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 مستخلصال

لعديد من الدول ذات الاستقرار التي حولت ا لقد تعرض الإقتصاد العالمي للعديد من الأزمات

وماليزيا الاقتصادي والنمو السريع والنجاح الواسع في العالم الى الفوضى المالية والانهيار الاقتصادي. 

كغيرها من الدول الاسيوية تعرض أقتصادها للعديد من الصدمات الخارجية وخاصة خلال فترة التسعينات 

الكبوات المتكررة بالاعتماد على ذاتها تارة ه هوض نسبياً من هذوحتى الوقت الحاضر، ولكنها استطاعت الن

 وبمعاونة الدول الاسيوية تارة اخرى.
 

 .الازمات الاقتصادية، الاستثمارات الاجنبية والصادرات، النمو الاقتصادي مفتاحية :اللمات الك
 

Abstract 

The global economy has recently been characterised by a string of new style 

financial crises that plunged a number of rapidly growing and successful economies in 

the, but sharing point between all of them are un resurrections movement of foreign 

capital across the countries as a result of globalization and international market openness. 

Malaysian economy like other Asian countries faced different external shocks especially 

in 1990s till now, but it stands up from these falls down through itself and due to 

cooperation with other Asian countries.. 
 

nvestment, Economic growth.Ioreign FExport and : Crisis, orldsWKey  

 المقدمة

مان العواماا التاي تبادو فاي كثيار  مهماة يواجه العالم حالة اقتصادية صعبة تتجاذبهاا مجموعاة

والتوقفات الفجائية للماوارد عان المتكررة والازمات  مفرطةمن الاحيان شديدة التناقض، فالمديونية ال

لماال الاجنباي هاي بعاض المعاالات التاي تواجاه الادائنين والمادينين طريق التجارة وحركات راس ا

ان تذباذ  التادفقات الخارجياة للماوارد يعاد احاد الاسابا  المهماة لخلاق الازماات فاي ، على حد ساوا 

 العقدين الاخرين والتي ترتب عليها اشكالات اقتصادية محلية ودولية.

ولا  هاا واخاتلاأ أنواعهاا كاان الماالظاا تناوم مغرياات الحيااة المعاصارة وتعادد أزمات فايو

غيار مباشارة فاي خلاق  يزال عصب الحياة والمحور الأساس لها حيا  يسااهم اماا بطريقاة مباشارة أو

حاضاارا فااي سااائر قاااايا الفاارد  الأزمااات ماان جهااة وحلهااا ماان جهااة أخاارى وذلاا  بوصاافه عنصاارا

، باا لياة ظااهرة حديثاة بااى حاالماات الماالأز دولا تع والمجتمع سوا  كانت قاايا ايجابية أو سلبية.

، غيار مارست تاثيرها فى مختلف الأزماات طالما يالت هانفس لقوىل أنها تخاع فى كثير من الأحيان

أنااه يباادو بالفعااا أن الإبتكااارات الماليااة وزيااادة التكامااا بااين الأسااوا  الماليااة العالميااة خاالال العقاادين 

ة ويمكان لناا القاول ان انت اار الأزماات وأثارهاا الماضيين قد أضافا بعض العواما والمخاوأ الجدياد

 المعدية قد بدا أكثر وضوحا وأبعد أثرا عن ذى قبا .

كمصادر كافاة انواعه بعلى تدفق رأس المال الأجنبي  مج التنموية في ماليزيالبرالقد اعتمدت ا

ران المصاااد يعاااداناللاااذان  رئاايلأ لأحاااداة طفااارة نوعياااة فاااي هيكلهاااا الاقتصاااادي وأساااواقها المالياااة

رأس الماال الأجنباي ب اكا مباشار أو غيار  يسهمتسريع معدلات نموها الاقتصادي، اذ في ان يالرئيس

مباشر في احاداة التحاولات الهيكلياة بسارعة مذهلاة مكنهاا مان تحقياق تراكماات اساتثمارية وب ارية 

