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الصدمات الخارجية؟ في وجهالصمود آسيان  اقتصادات بمقدور هل

المؤقت الناجم عن  التراجعالاقتصادي القوي من  التعافيبعد 

بيئة تحسن ن م ، استفادت الأسواق الناشئة19-كوفيد جائحة

المكاسب  زولتأن ، يمكن . ومع ذلكحول العالم كليال الاقتصاد

، الواقعكبيرة على أرض مخاطر  تبلورفي حالة  ا  الأخيرة جزئي

 العالمي أو إذا تأخرت الاقتصاد تعافي تباطأت وتيرةخاصة إذا 

الفيروسية  السلالات" بسبب اآسي الافتتاح الكبيرة فيإعادة  عملية"

أي يؤدي من المتوقع أن والجديدة ومعدلات التطعيم المنخفضة. 

 أو الإقليمي العالميعلى المستوى  شهية المخاطرةتغيير مفاجئ في 

الخارجية للأسواق الناشئة  الموازينعلى  ضغط جديدة نوبات إلى

الضعف  نقاطتتبع وتحليل مختلف  ، من المهم. وبالتاليالهشة

 .في تلك الأسواق ةالخارجي

الحساب  ميزان: جانبينمن  ةالضعف الخارجينقاط نقوم بتقييم س

. الجاري والمستوى العام لاحتياطيات العملات الأجنبية الرسمية

في الحساب الجاري إما إلى  ان التي تعاني من عجزتحتاج البلد

ثروة العملات من سحب بالجنبي أو الأمال البرأس  العجز تمويل

عندما تكون ، الحرجةخلال الأوقات والأجنبية الخاصة بها. 

ف تدفقات رأس المال أو ، يمكن أن تجالظروف العالمية صعبة

 من رصيدسحب ال، مما يجعل تمويل العجز دون تعكس اتجاهها

الحساب  ميزانن إف ،السببهذا ول. أمرا  صعبا   العملات الأجنبية

 ا  عتبر مقياسيج المحلي الإجمالي( الجاري )كنسبة مئوية من النات

شهية تدفقات رأس المال ولتعرض البلدان لمدى لتقييم  ا  مهم

 .ةالمخاطر

يمكن أن تكون احتياطيات العملات الأجنبية الرسمية دعامة مهمة و

 متطلباتالدول  لدى مختلف لكنولامتصاص الصدمات الخارجية. 

، تعُتبر احتياطيات ا  ياطي العملات الأجنبية. تقليديمختلفة لاحت

ما مناسبة متى المستويات الالعملات الأجنبية لبلد ما ضمن 

 %20اردات وكانت كافية لتغطية الوتغطية أشهر من  3تجاوزت 

من الحجم الإجمالي للعملة المحلية التي يحتفظ بها الجمهور أو 

 وقد .على الأقل من التزامات الديون الخارجيةعام كامل تغطي 

، لمثل هذه التدابير ا  مفيدا  مركب ا  مؤشر أنشأ صندوق النقد الدولي

النقد  بصندوق ات الخاصحتياطيالاكفاية تقييم يسمى مقياس 

البلدان مستويات كافية من احتياطيات أن لدى يتم اعتبار والدولي. 

من مقياس  %150-100كان بإمكانها تغطية  إذاالعملات الأجنبية 

 .صندوقال

يتعمق تحليلنا في وضع الحساب الجاري واحتياطيات العملات 

جنوب  دولرابطة في تصادات الناشئة الكبيرة الأربعة الأجنبية للاق

، مع يسيا وتايلاند وماليزيا والفلبينوهي إندون ،(آسيان)شرق آسيا 

الصدمات على الصمود أمام  تهاقدراستخلاص استنتاجات حول 

 العالمية أو الإقليمية المحتملة.

للدورة الاقتصادية  ةكبير كونها معرضة بدرجةعلى الرغم من 

، لا تزال تايلاند في وضع ية )الصادرات الصناعية والسياحة(العالم

حققت فقد جيد لمواجهة التغيرات المفاجئة في تدفقات رأس المال. 

ض كبيرة في الحساب الجاري لسنوات، ومن المتوقع أن تحقق فوائ

استمرار إغلاق أجزاء كبيرة  ورغم. 2021في عام ا  جيد ا  فائض

التبادل  معدلاتتدهور لأجانب وأمام االسياحة الضخم  قطاعمن 

يبدو أن الوضع  ،ارتفاع أسعار السلع الأساسية بسببالتجاري 

مليار دولار أمريكي من  234تايلاند  توقد ادخرمستقر. 

