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 في كل من ماليزيا والدكسيك والذند بالتحديد يستهدف ىذا البحث أثر الصدمات الدالية على الاقتصاديات الناشئة عموما و  : ملخص
 .1990-2015)خلال فتًة الأزمات الكبرى على الاقتصاد الدولي باستخدام منهج تحليلي وصفي  خلال الفتًة )

التي ألقت بظلالذا على الاقتصاديات الناشئة لصم عنها عدة أزمات ومشاكل وظواىر اقتصادية نذكر  العالدية الدالية فجراء ىاتو الصدمات 
لزلية وشكل الثاني وىو الانتقال من صدمة حقيقية إلى صدمة مالية جراء  الاقتصادية و ما ينجم عنو من أزماتمنها تجميد الاصلاحات 

 .سيولة  الأزمات العالدية بسبب نقص ال
 إقتصاد ناشئ ،سعر الصرف ،إقتصاد دولي ،تدفق مالي، صدمة حقيقة ،صدمة مالية  : الكلمات المفتاح

 JEL : F21 ; F3 ; F32 ;F38تصنيف 
 

 
Abstract: This research targets the impact of financial shocks on emerging economies in a general 
and particular situation in Malaysia, Mexico and India during the period of major crises on the 
international economy using a descriptive analytical approach during the period ( 5102-0661 ). 

The global financial shocks caused in emerging economiesmany of several crises and economic 
problems and phenomena, which resulted in the freezing of economic reforms led to a domestic 
crisis, and the second form of moving from a real shock to a financial shock due to lack of liquidity 
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I-  قواعدىا بشكل واضح في العقد الاختَ من القرن الداضي  خاصتا مع ظهور الشركات الدتعددة الجنسيات لقد ارست العولدة الدالية   : تمهيد
ت الدالية وتداول أوراقها  الدالية في لستلف أسواق الدال العالدية ، لتصبح الاسواق الدالية اكثر ارتباطا وتشابكا سهلت بذلك وعمقت من التدفقا

أيضا  سلسلة من الأزمات الاقتصادية والصدمات السلبية الواسعة النطاق ،بدءا من الازمة الدالية العالدية للفتًة  الدولية ولقد تخلل العقد الداضي
،  و على مدى العقدين الداضيتُ ، شهدت معظم اقتصادات  2010-2012، تلتها أزمة الديون السيادية الأوروبية للفتًة  2008-2009

عملية ملحوظة للتكامل الدالي مع بقية العالم ، لؽكن القول إنها تحول ىذه الاقتصادات أكثر عرضة للصدمات الأسواق الناشئة تطورين رئيسيتُ. 
تُ ، ومن ىنا الدالية العالدية ؛ وتحستُ الاقتصاد الكلي لشا يساعد على زيادة مرونتها في مواجهة ىذه الصدمات وعلى خلفية ىاتتُ النقطتتُ الدتعارض

 :نطرح السؤال التالي 

 هل الاقتصادات الناشئة لديها القدرة على مواجهة وقع صدمات المالية العالمية اليوم  ؟
 للاجابة على ىده الاشكالية : و

  : فرضيات الدراسة .1
 تؤثر الصدمات الدالية على الاقتصادات الناشئة بشكل كبتَ  -
 كبتَ بتُ كل من الاقتصادات الناشئة والدتقدمة   ارتباطيوجد - 
 إن الغرض من ىدا الدوضوع ينصب حول تحقيق الاىداف التالية : : أهداف الدراسة  .2
 إبراز أثر الصدمات الدالية العالدية على الاقتصادات الناشئة - 
 مدى قوة الارتباط بتُ كل من الاقتصادات الناشئة والاقتصادات الدتقدمة  ما- 
I.1- ماهية الصدمات المالية: 
 : الجمع : صَدَمات و صَدْمات و صِداملغويامفهوم الصدمات  •

فعة دْمةُ : الدَّ  الصَّ
دْمةُ: نازلة أو مُصيبة تفاجئ الإنسانَ فتُ قْلِقو   1الصَّ

 :مفهوم الصدمات من منظور اقتصادي •
 تعد الصدمات الاقتصادية من بتُ أىم الدؤشرات على إدارة سعر الصرف ولؽكن تعريفها كالاتي :