التكنولوجيااة وساااعدها فااي تااوفير النقااد الأجنبااي الاالازت لاسااتيراد احتياجاتهااا  ،تفااو  قاادراتها المحليااة

وتوساايع قاادراتها التسااويقية لتصاادير منتجاتهااا الااى  ،وتطااوير مهاراتهااا الفنيااة والإداريااة ،المتقدمااة

مما أدى الى تحسين نوعية الاستثمار وزيادة معدلات الإنتاجية وبالتالي تحقيق معدلات نماو  ،الخارج

 .اقتصادي متسارعة ومتصاعدة خلال فترة قصيرة من الزمن
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رها من الدول الاسيوية تعرض أقتصادها للعديد من الصدمات الخارجية وماليزيا كغي

ً  وخاصة خلال فترة التسعينات وحتى الوقت الحاضر، ولكنها استطاعت النهوض  همن هذ نسبيا

 الكبوات المتكررة بالاعتماد على ذاتها تارة وبمعاونة الدول الاسيوية تارة اخرى.

  مشكلة البحث
ادت الى تذبذ  معدلات  التي خارجيةالصدمات ال العديد من ليزيلقد واجه الاقتصاد الما

؟ وها استفادت من الدروس عالميةات التخطي الازم ماليزيانموها الاقتصادي فكيف استطاعت 

 ؟ وحتى يومنا هذا 8002منذ عات  الحاليةالسابقة لمواجهة الازمة 

  هدف البحث
الازمات التي  ت خيص اهمثم هم انواعها وا تهدأ الدراسة الى التعرأ على ماهية الازمة،

 قياس أثار المتغيرات الخارجية المتمثلة بالصادرات الكلية ثم، معالجتها، كيفية تعرضت لها ماليزيا

واسعار الصرأ والازمات على تذبذ  النمو بانواعه كافة  ثم تدفقات راس المال الاجنبي

 الاقتصادي .

 فرضية البحث 

 يالنماااو الاقتصاااادس الماااال الاجنباااي لهاااا دور اسااااس فاااي تقلباااات حركاااات راذباااذ  فاااي ان الت .1

 ؟الماليزي

ان لتذبذ  الصادرات اثار ايجابياة علاى النماو الاقتصاادي خالال الازماة الاسايوية وسالبية خالال  .8

 الازمة العالمية؟

ان لتقلبات اسعار الصرأ اثار سلبية على النمو في كلا الازمتين، ولكنه اكثار تااثيرا فاي الازماة  .3

 الاسيوية منه في الازمة الاخيرة؟

 منهجية البحث

على التحليا المقارن من خلال القاا  الااو  علاى طبيعاة الازماة الاسايوية  الدراسة هأعتمدت هذ

يهمااا أ، ومقارنااة الماااليزيعلااى الادا   8002اساابابها ونتائجهااا، ثاام اسااتعراض اثااار الازمااة العالميااة 

مان  معادلات النماو الاقتصاادييبي لقياس الازمة واثارها علاى ؟ رافقه استخدات منهج تجرثيراً ااكثر ت

   .خلال قناتي التجارة وتدفق راس المال الاجنبي

 هم أسبابهاأو ماهية الازمة

فاااي التاااوازن  ب عليهاااا اخاااتلال مفااااج تااايترغيااار متوقعاااة ( (Shock صااادمةالازماااة هاااي 

تقاا باين الادول حساب درجاة الاقتصادي قد يكون سببها ماالي أو حقيقاي، خاارجي أو داخلاي وهاي تن

تذباااذ  الادا   الازماااة المالياااة مااان مرااااهر ،ارتباطاتهاااا التجارياااة والمالياااة فاااي الأساااوا  الدولياااة

الاقتصادي وانهيار المصارأ واسوا  راس المال وحدوة مااربات في العملات مع انكماا  فاي 

 باينداخا ت ااب  المتاوال ،وعمياق  ها ب اكا مفااجثواهم خصائصها: حادو .الن اط الاقتصادي الكلي

ياددي الاى صاعوبة اتخااذ مماا  ،الادول ب اكا ساريع كنتيجاة للعولماة باينوانتقالها  عواملها واسبابها.

