  نشان داد. به عنوان مثال، در 
برنامه عملیاتی 21 ماده ای را با هدف بهبود ترازنامه 
توسعه دهندگان اماک با کیفیت بالا اعام کرد. این 
برنامه تمرکز زیادی بر کاهش فشارهای مالی آنچه 
که آنها توسعه دهندگان »با کیفیت« می دانستند، 
ح اطمینان از تکمیل  دارد. بخش مهمی از این طر
خریداران  به  توسعه دهندگان  از  خانه ها  تحویل  و 
ح اوراق قرضه  در بازۀ زمانی قراردادی است. این طر
از تکمیل و تحویل  بــرای حمایت  را  و وام ویـــژه ای 
ح،  طر این  از  دیگری  بخش  می کند.  تنظیم  مذکور 
تعیین شده  وام گـــیـــری  مــحــدودیــت هــای  کــاهــش 
« و ارائه تمدید بدهی  توسط سیاست »سه خط قرمز
سی  اســت.  خــوب  کیفیت  بــا  توسعه دهندگان  بــه 
اولین  مستغات  و  امــاک  توسعه دهندۀ  شرکت 
کسانی هستند که این سیاست های جدید را اجرا 

می کنند.
وام  شـــده  تسهیل  قــوانــیــن  همچنین  پــکــن 
خریداران  بــرای  را  شده  تسهیل  الزامات  و  مسکن 
خانۀ اول برای افزایش اعتماد خریداران معرفی کرد. 
با فروپاشی قریب الوقوع  بــرای مقابله  دولــت حتی 
شــرکــت هــای تــوســعــه دهــنــدۀ امــــاک بـــا اهمیت 
مثال  برجسته ترین  شــد.  عمل  وارد  سیستمی، 
از بزرگترین  کــه دولـــت اورگـــرانـــد، یکی  ایــن اســت 
توسعه دهندگان اماک و مستغات چین را از خطر 
از  پکن  سنگین  مداخلۀ  داد.  نجات  ورشکستگی 
نظر بازسازی بدهی و مذاکره با سهامداران جهانی 
تضمین کرد که اورگراند یک فروپاشی کامل را تجربه 


