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 الرأسمالية نحو الأسواق الناشئة، لكن بشكل تدريجي نتوقع استمرار التدفقات

إلى تخفيضات كبيرة في توقعات نمو  19 -لقد أدى انتشار وباء كوفيد

. فعلى سبيل المثال، خفض صندوق المحلي الإجمالي العالميالناتج 

% في يوليو، وذلك -4.9إلى  2020النقد الدولي توقعاته لعام 

على  19 -كوفيد بذلك، فإن تأثير+% في يناير. و3.3بانخفاض من 

أسوأ بشكل ملحوظ من الأزمة المالية  المحلي الإجمالي العالميالناتج 

عندما انخفض الناتج المحلي الإجمالي العالمي ، 2009في عام  العالمية

 %.     -2.1بنسبة 

رجح أن تستمر تدفقات رؤوس من المفي بداية السنة، كنا نرى أنه 

. لكن بعد ذلك، ضرب 2020الأموال بقوة إلى الأسواق الناشئة خلال 

انعكاس مفاجئ في الاقتصاد العالمي، مما نتج عنه  19 -وباء كوفيد

لحسن الحظ، أتاح الدعم الهائل من خلال . مسار التدفقات الرأسمالية

بنك ، ركزية الرئيسية )على سبيل المثالالبنوك المالخاصة بسياسات ال

( المجال المركزي بنك اليابانأيضاً و ،الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي

، حيث سجلت ال إلى الأسواق الناشئةومس الأؤوتدفقات رلانتعاش 

للشهر الثاني تدفقات واردة إيجابية الأسواق الناشئة أسهم وسندات 

  .(1 )الرسم البياني يوليوخلال 

 المحافظ غير المقيمة : تدفقات 1الرسم البياني 

 1الناشئة إلى الأسواق
 )مليار دولار أمريكي(

 

المصادر: هيفر، تقرير معهد التمويل الدولي الشهري عن تدفقات المحفظة إلى 
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ات الرأسمالية، التدفقإجمالي صافي قسم فرعي من تدفقات المحافظ غير المقيمة هي  1

قيمين والذي يغطي شمل جميع أنواع التدفقات من كل من المقيمين وغير الموالذي ي

، ومكونات أخرى تدفقات المحفظة، والتدفقات المصرفية، والاستثمار المباشر

 .معينة دولةالخاص بمدفوعات الللحساب المالي في ميزان 

 

 ثلاثةعلى في هذا التقرير نسلط الضوء س، مع أخذ ذلك في الاعتبارو

 وال. مس الأرؤوعلى تدفقات  تؤثرعوامل 

لسيولة من ل الهائلضخ ال، تعتبر التخفيضات في أسعار الفائدة وأولاً 

س عوامل مساعدة لتدفقات رؤوقبل البنوك المركزية الكبرى بمثابة 

ما يشار إلى تخفيف السياسة  وعادةً ال إلى الأسواق الناشئة. ومالأ

ية على أنه "عامل دفع" لتدفقات النقدية في الاقتصادات المتقدمة الرئيس

فعلى  واق الناشئة. المنطق في ذلك بسيط،الأس نحوال ومس الأرؤو

عار الفائدة في الاحتياطي الفيدرالي أسبنك ، عندما يخفض سبيل المثال

لمودعين الذين ا عوائدفاض انخإلى يؤدي  ذلك الولايات المتحدة، فإن

" إلى يدفعهملذي "، الأمر افي البنوك الأمريكيةيحتفظون بأموال 

سندات مثل  ذات مخاطر أعلى،أخرى الاستثمار في أصول وعملات 

 الأسواق الناشئة. وأسهم

ً ثاني النفور ديناميكيات تراجع ، مع ، يعد التحسن في معنويات السوقا

 مساعدة، بمثابة رياح ةنالملاذات الآمالانتقال إلى و من المخاطر

بنك  وأدى خفضالأسواق الناشئة.  نحوال ومس الأؤولتدفقات ر

، وضخ السيولة في الأسواق المالية سعار الفائدةلأالاحتياطي الفيدرالي 

وتحسين ، إلى دعم دعم السياسات الأخرى من الحكوماتإلى جانب 

اكتسب المشاركون في السوق الثقة في أن فقد معنويات السوق. 