أنهاااا اضاااطرابات وتذباااذبات عميقاااة تاااوثر كليااااً أو جزئيااااً فاااي  أي .القااارارات الصاااائبة لمواجهتهاااا

ياااطي الأجنبااي يصاااحبها المتغياارات الاقتصااادية كانخفاااض قيمااة العملااة المحليااة وتناااقص فااي الاحت

رأس المااال الأجنبااي ويصاابا النرااات فااي حالااة لايسااتطيع فيهااا أدا  مهامااه الرئيسااة لااهاارو  مفاارط 

تبادأ  التاي اساية والاجتماعياة،يوالمالياة والسمان التااثيرات الاقتصاادية سالبي فيترتب على ذل  خليط 

قوناا ، اناور هافاان،  )يهاا صعب السايطرة علم تته يحتى تصبا صغيرة ثم تاخذ بالتوسع تدريجياً 

8001.) 
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مثاا  أسببا  دالليبةالاى  فمن البااحثين مان اعزاهاالأسبا  الأزمات متنوعة وهناك تفسيرات 

تذبااذ  أسااعار الفائاادة وضااعف دور المصااارأ والبنااوك والمااااربة فااي  ،ارتفااام معاادلات التاااخم

الاى  بينماا اوعزهاا اخارونوعدت وجود رؤياة واضاحة للسياسايين ومتخاذي القارار.  ،الأسوا  المالية

عوائد البلد من العملات الأجنبية وانخفاض أسعار صرأ العملاة أو  متمثلة بانخفاض أسبا  لارجية

وال اكا التاالي يوضاا  المساببات الرئيساة  وس الأماوال الأجنبياة ؤهارو  ر الصدمات الخارجية أو

 لحدوة الأزمات.

 
 الدول خلا اهم نتائجه: الاسبا  او بعاها  يحدة لدى ه جة لكا  هذيونت

  
 

  1المخطط 

 واثارها يسة للازماتئسبا  الرالأ

 (Hanh Pham, T, H, 2010من عما الباح  بناً  على )المصدر: 
 

 واماع علىأعتمد نجاح دول جنو  شر  آسياالاستراتيجية الاسيوية في التنمية الاقتصادية: 

 ((Kang, K and Miniane,J, 2008 :عديدة

استثمارات ضخمة محلية واجنبية تددي الى احداة تغيرات هيكلية في بنية الاقتصاد والانتاج  .1

 يرافقها ارتفام معدلات الادخار المحلي.

 تداعيات مستمرة في أسواق

 المال والتجارة والنفقات
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 Export Ledاعتماد استراتيجية تجارية تقوت على التحيز التصديري كقائد للنمو الاقتصادي  .8

Growthلمية، والنفاذ الى الاسوا  العا. 

 تمارس الدولة دور محفز في تحديد التوجهات والسياسات الاقتصادية بعيدة المدى. .3

والبعد الثقافي والمدسساتي من حي  احترات قيمة العما  كفا ة المدسسات التنريمية والادارية .4

 والجودة والاتقان.

 .اتقان العما وتطوير التكنولوجيافادة من تجار  الاخرين وخاصة اليابان في الإ .5

 ة التصدير مع ديناميكية القطام الخاص.يالسياسات الداعية لاستراتيج فيتزاوج ومزج  .6

   كافة. العمرية مستوياتالس المال الب ري بزيادة معدلات التعليم في أارتفام مستوى تراكم ر .7

)الدولة الرشيدة + بـالمزاوجة بين الحكومة و القطام الخاص ووسائا الاعلات وهو ما يعرأ  .2

 الناضجة(.  السو  

عن طريق بنا  القدرة الذاتية وتطوير  الإنفتاح أمات رأس المال الأجنبي والتكنولوجيا المتقدمة .9

