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الهشةالناشئة  للأسواق مشكلةيمثل  يةرأسمالالفقات تدالمسار في الانعكاس المفاجئ 

. 2020في عام  لأسواق الناشئةداء ابرؤية بناءة لأ الحالي دأنا العامب

 قوية   بيئة   وسط المستثمرينالسائدة  المعنويات المرتفعةوفرت فقد 

وكان ذلك ، 2019أواخر عام  السوق في في مخاطرعلى ال باللإقل

النمو اعتدال  التي شملت ةيجابيمن العوامل الإبمزيج  ا  مدفوع

كان والتضخم. تدني مستويات و ارتفاع معدلات التوظيفالعالمي و

رئيسي ال محركأن تكون ال، تحديد، على وجه اللصينل يتُوقع

الناتج عن عم ادالتأثير ال، مع امتداد قادمالقتصادي الارع التسل

السلع  على لقائمةاالاقتصادات  إلى الاقتصادية هاسياسات

 .والاقتصادات المفتوحة الأخرى

 حدثفقد وقع . على نطاق واسعلكن الأخبار السيئة تنتشر بسرعة و

عالمي شبيه بالالتهاب  وباءفي  مثلسوداء" تالبجعة ال"من أحداث 

أثرا  تالبلدان الأكثر  وفي .19-كوفيدناتج عن فيروس  الرئوي

 الوباء تداعيات أدت، وأوروبا وأمريكا الشماليةي آسيا ف بالفيروس

من الطلب العرض و يجانب فيصدمات سلبية غير مسبوقة إلى 

من وبات ، تغيرت التوقعات بشكل كبير. لذلك الاقتصاد. ونتيجة  

كثر حدة  إلى التباطؤ الأالآن أن يتجه الاقتصاد العالمي  المتوقع

العالمية الثانية في أواخر الحرب  عقبتسريح الجنود منذ وعمقا  

 .ربعينياتالأ

 ن الأسواق الناشئةمالخارجة  ينغير المقيمرؤوس أموال إجمالي 

 (ا  = التاريخ الأولي، يومي ت، )مليار دولار أمريكي
 

 
 

 QNB، تحليلات معهد التمويل الدوليالمصادر: 

لسيناريو الجديد ل في تخفيض الأسعار تأهبا  بدأت الأسواق بالفعل وقد 

الأسواق  تعرضوتالمالية العالمية.  عللأوضاكبير التشديد المع 

الصادرة عن معهد  للبيانات ا  وفقف. خسائر كبيرةل الهشة الناشئة

أكبر إلى  19-كوفيدالناتجة عن  صدمةالت د، أالتمويل الدولي

 تجاوزوهو ي، يةمالسرأاللتدفقات ا في مسار على الإطلاق سانعكا

الأسواق  هاالتي تعرضت لخرى الأرئيسية الضغط النوبات بكثير 

تدفقات ، بلغت 2020أبريل  مطلعمن أواخر يناير إلى و .الناشئة

 100حوالي  الأسواق الناشئة منالخارجة  ينمحافظ غير المقيم

الدول  فيعمليات البيع مجمل مليار دولار أمريكي. وتركزت 

، بما في ذلك تايوان وكوريا الكبرى سواق الناشئةوالأالآسيوية 

 .فريقياأالجنوبية وتايلاند والبرازيل والمكسيك وجنوب 

ن صدمة الطلب امتدت بسرعة إلى أسعار السلع، فإم، اهعلى نحو و

المفاجئ  الإنهاء مثلالأحداث الدبلوماسية  تحرك تفاقم بفعلفي 

الأسواق ط على ولاتفاقية أوبك +. وقد أدى ذلك إلى زيادة الضغ

المالية  الأوضاعالمنتجة للسلع الأساسية من خلال تدهور  اشئةالن

انخفض مؤشر ووالحساب الجاري. التجاري وشروط التبادل 

بينما انخفض سعر خام برنت بنسبة  %20للسلع بأكثر من  غريبلومب

 .منذ بداية الأزمة وحتى وقت كتابة هذا التقرير تقريبا   50%

 الناشئةأداء الأسهم والسندات في الأسواق 
 )مؤشر، قائم على الدولار الأمريكي(

 
 QNB المصادر: هيفر، تحليلات

، وهو مؤشر لجميع أسهم الأسواق الناشئة  FTSEانهار مؤشر

الدولار الأمريكي لأسهم بداء الأمرجح لرسملة السوق يمثل 

أكثر ب، في الأسواق الناشئة الكبيرة والمتوسطة والصغيرةالشركات 

جي بي مورغان  انخفض مؤشركما منذ أواخر يناير.  %25من 

الأكثر  المقياس، وهو (EMBI)لسندات الأسواق الناشئة العالمية 

يغطي سندات برادي و في الأسواق الناشئة،دين دوات الشمولا  لأ

المقومة بالدولار الأمريكي، وسندات اليوروبوند، والقروض 

ية الصادرة عن كيانات ق المحلاسوالأفي دين الالمتداولة وأدوات 

 زادتقد وخلال نفس الفترة.  %10سيادية وشبه سيادية، بأكثر من 

 التقلبات بشكل حاد.