سمية، والتي تغطي بشكل مريح احتياطيات العملات الأجنبية الر

كفاية الاحتياطيات الخاص بصندوق النقد  تقييم مقياسمن  241%

 .الدولي

الاحتياطيات مقاييس الحساب الجاري وكفاية  

  (2021وتوقعات  2020 تقديرات)

 
 QNBتحليلات  ،صندوق النقد الدولي ،هيفرالمصادر:  

والسلع  الأساسية لسلعا يمنتج أكبرالتي تعتبر من ، ماليزياإن 

وعلى آسيان. قوي آخر من اقتصادات دول ، هي اقتصاد ةالصناعي

فوائض مستمرة في ب ا  تتمتعأيضماليزيا  ظلت، تايلاند غرار

السلع وللنفط  لكونها من الدول المصدرةوالحساب الجاري لسنوات. 

أسواق السلع تحسن من ماليزيا  استفادت، يةالاستهلاكالأساسية 

. لديها فائض الحساب الجاري نمو، مما أدى إلى مؤخرا  الأساسية 

، حيث يحتفظ تايلاند من قلأ اماليزيفي  اتتعد كفاية الاحتياطيو

احتياطيات  رصيد بأقل من نصفالماليزي نك المركزي الب

، إذ يبلغ احتياطي العملات التي تحتفظ بها تايلاندالعملات الأجنبية 

، لا تزال ماليزيا . ومع ذلكمليار دولار أمريكي 103الأجنبية لديه 

كفاية الاحتياطيات الخاص تقييم من مقياس في المنطقة الآمنة 

 .%118 تبلغ تغطيةسبة نمع بصندوق النقد الدولي 
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 من الناتج المحلي الإجمالي  ، 2021 الحساب الجاري 
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 احتياطيات العملات الأجنبية الرسمية
 (2021مليار دولار أمريكي، مايو )

 
  QNB، تحليلات وبنوك مركزية وطنية المصادر: هيفر، صندوق النقد الدولي

، مما يعني أنها تعاني على أساس صاف   ا  مقترضبلدا  الفلبين تعتبر 

عجز تجاري كبير يتم مع وجود ومن عجز في الحساب الجاري. 

فقط عن طريق التدفقات الكبيرة من التحويلات  ا  تعويضه جزئي

، من المتوقع أن تعاني العاملين في الخارجالفلبينيين  قبلالمالية من 

من الناتج  %0.4البلاد من عجز في الحساب الجاري يصل إلى 

جهود  ناتج عن جزالعمعظم هذا  الإجمالي. ومع ذلك، فإن المحلي

السلطات  تحفظ، وتيعتبر ضرورة ملحةلاستثمار الذي ا دةزيا

تغطي والعملات الأجنبية. وفيرة من احتياطيات بالفلبين في النقدية 

من  %234مليار دولار أمريكي  95الاحتياطيات الرسمية البالغة 

 .صندوق النقد الدوليب ات الخاصحتياطيالاكفاية  تقييم مقياس

لصدمات لتأثر بال المعرضةآسيان الكبيرة إندونيسيا هي أكثر دول 

هي تعاني من عجز مستمر في الحساب فالخارجية المحتملة. 

الجاري على خلفية الاختلالات المالية والاقتراض الخارجي من 

تها بدول آسيان الكبيرة عند مقارنوقطاع الشركات غير المالية. 