 .مراكز التفكير ومد الرابط مع الجامعات ومراكز البح  العلمي

. الا فاي شار  آسايا مزيج السياسات المتبعة فعلياً اختلف من بلد الاى آخار نوعلى الرغم من أ

 اترك بينهماا هاو التركياز علاى تحقياق النماو مان خالال التناافلأ فاي الأساوا  العالمياة، أن القاسام الم

تقليص الادور الحكاومي  فالاً عن، انخفاض الأجور فيها ميزة نسبية شكّاوالتخصص في صناعات 

 ((Corsetti, G, Pesenti, P and Roubini, N, 1998 .التعليمو ببالتدري والإهتمات، صةخالخصو

الرائادة التاي نجحات  الآسايويةربة الماليزية بريقها من كونها واحادة مان النمااذج اكتسبت التج

في هزيمة الفقر في أقا من ثلاة عقود، وأصبحت في عداد الادول ذات المساتويات العالياة فاي النماو 

الإقتصادي. ويمكن اجمال أسبا  هذا النجاح الى أن براعاة المااليزيين فاي تخطاي كثيار مان العقباات 

لانقسااات الرأسااي )العرقااي والااديني(، أو عترضاات مساايرتهم التنمويااة، سااوا  كااان مصاادرها االتااي ا

التماايز الاقتصاادي والاجتمااعي( أو كاان نابعااً مان التبااس علاقاة الادين بالدولاة، أو الانقسات الأفقي )

ر مان القايم من متغير "القيادة" في ظا ثقافاة ساائدة تعطاي القياادة السياساية اهتمامااً كبياراً وتعاج بكثيا

الاسلامية والهندية والصينية(. وبالرغم من أن هاذا التناوم والتعادد والعادات ذات المصادر المختلفة )

ً إقد أنطوى في بعض جوانبه على عواما التفتت والانقسات، ف  ن تجربة النجاح الماليزياة أعطات درساا

فاادة الاى أقصاى ينية أنه يمكن الإلكثير من ال عو  التي تعاني مثا تل  التعددية وخاصة العرقية والد

كما ينعكلأ هذا النجاح في تاداخا العلاقاة باين  Unity in Diversity .حد من التنوم في أطار الوحدة

  .الابعاد الاقتصادية والاخلاقية والاجتماعية والسياسية لعملية التنمية والتقدت الاقتصادي

 الازمات التي تعرض لها الاقتصاد الماليزي

لتوفير السيولة    IMFمعرم الدول الاسيوية المتاررة الى صندو  النقد الدولي اتقد لجل

اللازمة والاقتراض منه ووضع الخطط اللازمة للمعالجة ولكن نجاحها كان محدوداً، وقد شذت عن 

ذل  ماليزيا حي  رفات الذها  الى الصندو  والاذعان الى شروطه وسياساته، واعتمدت على 

التي تعرض لها الازمة فها نجحت في ذل ؟ دعنا اولا نستعرض الازمات ذاتها في مواجهة 

 ستة أزمات رئيسة هي: 1957اجه الإقتصاد منذ استقلال ماليزيا عات وحي   الاقتصاد الماليزي

– 1920-أزمة السلع 1974 – 1973 - أزمة النفط 1978 – 1956- أزمة السلع الأولية

الازمة العالمية   1992--1997-الأزمة المالية ،1926 --1925 -أزمة السلع الإلكترونية ،1921

الازمة  التركيز على  يتموس، 8كما في المخطط ، قت الحاضرووحتى ال - 8002  الامريكية

  .3كما في المخطط  تفسير ومعالجة  الازمتين لايق مساحة البح الاسيوية والعالمية في 
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2مخطط   

 كيف تمت مواجهة الزمات في ماليزيا

 
 

1-Bank Negara Malaysia, (Various Issues) Bank Negara Malaysia Annual Report, Kuala Lumpur, 

Malaysia. 

