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7102لأسواق الناشئة في عام اإلى  الرأسمالية اتتدفقالانتعاش 

ؤوس الأموال إلى الأسواق الناشئة بقوة  انتعشت تدفقات ر

بعد أن ظلت  7171في الأشهر الثمانية الأولى من عام 

مجموعة من العوامل  وقد تضافرت. منخفضة لفترة طويلة

ؤوس الأموال لخف في الفترة  إلى هذه الأسواقض تدفقات ر

الفائدة في الولايات المتحدة،   مثل ارتفاع أسعار، 7172 -7172

، والمخاوف وتزايد قوة   الاقتصادأداء تراجع حاد في  منالدولار

وضعف التجارة  ،، وانخفاض أسعار السلع الأساسيةيالصين

 انتعاش فيمؤشرات أولية إلى حدوث لمح  تولكن العالمية. 

ؤوس الأموال تدفقات  بوتيرة أبطأ،  ولو، الناشئةإلى الأسواق ر

من هذه  بصفة أخص الآسيويةمع استفادة الأسواق الناشئة 

 ارتباطاتهابفضل اقتصاداتها المفتوحة والتدفقات وذلك 

   الوثيقة مع الصين.

ؤوس الأموال  لأسواق الناشئةإلى اة غير المقيم تدفقات ر

 )مليار دولار(

    

 7171* الأشهر الثمانية الأولى من عام 
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رت من إلى الأسواق الناشئة  ماليةرأسال تدفقاتال لقد تضر