 *الصدمة الاقتصادية تعتٍ :الاحداث التي تؤثر على الاقتصاد والتي يكون مصدرىا داخليا أو خارجيا  
 والصدمات الداخلية تقسم إلى صدمات نقدية وصدمات حقيقية ، أما بالنسبة للصدمات الخارجية فهي تسلك طريق الدورات الاقتصادية 

أما مفهوم الأزمة فيعتٍ وجود خلل يؤثر تأثتَ مادي على نظام بأكملو وىذا الخلل ناجم عن : السبب الأساسي في حدوث الأزمة ،  وتعني أيضا*
 2حدث مفاجئ عن فعل الطبيعة ، أي أن الصدمة ىي بداية لحدوث الازمة وأثارىا في إنهيار التوازن . 

اع الاقتصادي . نظراً لأن الاقتصادات الحديثة تعتمد : فهي الدشكلة  التي تنشأ في القطاع الدالي وتذىب للقط مفهوم الصدمات الماليةأما عن 
 بشدة على تدفق السيولة والائتمان لتمويل العمليات العادية ، لؽكن أن تؤثر الصدمات الدالية على كل صناعة في الاقتصاد. 

 .  3لنقدية ، أو الالطفاض السريع لقيمة العملة إن انهيار سوق الأسهم ، وأزمة السيولة في النظام الدصرفي ، والتغتَات غتَ الدتوقعة في السياسة ا
I.2- أنواع الصدمات : 

   supplyكصدمات السياسة النقدية والسياسة الدالية وصدمات العرض   domand shocksوتنقسم الصدمات إلى نوعتُ :صدمات الطلب 
 كصدمات النفطية

2.I-1-  صدمات الطلبdomand shocks 
2.I-1- 1-لصدمات  السياسة النقدية اMonetary policy shocks   وأسواق رأس المال : 

، يقصد بالصدمات النقدية التغتَ في أحد الدتغتَات النقدية كالتذبذبات في عرض النقد أو اختلال الطلب على النقود" صدمات نقدية كمية " 
ت الطلب والعرض المحلي والاجنبي على رؤوس الأموال )صدمات نقدية صدمات أسعار الفائدة وكذلك تقلبات أسعار الصرف الناجمة عن تقلبا

 سعرية (
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.I2-2- صدمات العرض   
2.I-2-1-  السياسة الماليةFiscal policy shocks  : وأسواق رأس المال 

 حظيت صدمات السياسة الدالية بإىتمام قليل مقارنة بالاىتمام البالغ الادبيات الاقتصادية .
للتغيتَات غتَ  استجابةيقصد بصدمات  السياسة الدالية بأنها التغتَات الدفاجئة التي تحدث في أدوات السياسة الدالية من ايرادات ونفقات حكومية 

 . 4الدتوقعة في النشاط الاقتصادي 
.I2-2-2-  الصدمات النفطيةoil shocks  وأثرها على أسواق راس المال : 

تعرف صدمات الأسعار النفطية على أنها التحول الداخلي في منحتٌ العرض بسبب تأثر النفط الخام بالأحداث الخارجة عن السوق النفطية 
 والاقتصاد الكلي ، ونظرا للألعية النفط في الاقتصاد العالدي ، فإن أثر التغتَات فيو شكل مصدر قلق كبتَ للاقتصاديتُ وبشكل أكبر على

 .  5ات التي تعتمد بدرجة كبتَة على النفط الاقتصاد
I.3- :القنوات المالية  للصدمات المالية 

 : من الواضح أن بلدان الاسواق الناشئة تأثرت بشكل أساسي بالصدمات الخارجية من خلال قناتتُ

الذي لؽثل عملية  1أنظر لشكل رقم : حاد في صادراتهم من انتاج السلع أو  الطفاض حاد في معدلات التبادل التجاري الطفاض:ىو  القناة الاولى
 انتقال الصدمات الحقيقية  عن طريق ىتو القناة .