 

 ه التي تعرض لها الاقتصاد الماليزياهم اسبا  الازم 3 المخططيوضا : الماليزية ةأسبا  الازم

 .8002و  1997

 

  3 مخططال

 زمة الماليزيةاسبا  الأ

 
 (4و  8) في المصدرين داد الباح  بالاعتماد على البيانات الرسمية للاقتصاد الماليزيمن أع المصدر: 
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 اداء الاقتصاد الماليزيعلى  اتأثار الازم

 د، ثم عا1992( عات %7.4-الى ) 1990عات  %9لقد انخفض معدل النمو الاقتصادي من 

، ولكنه عاد الى %5.3ق اذ حق 8005ى مستوى له عات الى التعافي التدريجي ليصا الى اعل

، ثم عاد الى التعافي من 8009عات  (% 1.9- ) الهبوط السريع بفعا الازمة العالمية ليصا الى

وقد قامت الحكومة الماليزية بتغطية كافة الخسائر في  .( 1)شكا  8011عات  %5جديد ليصا الى 

دى الى تنامي العجز في مما ا، والقطام الخاص والمصارأالسو  المالية وال ركات الانتاجية 

بعدما حقق فائاا  8000في نهاية عات  1(رنكتمليار  80 -الحكومية حتى وصا الى ) وازينالم

واستمر هذا العجز بالتنامي  8( قبا الازمة مباشرة. كما موضا بال كا رنكتمليار  6.6بمقدار )

 التعاقب.على  8011و 8002( في عامي رنكتمليار  -43و -35.6) تدريجيا ليصا الى

. اذ حقق الخارجية وصافي الميزان التجاري العلاقة بين اجمالي المديونية 3ويوضا ال كا 

، الا انه اخذ بالتدهور رنكت ماليزيمليار   8.4بلغ  1990الميزان التجاري فائاا محدودا في عات 

تطلب زيادة التدريجي في فترة التسعينات نتيجة لتوسع الاستثمارات المحلية والاجنبية التي ت

مليار  -2.7الاستيرادات من السلع الانتاجية والمواد الاولية مما ادى الى تزايد العجز ليصا الى )

بعد الازمة الاسيوية مباشرة ونتيجة  لانخفاض اسعار صرأ العملة الماليزية  و 1996( عات رنكت

لمي والتمويا الدولي اسعار الصادرات من جهة وتوفر الطلب العاأنخفات أفي الاسوا  العالمية 

مقارنة  1992عات  %30 بنسبةبدات الصادرات بالتدفق سريعا لتنمو ومن جهة اخرى 

الى مما ادى الى زيادة الفائض التجاري نفسه لعات افقط في  %3.3 بنسبة بالاستيرادات التي نمت

ثم ومن على التوالي.   8002و   8006 عامي رنكت  مليار 141و  102و  1992مليار عا ت  52

لتحقق  8002بدات الصادرات بالانخفاض نتيجة لتدهور الطلب العالمي بسبب الازمة العالمية 

 رنكتمليار  110اخذ الفائض بالتناقص ليصا الىثم ( %6.7-بلغ ) 8009ة عات ـمعدلات نمو سلبي

 التي. ان هذا التصاعد في الفائض التجاري رافقه تزايد في المديونية الخارجية 8010عات 

ثم  8006و 1992مليار رنكت عامي  197و 169الى  1990مليار رنكت عات  41تصاعدت من

 8002مليار رنكت عامي  851و 882لتصا الى  8002 ةاستمرت بالتزايد بعد الازمة العالمي

ة القطام الخاص تنامت ب كا نيمديوان  يجدالمديونية  والملاحظ لهيكاعلى التوالي.  8010و

من اجمالي الدين الخارجي. هذا يعني في المحصلة النهائية ان  %43 واليحمتسارم لتصا الى 

تزايد الفائض التجاري لا يكفي لتغطية مبالغ المديونية الخارجية مما يجعا الادا  الاقتصادي متذبذبا 