ؤوس الأموال خلال الفترة نوبات  وب ر  -7172متتالية من هر

مليار  874، حيث انخفضت التدفقات غير المقيمة من 7172

يكي في عام  يكي في   دولار مليار  711إلى  7177دولار أمر أمر

اسة النقدية في الولايات ، تم تشديد السي. أولاا 7172عام 

 بنك أنب 7172الإعلان في منتصف عام  بدءاا من المتحدة

يكي سيبدأ في تقليص برنامج ه الاحتياطي الفيدرالي الأمر

أسعار  رفعتوقعات في  لتيسير الكمي. وأعقب ذلك ارتفاعل

في والثاني  7172في نهاية عام ليجيء الرفع الأول الفائدة 

ارتفاع أسعار الفائدة في الولايات  وقاد. 7172نهاية عام 

ؤوس الأموال من إلى جذب المتحدة  إلى و ناشئة الأسواق الر

يكي بشكل حاد. وقد أدى ذلك إلى  قيمة ارتفاع الدولار الأمر

يادة عبء الديون الخارجية في الأسواق الناشئة، مما  أعاق ز

ؤوس الأموال تدفق السلع و، انهارت أسعار النفط . ثانياا إليها ر

ىالأساسية  ذلك  وتواصل 7178من منتصف عام  ابتداءا  الأخر

ولأن . بعد ذلك متقلبةالأسعار ظلت ثم ، 7172حتى أوائل عام 

ى الناشئة  الاقتصاداتمن  العديد لسلع الأساسية، ا تصدرالكبر

ينإلى تفاقم هذه السلع أدى انخفاض أسعار  الحسابات  مواز

ية وضعف العملات، مما  الشهية  فقدان من حالةفاقم الجار

بشأن  فعت المخاوف، ارتفي هذه البلدان. ثالثاا  لاستثمار ل

 -7172 الفترة خلالبشكل حاد  المالي في الصين الاستقرار 

ارتفاع الديون وانخفاض قيمة اليوان. وأدى ب ةا ، مدفوع7172

ؤوس الأموال من الصين  وب ر تداعيات مصحوباا بذلك إلى هر

ى  .لهاالمجاورة  سلبية على الأسواق الناشئة الأخر

ؤوس الأموال غير 7171لكن في عام  ، تعافت تدفقات ر

، فقط في  712المقيمة إلى الأسواق الناشئة إلى  مليار دولار

. المشار إليها مع تغير العوامل الأشهر الثمانية الأولى من العام

، تراجعت توقعات التشديد النقدي في الولايات المتحدة.  أولاا

 فعلى الرغم من قيام بنك الاحتياطي الفيدرالي برفع أسعار 

ي الفائدة مرتين في  باتت مارس ويونيو، إلا أن الأسواق شهر

رفع أسعار الفائدة بنهاية جولة واحدة من تتوقع الآن قيامه ب

يكي، . وقد أدى ذلك إلى انخفا7174عام  ض قيمة الدولار الأمر

% حتى الآن 3.2حيث تراجع المؤشر المرجح بالتجارة بنسبة 

، لا تزال أسعار النفط والسلع الأساسية  في العام الحالي. ثانياا

ز  ين تتعافي، وذلك يعز الخارجية للاقتصادات التجارة  مواز

، استقر نمو الناتج  الناشئة المصدرة للسلع الأساسية. ثالثاا

ي الصيني عند مستوى أعلى من المتوقع المحلي الإجمال

المخاوف بشأن  مما أدى إلى تقليلوارتفعت قيمة اليوان، 
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، ساعد  ى. وأخيراا انتقال الآثار السلبية إلى الأسواق الناشئة الأخر

ارتفاع معدلات النمو والتجارة العالمية في تحسين شهية 

 ، ين على التحول إلى فئا الأمر الذيالمخاطر ت شجع المستثمر

 .الأسواق الناشئةأصول ، مثل ذات مخاطر أكبر أصول أكثر 

، كانت آسيا هي المستفيد الرئيسي من تحسن التدفقات  إقليمياا

الرأسمالية إلى الأسواق الناشئة. وتشكل الصادرات حصة كبيرة 

من الناتج المحلي الإجمالي لتلك الاقتصادات، ولذلك 

يعتبر  استفادت من ارتفاع معدلات النمو والتجارة العالمية. كما

ي السلع الأساسية، مثل  العديد من تلك الاقتصادات من مصدر

إندونيسيا وفيتنام، واستفادت من انتعاش أسعار السلع 

الأساسية. وترتبط الاقتصادات الآسيوية على نحو وثيق 

 علىتحسن الوضع في الصين قد ساعد بالاقتصاد الصيني، و

 خفض المخاطر المتوقعة بشأن انتقال الآثار السلبية لبقية

 .المنطقة

ؤوس  وب ر وبالنظر إلى الأحداث الأخيرة، يبدو أن أزمة هر

يرنا  الأموال من الأسواق الناشئة قد انتهت، كما ذكرنا في تقر

هل انتهت أزمة هر وب ر ؤوس السابق الصادر في مارس )

أكثر الآن (، والأسواق الناشئة الأموال من الأسواق الناشئة؟

ونة مما كانت عليه في بداية الأزمة. لكن ختاماا يجب التنبيه  مر

، يمكن أن  تؤثر سلباا علىلبعض المخاطر التي قد  التوقعات. أولاا

ياا في بداية العام القادم حيث يتم تشديد السياسة النقدية عالم

يخطط بنك الاحتياطي الفيدرالي لتخفيض حجم ميزانيته 

يباا ي ، كماالعمومية وبي قر توقع أن يعلن البنك المركزي الأور

يجي لبرنامجه الخاص بشراء الأصول. ثانياُ،   إنعن الإنهاء التدر

جزئياا من خلال التحفيز قد حدث في الصين الذي تحقق النمو 

في حال عادت  وبالإمكان إلغاء هذا التحفيزالائتماني، 

،  المخاوف بشأن الاستقرار  . وأخيراا المالي إلى الظهور مجدداا

يا الشمالية  اتيمكن لتأثير  ومخاطر المخاطر السياسية من كور

ية أن  شعل فتيل تقوض شهية المخاطرة وتالحمائية التجار

ؤوس الأموال من الأسواق الناشئة. وب ر ى من هر  جولة أخر
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