حا جدا على التجارة ، :ىو الطفاض حاد في صافي تدفقات راس الدال كانت الدول منفتحة بطرق لستلفة :كانت بعض الدول منفت القناة الثاني
والبعض الأخر ليس كذلك وبعض الدول الاخرى من الاقتصاديات الناشئة لديهم من الديون الخارجية الكبتَة قصتَة الاجل أو عجز كبتَ في 

انتقال الصدمات الذي لؽثل عملية 2أنظر لشكل رقم  الحساب الجاري أو كليهما والبعض لديهم ديون كبتَة بالعملة الاجنبية والبعض الاخر لا
 : ، أما طرق الدعالجة ىذه الصدمات إما الدالية 

  التوسع الدالي .1

 التيستَ النقدي .2

  استخدام الاحتياطات للحفاظ على سعر الصرف .3

 
الثاني وقع * يكشف الشكل الاول وقع الصدمة على القناة الاولى  بطريقة ملفتو للانهيار الدوازي لكل من الانتاج والتجارة خلال الازمة  والشكل 

 6.ختَ دليل ةالدكسيكيوالتجربة   2008صدمو من خلال القناة الثانية للتدفقات الدالية على  بلدان الاسواق الناشئة جراء الازمة الدالية العالدية 
I.4-  الصدمات المالية انتشارو  امتصاصآليات: 

4.I-1-  الاقتصادات الناشئة والمتقدمة :الهيكل المالي وانتشار الصدمات المالية على كل من 
 2008الية العالدية تعتبر الصدمات الدالية أكثر العية في البلدان الأكثر تقدما من الناحية الدالية ولديها قطاع مالي أكبر مثل ما شاىدنا في الازمة الد

، من خلال توفتَ تنويع أفضل للمصادر الأموال إذا توقف  ،قد يؤدي النظام الدالي الأكثر تطورا إلى مرونة أفضل في مواجهة الصدمات الغتَ مواتية
مصدر مالي معتُ لؽكن أن يكون ىناك بديل فدول الناشئة ذات التمويل الخارجي تكون أكثر عرضة للصدمات ويكون لذا تأثتَ أكثر وقع من 

 .  الاقتصادات الدتقدمة
تطور الدالي والانفتاح العالدي" من خلال ثلاث متغتَات  منخفضةة " على أنها دولة ذات الاقتصادات الناشئ 21ولقد تم قياس ىذه الدراسة على 

 7في شكل سائل إلى ناتج المحلي "  وىم "الدخزون والرسملة إلى ناتج المحلي ، الائتمان الخاص إلى الناتج المحلي الاجمالي ، والاموال
 2-4.Iالناشئة سعر الصرف كممتص للصدمات المالية وأثره على الإقتصاديات : 

" أن الاسعار الصرف الثابتة والدرنة لذا أثار لستلفة على فعالية سياسات النقدية والدالية ، وتم العثور على 1963مونديل " " و1962أوضح فليمنج "
ديتُ متشابهتُ ولعا أدلة تجربية من خلال الدراسة التي قامو بها الدؤلف حيث قامو بتحليل الصدمة وفق سعر الصرف الدرن والثابت بتُ اقتصا

ندا التي تعمل بسعر الصرف الدرن جدا فوجد ان  سعر الصرف  الدرن يعتبر لشتص لصدمات الدالية لو ب سلوفاكيا التي تعمل بسعر الصرف الثابت و
 8 3أنظر لشكل رقم :  عكس نظتَتها سلوفاكيا التي كان سعر صرفها ثابتا كان مروجا أو ناشرا لصدمات
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 3-4.I التكامل المالي كممتص لصدمات الماليةدور : 

يؤدي التكامل إلى تضخيم الصدمة في ظل أنظمة سعر الصرف الثابتة ولكن لؼفف من حدتها في ظل سعر الصرف الدرن  في نفس الوقت ىذا من 
صدمات الدالية بغض ال وللمخاطر جهة ومن جهة اخرى يوضح" كوستافو أدلر" إن الدستويات الدرتفعة للديون الخارجية تجعل البلد أكثر عرضة 

 . النظر عن مستويات تكاملها الدالي
ن لرهز وبشكل عام ، تدعم ىذه النتائج الفكرة القائلة بأن الاقتصادات الأسواق الناشئة تتكامل ماليا مع قوى أساسية بسعر صرف مرن وبتالي يكو 

 : التأثتَ تكاملات  الدالية بتُ الأسواق الناشئة والقوى الأساسية بطريقتتُ ولعا بشكل أفضل لتعامل مع الوضع العالدي للصدمات الدالية وربما يعمل
 عن طريق تخفيف تدفقات رأس الدال الخارجو في حالة حدوث صدمة عالدية معاكسة  
  10 2012 صندوق النقد الدولي عن ذلك وىذا من ضمن نتائج تقريرأو عن طريق خفض الأثر الاقتصادي لأي تدفقات رأسمالية ناتجة 