الاحتياطي الفيدرالي بنك كان المسار حادا  للغاية بحيث اضطر 

الاحتياطي بنك إلى التصرف. في منتصف مارس، أنشأ  الأمريكي

قيمة كل منها لغ بتمؤقتة للسيولة بالدولار  مبادلةالفيدرالي خطوط 

مع البنوك المركزية للبرازيل وكوريا أمريكي مليار دولار  60

مع والجنوبية والمكسيك وسنغافورة. بعد ذلك بوقت قصير، 

استمرار الطلب على السيولة النقدية بالدولار الأمريكي، أطلق بنك 

هدف إلى يلاتفاقية إعادة الشراء  جديدا   الاحتياطي الفيدرالي تسهيلا  

-100

-85

-70

-55

-40

-25

-10

5

t t+10 t+20 t+30 t+40 t+50 t+60 t+70 t+80 t+90

Great Financial Crisis Sep-2008

Fed's Taper Tantrum May-2013

China Devaluation July-2015

COVID-19 Jan-2020

 2008)   م ر 8 الأ م  المالي  ال المي  

 2013)مايو 17  و           الا  يا ي ال يدرالي 

 2015)يوليو 26    ي  قيم  ال مل  ال ي ي  

 2020)ي اير 21  19 كو يد

  90     80     70     60     50     40    30      20       10       

500

550

600

650

700

750

800

850

700

750

800

850

900

950

EMBI Global (lhs)

FTSE All Emerging All-Cap (rhs)

 مايو         مارس      يناير         يوليو نوفم ر     س تم ر              يناير مارس            

     20          20         19          19          19           19          19         19

                                     

                                         

mailto:economics@qnb.com


 

 

 

 

 تحليل اقتصادي
 QNBقسم الاقتصاد في 

economics@qnb.com 

2020أبريل  12  

 
 

يد بنوك مركزية أجنبية بالسيولة بالدولار الأمريكي من خلال تزو

هذه تهدف وسندات الخزانة الأمريكية. بالمدعومة  عقود المبادلة

سواق العالمية الأ فيط الإجراءات إلى المساعدة في تخفيف الضغ

لدولار الأمريكي مع دعم الأداء السلس لسوق الخزانة باللتمويل 

 .الأمريكية

دعم السيولة والحوافز الاقتصادية الإضافية في وتساهم تدابير 

في الأسواق. ومع ذلك، تشير ثلاثة  رتقبالاستقرار المتحقيق 

إلى أن دول الأسواق الناشئة لم تخرج من النفق بعد. أولا ،  عوامل

من المتوقع أن يزداد الوضع الاقتصادي العالمي سوءا  قبل أن 

أن تحد من  19-يتحسن. فمن شأن استراتيجيات التخفيف من كوفيد

 .النشاط الاقتصادي في الأشهر القادمة

ثانيا ، إن الاضطرابات في سلاسل التجارة والإمداد العالمية، فضلا  

عن تهالك الطلب في الصين، تهدد بشكل خاص المصدرين 

الآسيويين ومصدري السلع الأساسية. ومن المرجح أن يؤدي 

لتمويل الخارجي انخفاض عائدات التصدير إلى زيادة احتياجات ا

 .بالدولار الأمريكي

تدفع الصدمة الانكماشية الناتجة عن انهيار الطلب العالمي إن ثالثا ، 

بالفعل البنوك المركزية في الأسواق الناشئة إلى خفض أسعار 

الفائدة. وخلافا  للولايات المتحدة أو أوروبا أو اليابان، لا تزال 

لك حيزا  للرد تلناشئة تمالسلطات النقدية في معظم بلدان الأسواق ا

عبر السياسيات. ومن المرجح أن يؤدي انخفاض العائدات في 

الأسواق الناشئة إلى المزيد من هروب رؤوس الأموال نحو الأصول 

 .الأكثر أمانا  

ستؤثر بشدة على الأسواق  19-إن العواقب الاقتصادية لوباء كوفيد

نك الاحتياطي الناشئة الأكثر هشاشة. ويعتبر الدعم الحالي من ب

مجموعة  لمساندةالفيدرالي الأمريكي ضروريا ، ولكنه ليس كافيا  

واسعة من الأسواق الناشئة. وينبغي أن تشتمل الردود العالمية 

عبر السياسات على إجراءات لتعزيز المؤسسات المالية  الملائمة

الدولية المكلفة بدعم البلدان التي تعاني من مشاكل في ميزان 

 دفوعات.الم
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 المؤلف المراسل*

أية مسؤولية عن أي خسائر مباشرة أو غير مباشرة قد تنتج عن استخدام هذا  QNBلا تتحمل مجموعة  إخلاء مسؤولية وإقرار حقوق الملكية الفكرية:"

ماري اعتمادا  على التقرير. إن الآراء الواردة في التقرير تعبر عن رأي المحلل أو المؤلف فقط، ما لم يصُرَح بخلاف ذلك. يجب أن يتم اتخاذ أي قرار استث

أساس مشورة استثمارية يتم الحصول عليها من مصادرها المختصة. إن هذا التقرير يتم توزيعه مجانا ، ولا  الظروف الخاصة بالمستثمر، وأن يكون مبنيا  على

 ."QNBيجوز إعادة نشره بالكامل أو جزئيا  دون إذن من مجموعة 
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