ت رأس تدفقاب معرضة للتأثر بشدةإندونيسيا  يتضح أن، الأخرى

أن  بمعنى، تكبير في العملاال التكافؤة بسبب عدم المال الدولي

الشركات مقومة قطاع العام و القطاعديون حصة كبيرة من 

 من عائدات ا  كبير ا  م من أن جزء، على الرغبالدولار الأمريكي

 الصورة بالعملة المحلية. لكن اأو أرباحهم القطاعين المذكورين

الرسمية  اإندونيسي حتياطياتاتبلغ  بالكامل، إذوقاتمة ليست كئيبة 

 %121، وتغطي مليار دولار أمريكي 128العملات الأجنبية من 

 .صندوق النقد الدوليب ات الخاصحتياطيالاكفاية  من مقياس

 بمرونة نسبية تجاهاقتصادات آسيان الكبيرة  تتمتع، بشكل عام

تعد ووتدفقات رأس المال.  شهية المخاطرةلتغيرات المفاجئة في ا

عدم اليقين المرتبط  ظل تزايدللدعم في  ا  رئيسي ا  هذه المرونة مصدر

 صاباتفي الإالمحتملة  زيادات الحادةالعالمي وال التعافيبتباطؤ 

 ةيالأوضاع الخارجية القو فضلالجديدة. وب 19-كوفيد سلالاتب

ة من غالبي آسيان في وضع أفضلاقتصادات  تعتبر، باعتدال

 للتغلب على الصدمات العالمية المحتملة. الأسواق الناشئة الأخرى
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"( ويشمل هذا المصطلح فروعه وشركاته التابعة. يعُتقد QNB"( من قبل بنك قطر الوطني )ش.م.ع.ق( )"المعلومات: تم إعداد المعلومات الواردة في هذه المطبوعة )"إخلاء مسؤولية

لا يقدم أي ضمان أو إقرار أو تعهد من أي نوع، سواء  كان صريحا  أو ضمنيا ، فيما يتعلق بدقة المعلومات  QNBبأن هذه المعلومات قد تم الحصول عليها من مصادر موثوقة، ومع ذلك فإن 

بشكل صريح مسؤوليته  QNBالمسؤولية بأي شكل من الأشكال )بما في ذلك ما يتعلق بالتقصير( عن أي أخطاء أو نقصان في المعلومات. يخُلي  أو اكتمالها أو موثوقيتها كما لا يتحمل

 QNBثالثة فقط لراحة القارئ، ولا يؤيد أطراف عن كافة الضمانات أو قابلية التسويق فيما يتعلق بالمعلومات أو ملاءمتها لغرض معين. يتم توفير بعض الروابط لمواقع إلكترونية خاصة ب

بصفته مستشارا  ماليا  أو خبيرا   QNBولا يتصرف محتوى هذه المواقع، ولا يعتبر مسؤولا  عنه، ولا يقدم للقارئ أي اعتماد فيما يتعلق بدقة هذه المواقع أو ضوابط الحماية الخاصة بها. 

دم استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية. إن المعلومات المقدمة ذات طبيعة عامة، وهي لا تعتبر نصيحة  أو عرضا  أو استشاريا  أو وكيلا  فيما يتعلق بالمعلومات ولا يق

قوم بإجراء تقييم مستقل للمعلومات على تلقي سيترويجا  أو طلبا  أو توصية  فيما يتعلق بأي معلومات أو منتجات مقدمة في هذه المطبوعة. يتم تقديم هذه المطبوعة فقط على أساس أن الم

المتلقي بالحصول على استشارات استثمارية أو قانونية أو ضريبية أو محاسبية من مستشارين محترفين  QNBمسؤوليته وحده. ولا يجوز الاعتماد عليها لاتخاذ أي قرار استثماري. يوصي 

الذي يحتفظ بحق تعديل أي معلومات  QNBذه المطبوعة هي آراء المؤلف كما في تاريخ النشر. وهي لا تعكس بالضرورة آراء مستقلين قبل اتخاذ أي قرار استثماري. الآراء الواردة في ه

ي شكل من أو مديروه أو موظفوه أو ممثلوه أو وكلائه أي مسؤولية عن أي خسارة أو إصابة أو أضرار أو نفقات قد تنجم عن أو ترتبط بأ QNBفي أي وقت ودون إشعار. لا يتحمل 

ادة استخدامها أو بيعها أو نقلها أو إعادة إنتاجها الأشكال باعتماد أي شخص على المعلومات. يتم توزيع هذه المطبوعة مجانا  ولا يجوز توزيعها أو تعديلها أو نشرها أو إعادة نشرها أو إع

ومات من قبل مصرف قطر المركزي أو هيئة قطر للأسواق المالية أو أي جهة حكومية أو شبه حكومية ، فإنه لم تتم مراجعة المعلQNB. وعلى حد علم QNBكليا  أو جزئيا  دون إذن من 

 بطلب أو تلقي أي موافقة فيما يتعلق بالمعلومات. QNBأو تنظيمية أو استشارية سواء  داخل قطر أو خارجها، كما لم يقم 
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