، مما يشجعهم أو "يدفعهم" في العمل بسلاسة معقولةالأسواق ستستمر 

التي تتسم  إلى الاستثمار بشكل أكبر في أصول الأسواق الناشئة

  .بمخاطر أعلى

 ً ً مستوى العدوى الذي لا يزال مرتفع، تعُد المخاوف بشأن ثالثا في  ا

ودة ظهور الفيروس في بلدان أخرى بمثابة بعض الأسواق الناشئة وع

ولا تزال ال إلى الأسواق الناشئة. ومس الأعوامل مثبطة لتدفقات رؤو

العديد من البلدان في أمريكا اللاتينية وجنوب آسيا تعاني من مستويات 

تؤدي المستويات المرتفعة من الإصابة وعالية من العدوى بالفيروس. 

عن طريق إبعاد العمال بشكل مباشر إما  بالفيروس إلى إبطاء الاقتصاد

، أو بشكل غير مباشر من خلال تشديد إجراءات التباعد عن وظائفهم

انتشار الاجتماعي وعمليات الإغلاق المحلية المطلوبة للسيطرة على 

 . ونتوقع أن يتحسن هذا الوضع مع الحد من انتشار الفيروس.الفيروس

 المقيمة إلى الأسواق الناشئة تدفقات المحافظ غير: 2الرسم البياني 
 )مليار دولار أمريكي(

 

عن تدفقات رؤوس  2020المصادر: هيفر، تقرير معهد التمويل الدولي لشهر أبريل 
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من دعم كبير  في تقديم الاستمراريتم  أنالأساسية  ناتفترض توقعات

ً على الفيروس تدريجي خلال السياسات وأن تتم السيطرة في معظم  ا

لاقتصاد العالمي اتعافي استمرار البلدان. ومن شأن ذلك أن يؤدي إلى 

العوامل الثلاثة المذكورة  بالنظر إلىوخلال النصف الثاني من العام. 

تأثير من  قليلاً أقوى  تأثير العوامل المساعدةكون أعلاه، نتوقع أن ي

-90

-60

-30

0

30

60

Jan-19 Apr-19 Jul-19 Oct-19 Jan-20 Apr-20 Jul-20

السندات الأسهم المجموع

 19           19  أبريل   19          19           20          20          20       

-120

-90

-60

-30

0

30

60

90

120

150

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

mailto:economics@qnb.com
https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics5jan20news
https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics5jan20news
https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics12apr2020news
https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics12apr2020news
https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics12apr2020news
https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics26apr2020news
https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics26apr2020news
https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics26apr2020news
https://www.qnb.com/sites/qnb/qnbglobal/ar/areconomics17may2020news


 

 

 

 

 تحليل اقتصادي
 QNBقسم الاقتصاد في 

economics@qnb.com 

2020   أغسطس 16
 

 

عامل  فاض أسعار الفائدة يمثل( استمرار انخ1: )العوامل المعيقة

ً عامل 2مساعد مستمر، و) ( معنويات السوق الإيجابية تشكل أيضا

اً تخفيفبالفيروس يمثل معدلات الإصابة  تراجع( 3)و مواتي مستمر،

أن تؤدي هذه العوامل الثلاثة مجتمعةً  أحد العوامل المعيقة. ونتوقع في

، إلى بشكل معتدللتدفقات الرأسمالية، ولكن اإلى دعم استمرار 

النصف الثاني من العام. وبالتالي، فرغم أن  الأسواق الناشئة خلال

أكبر من الانخفاض في  2020انخفاض الناتج المحلي الإجمالي في 

، من المرجح أن يكون تأثيره على تدفقات المحفظة نحو 2009

 سيكون مستوى، (.  ومع ذلك2الأسواق الناشئة أصغر )الرسم البياني 

 .2019عليه في عام  ر مما كانأضعف بكثي ككل العامبنهاية فقات التد
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 المؤلف المراسل*

أية مسؤولية عن أي خسائر مباشرة أو غير مباشرة قد تنتج عن استخدام هذا التقرير. إن الآراء الواردة  QNBلا تتحمل مجموعة  إخلاء مسؤولية وإقرار حقوق الملكية الفكرية:

وأن يكون مبنياً  خاصة بالمستثمر،في التقرير تعبر عن رأي المحلل أو المؤلف فقط، ما لم يصُرَح بخلاف ذلك. يجب أن يتم اتخاذ أي قرار استثماري اعتماداً على الظروف ال

ً دون إذن من مجموعة على أساس مشورة استثمارية يتم الحصول عليها من مصادرها المختصة. إن هذا التقرير يتم توزيعه مجاناً، ولا يجوز إعادة نشره بالكامل أ و جزئيا

QNB. 
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