 
II- : الصدمات المالية على الاقتصادات الناشئة 

تي لؽكن أن إن الازمات الدالية العالدية خطتَة ،ليس بفعل الأثار الدباشرة فقط ، بل بما تحملو من دروس التي لؽكن استخلاصها إن أسوا الصدمات ال
  منطقة اليورو لشا يتًتب عليو شل نظام الدالي انهياروبتُ –في أعقاب أزمة الخليج –أسعار النفط  التهابلطشاىا سوف تنتج عن تركيبة تجمع بتُ 

.II1- أثر الصدمة المالية على الاقتصاد الهندي  : 
يؤثر على الذند  تقع الصدمات الدالية الخطتَة على الاقتصادات  العالدية من خلال تبادل التجارة وتحويلات رؤوس الاموال وسيكون من  شأنو ذلك

 : من خلال تقرير أفاق الاقتصاد العالدي
 2007، وخلال السنة الدالية لعام  2000%بعد عام  8.6وبنحو  2000و 1980% سنويا فيما بتُ  6فقد لظى الاقتصاد الذندى بمعدل  (

الأختَ من القرن الداضي. ومع ارتفاع الاستثمار بنسبة  % )*(. وتضع ىذه الأرقام الذند بتُ أسرع دول العالم لظوا خلال الربع 9.4قفز الدعدل إلى 
مطرد، على الرغم من أن طريق النمو  اقتصاديالناتج المحلى   ترسي الذند بذلك قاعدة متينة لتوسع  إجمالي ارتفاع%    توافقا مع  30تبلغ لضو 

، وتطور الأزمة الدالية الحالية، ومدى قدرة الحكومة الذندية على التقدم سيعتمد على العديد من العوامل فى مقدمتها حالة الاقتصاد العالدى
 11 ).الاقتصادية إلى الأمام بالإصلاحات

% 4 حتى تجدد ديونها العامة ، ومع عجز في الحسابها الجاري يقدر ب مرتفعةتعاني الذند من عجز في الدوازنة   وعليها دفع فوائد  2008ومنذ عام 
  ، فستتأثر  البلاد بأي صدمة عالدية كبرى في حالة حدوثها ىذا بالنسبة للخطر الأول 2010من ناتج لزلي في 

 : أما الخطر الثاني من الصدمة العالدية فقد ينجم عنو تجميد الاصلاحات لشا ينتج عنو تهديدان
 تهديد الأول نشؤ أزمة لزلية جديدة 
 لسياسة الدناىضة للتبادل ومنافية لدبادئ 1930ملو العالم النامي جراء الازمة تهديد الثاني الأكثر خطورة ىو استعمال الذنود ما أستع

 سياسة اقتصاد السوق
 النتائج المستخلصة من تجرية الهندية : 

  بما أن النظام الدالي قادر على أن لؼلق حالة ىائلة من عدم استقرار فإنو لغب أن لؼضع لدراقبة صارمة -أولا 
  الاقتصاد الذندي بالنظام الدالي العالدي بحذر كبتَ لغب إندماج -ثانيا

 12  .على الذند أن تحمي نفسها ضد الدخاطر الكبرى الدرتبطة بالاقتصاد الكلي مثل العجوزات الدوازين الدفرطة فالخطوة الثالثة  –ثالثا 
 

 2-2.IIأثر الصدمات المالية على الاقتصاد الماليزي : 
الداليزي بكونها دولة متوسطة الدخل ، حيث قدرت نسبة القيمة الإجمالية  الاقتصادفقد أشار تقرير لدنظمة التجارة العالدية للمكانة التي يتميز بها 

الناتج المحلي ، فيما بلغ متوسط لظو 2018%من الناتج لزلي الإجمالي طيلة الأربعة الأعوام  من سنة 130لحركة الصادرات والواردات بما يقدر ب 
  13 %رغم الصدمات والدتغتَات على الصعيد الاقتصاد العالدي5الاجمالي مايقارب 