بمعدلات  FDIنمت الاستثمارات الاجنبية المباشرة من جانب اخر  الخارجية.ومرهونا بالعواما 

مليار دولار،  13.5بقيمة  1996 عاتلها فترة التسعينات لتصا الى اعلى مستوى  في متسارعة

، واستمرت بالهبوط 8001عات واحد  مليارالى ولكنها سرعان ما تدهورت اثنا  وبعد الازمة لتصا 

مليار دولار(  4.1-و) 8002مليار دولار( عات  2.2-) عكسية بلغتتدفقات  التدريجي لتصا الى

 .4 شكا 8011عات 
 

                                                 
 لكا دولار امريكي 3.2ويعادل  ةلماليزياالرنكت هو العملة المحلية ( 1)
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 ( 11و  8)  الاشكال من أعداد الباح  بالاعتماد على المصدرين المصدر:

 

 ات الاقتصاديةماهية الاجراءات التي اتخذتها ماليزيا لمواجهة الازم
ونجحت  1997اعتمدت ماليزيا على وصفتها الخاصة للعلاج في معالجة الازمة الاسيوية 

في سرعة  أسهمتلبية للازمة. ولعا هناك جملة من العواما يقاأ الاثار السا فيالى حد كبير 

 (Economic Report, 1997, 2009, 2013, Malaysia):التصحيا من اهمها

 توفر مصادر خارجية فورية للتمويا والاقتراض. .1

، والتاي كاان فاي مقادمتها تثبيات ساعر صارأ ية العاجلة التي اتخذتها الحكوماةالإجرا ات الحمائ .8

( 8007-1992كاات خاالال الفتاارة رن  3.8دولار أمريكااي   1زيااة أمااات الاادولار )العملااة المالي

دعام  مان ثامالاى خفاض اساعار سالعها و هاذا  الانخفااض أساهم، وقاد قييد تحويلهاا الاى الخاارجوت

مراكزها الخارجية بزيادة التصدير بمعدلات عالية  وتنويع منافذه الى الاسوا  العالمياة وخاصاة 

ربااا واليابااان والااذي نجاام عنااه تحقيااق فااوائض ماليااة ضااخمة فااي المياازان الولايااات المتحاادة واو

ت كااالتجاااري الماااليزي، واحتفاظهااا باحتياطااات اجنبيااة كبياارة والتااي شااكلت دعاام واسااتقرار للرن

 الماليزي  ساعدها على مقاومة الاغوط التاخمية الداخلية.

رفية عن طريق دمج قيات الحكومات الماليزية باجرا  اصلاحات جوهرية في نرمها المص .3

ض المصارأ الصغيرة في مصارأ عملاقة ذات رساميا ضخمة رافقها تخفيض نسبه القرو

 .وخاصة غير المنتجة او المعدومة

تدخا الحكومة الماليزية وتحملها لأجزا  كبيرة من الخسائر المصرفية والاعبا  المالية للقطام  .4

 الخاص.

ت المستقبلية تسهم به كافة الدول الاسيوية الى ومواجهة الازما ئان ا  صندو  آسيوي للطوار .5

 . 8002مليار دولار في  120زيدت الى  1992مليار دولار 100جانب اليابان بقيمة 

 توسيع التعاون والتكاما الاقتصادي بين ماليزيا والدول الاسيوية واليابان.    .6

لازمة مثا مثلثات النمو ق جديدة مبتكرة لمعالجة اائاعتماد الدول الاسيوية المتاررة على طر .7

وهي عبارة عن تعاون بين مجموعة من البلدان الاسيوية المتجاورة لأن ا  صناعات تصديرية 

ذات قدرة تنافسية عالية سوا  في الاسوا  الاسيوية أو العالمية من خلال دمج المهارات الب رية 

واسعة   اخلية وخارجيةد في نسيج صناعي واحد وتحقيق وفورات اقتصادية ةوالادارية والتقان