.II2-2-1   على الاقتصاد الماليزي 1991أثر أزمة النمور الأسياوية : 
، و أولى علامات التأثر بالصدمة ىي الطفاض  1997بدأت تأثتَات الأزمة الدالية في شرق أسيا تظهر على الاقتصاد الداليزي اعتبارا من بداية عام 

 ابل دولار عملة ماليزيا مق قيمة لطفضتا1998  عام ففي الداليزيكبتَ في أسعار الأسهم الداليزية ومن ثم الطفاض في القيمة الخارجية للتَينغت  
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 14   %32, 28 ب 
 :من حيث الاقتًاض الاجنبي القصتَ الاجل*

%وكان 100فبسبب تراكم الدين ق أجل في بلدان شرق آسيا بسبب تحرير حساب رأس الدال فماليزيا والفلبتُ فلم تصل لديهما تلك النسبة إلى 
 15  تأثرلعا بالأزمة أقل حدة

.II2-2-2   ماليزيةالدروس المستفادة من تجربة : 
لقد لصحت ماليزيا في استعمال اسلوب مباشر للخروج من الازمة وىو فرض قيود على عمليات خروج رؤوس الاموال الدتمثل في شكلتُ ولعا 

 " خروج مبالغ ذات أحجام كبتَة أو على شكل رؤوس أموال قصتَة الأجل وشديدة التقلب
الداليزية والتي لجأت إلى فرض قيود على خروج أحكام كبتَة من رؤوس الأموال سواء كان  ىذا الاسلوب بصفة خاصة بعد لصاح التجربة وقد انتشر

شهرا قبل أن يتم خروج رأس الدال الدستثمر فيها ،  12ذلك بواسطة الدقيمتُ أو غتَ الدقيمتُ ، كما فرضت مدة حيازة للأوراق الدالية لا تقل عن 
 . ة قبل أن يقوموا بأي شكل من الاشكال الاستثمار في الخارجوأوجبت على مواطنيها الحصول على موافقة مسبق

، والتعافي 1997وتجدر الاشارة في ىذا السياق إلى أن لجوء ماليزيا إلى ىذا الاسلوب قد ساعدىا على التغلب على تداعيات الأزمة الدالية في عام 
وتايلاند اللتان طبقتا برنامج صندوق النقد الدولي إضافة إلى أن  ونيسياإندمن آثارىا أسرع من غتَىا من الدول التي تأثرت من تلك الأزمة مثل 

تطبيق ىذا الاسلوب لم يسفر عن نتائج سلبية على حجم التدفقات طويلة الأجل ، فقد استمرت تدفقات رؤوس الأموال في شكل استثمار أجنبي 
 16 . تيلاندمباشر إلى ماليزيا وبنسب أكبر من تلك التي حظيت بها كل من كوريا و 

-3.II أثر الصدمات على الاقتصاد المكسيكي : 
  واجهت الدكسيك صدمتتُ معاكستتُ كبتَتتُ ولعا انهيار في الطلب على الصادرات وقيود كبتَة في الوصول إلى الأسواق الدالية الدولية

 : الصدمة الحقيقية 
لشا أدى   2009إلى مايو  2008%من مايو 28نفطية بنسبة  الطفاض الطلب على الصادرات الدكسيكية بحيث الطفضت الصادرات غتَ

لشا أدى إلى جعل صدمة  يدالتنفمع دخول اتفاقية نافتا *  حيز العالدي وخاصة الولايات الدتحدة الأمريكية  الاقتصادإلى ركود عميق في 
وابط التجارية وخاصتا أن الر بتُ الدول  صدمات لللانتقابحيث تشكل الروابط التجارية قناة مهم الطلب الخارجي شديدة بشكل خاص 

 18 % في حجم التبادلات والتحويل80بتُ الولايات الدتحدة الأمريكية والدكسيك في صناعة السيارات التي تدثل نسبة  17حسب اتفاقية نافتا

  
 الصدمة الدالية:  

السيولة في أسواق الدين المحلية إلى ظروف أكثر صرامة في الأسواق الدالية الدولية من خلال تعاملات الوكلاء المحليتُ في  الطفاضلقد أدى 
 .2008مثل السندات الحكومية في أعقاب الأزمة الدالية العالدية الناشئة كان نتيجة تصفية ىائلة للأصول المحلية  ات الاقتصادياتشرك

الطفاض كبتَ ومفاجئ لقيمة البيزو ، لشا أدى بالتالي إلى درجة عالية من الدخاطر في ميزانيتها إلى في الأسواق الدالية  ولقد شكلت الدضاربة
الدين المحلي والذي ادى إلى انتشار الصدمة الدالية على أوسع نطاق من خلال أكبر نسبة في أسواق عمومية الددرجة في البورصة وىي تدلك ال

الدكسيكي في التقلب خارج النطاق تتكبد  فكلما كان البيزوالدعقد مع الدستثمرين الأجانب في السوق المحلي الدكسيكي  الدشتقات الدالية
 شركات الاقتصادات الناشئة خسائر كبتَه.

 4:لشكل رقم  أنظر توتجدر الاشارة إلى أن البيزو الدكسيكي كان يتمتع بفتًات طويلة من التقلبات الدنخفضة قبل حدوث ىذه الاضطرابا
أكتوبر من عام 16سبتمبر إلى 15من  %22.8بنسية USD/MXNحيث وصلت قيمة البيزو الدكسيكي علي الدولار الامريكي  

فقدان الثقة على نطاق واسع داخل السوق الدالي من قبل الدتعاملتُ  دة للأزمة الدالية الدولية والذي سالعت بشكل كبتَ في زيا2008
 19 الاقتصاديتُ .
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III-  خلاصة ال: 

تؤثر الصدمات الدالية على الاقتصادات الناشئة من خلال تأثر بشكل رئيسي على أسواقها الدالية من خلال زيادة حادة في الدخاطر على       
لؽكن أن تكون الدستوى العالم وانكماش حاد في تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية ، فمن خلال تجارب تارلؼية فإن ىذه الانواع من الصدمات الدالية 

 لغة التأثتَ على الاقتصاد الكلي في الاقتصادات الناشئة حتى إذا كان سعر الصرف مرن .با
ا بناءا فمن خلال دراستنا لتجربة كل من ماليزيا و الدكسيك والذند وجدنا ىناك معيارين لقياس أثر الصدمات الدالية على الاقتصادات الناشئة ولع

 :  20على تقرير صندوق النقد الدولى
حدث من خلال تجربة  يعتبر ركودا اقتصاديا وىو ما %60إذا ارتفع ىذا الدؤشر ب vixىو مؤشر تقلب البورصات لعقود الخيار ر الأول :فالدعيا

 الدكسيكية 
ويقاس من أما الدعيار الثاني :من خلال خروج تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية الذي يؤدي إلى خفض كبتَ للنمو الاقتصادي في الأسواق الصاعدة  

 حدث من خلال دراستنا لتجربة الداليزية . من اجمالي الناتج المحلي في ربع العالم وىو ما%2خلال خروج 
 ولتجنب لساطر الصدمات الدالية  لغب علي الاقتصادات الناشئة الخطوات التالية :

  لغب أن لؼضع لدراقبة صارمةبما أن النظام الدالي قادر على أن لؼلق حالة ىائلة من عدم استقرار فإنو  -أولا 
  بالنظام الدالي العالدي بحذر كبتَ الناشئ الاقتصاد اندماجلغب  -ثانيا

   .أن تحمي نفسها ضد الدخاطر الكبرى الدرتبطة بالاقتصاد الكلي مثل العجوزات الدوازين الدفرطة الاقتصادات الناشئةعلى  فالخطوة الثالثة  –ثالثا 

لدقيمتُ بعد لصاح التجربة الداليزية والتي لجأت إلى فرض قيود على خروج أحكام كبتَة من رؤوس الأموال سواء كان ذلك بواسطة الدقيمتُ أو غتَ او 
 .شهرا قبل أن يتم خروج رأس الدال الدستثمر فيها  12، كما فرضت مدة حيازة للأوراق الدالية لا تقل عن 

 
 

 : حقملا  - 

 القناة الاولى :اثر الصدمات المالية على التجارة العالمية  -1الشكل 
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 القناة الثانية :تدفقات راس المال إلى بلدان الأسواق الناشئة "صافي التدفقات "-2-الشكل 
 

 
 

 
 OLIVIER J. BLANCHARD , The Initial Impact of the Crisis on الدصدر :
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 ظاهرة الصدمات في السياسات المالية والنقدية   :-3-الشكل 
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