نوم ذات ماركات اسيوية عالية الدقة ، وعادة ما ت ما هذه المثلثات بعض الاقاليم أو مناطق أو
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معينه  من كا بلد بحي  تحقق تكاما انتاجي وتسويقي قادرة على النفاذ والمنافسة في الاسوا  

 . كافة

اصلاحات جوهرية في  اجرا وتخفيض الانفا  المحلي وتقليا العجز في الموازنة الحكومية  .2

 .الهيكا الانتاجي مما اسفرعن اقتصاد اكثر توازنا واشد كفا ة

 ,Corsetti، وOlivier, B, 2009) العالمية بما يلي مواجهة الازمةها في اجرا اتبينما تمثلت 

G, Pesenti, P and Roubini, N, 1998)  
 ية تن يطية سوا  عن طريق زيادةزيادة الطلب الداخلي عن طريق حقن الاقتصاد بجرعة نقد .1

 القطام العات. المنا والمساعدات وزيادة رواتب

 البح  عن اسوا  جديدة في ال ر  الاوسط وافريقيا.   .8

 من %60توسيع التكاما الاقليمي بزيادة التبادل السلعي بين الدول الاسيوية ليصا الى اكثر من  .3

 8000مليار دولار بين عامي  865الى  92اذ زادت الصادرات من  حجم التجارة الخارجية.

 مليار دولار في ذات الفترة. 834 الى 26ردات بينهما من ا، كما زادت الو8010و

 البح  عن مصادر جديدة للتمويا من الدول الخليجية واليابان .  .4

الموارد وتخفيض  زيادة فعالية وكفا ة مدسسات الوساطه المالية مما ادى الى تحسين توزيع .5

 تكاليف الحصول عليها.

 توسيع ال راكة الذكية بين الحكومة والقطام الخاص والمدسسات الاعلامية داخليا وخارجيا. .6

  الاقتصادي لقياسا

من اجا الوصول الى فهم اكثر عمقاً لإنعكاسات الازمات المتكررة على الادا  الاقتصادي 

من خلال قناتي الصادرات وتدفقات راس المال الاجنبي ثار الازمات آقياس  من لا بدّ الماليزي 

 عاملي فالاً عن( ومدشر الازمات )القروض قصيرة الاجا والاستثمارات الاجنبية المباشرة

باستخدات بيانات السلاسا الزمنية للفترة  ،اسعار الفائدة والاستقرار الاقتصادي على النمو الاقتصادي

1970-8011. 

 نتائج التقدير

 Stationary Testالتبار استقرارية البيانات: نتائج 

استقرارية مدى في تحديد Phillips-Perron Test (PP ) أسُتخدت اختبار فليب بيرون

ق الاخرى، اذ أنه يعالج م كلة الارتباط بين ائالبيانات كونه يعطي نتائج أفاا مقارنة بالطر

 .1رة، وكانت نتائج التقدير كما في الجدول الأخطا  الع وائية ونتائجة اكثر دقة في العينات الصغي

  1جدول ال

 PP نتائج التبار جذر الوحدة باستخدام التبار 
Variables: GRO FDI SD EXP EX INT INF 

Tests                   -max                                 Trace 

H0 Ha   C.V. k =1     C.V. k =1 

r= 0 =1 46.2 54.9**   125.5    169.2** 

r  1 =2 40.07 39.5   95.7 114.4** 

r  2 =3 33.9 30.6   69.8 74.8 

r  3 =4 27.6 23.6 47.8 44.2 

r  4 =5 21.2 15.1 29.8 20.5 

r  5 =6 14.3 4.6 15.5 5.4 

r  6 =7 3.8 0.84 3.8 0.83 
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( ولكنها تتحول الى Level)ية لها جذر وحدة في حالتها الاولكافة يتاا ان المتغيرات 

 .First Differentالحالة المستقرة بعد اخذ الاختلافات الاولية 

  "Johansen-Juselius"جيلس -تحليل نتائج التبار التكامل المشترك لـ جوهانس

إمكانية وجود ببعد أن أصبحت البيانات مستقرة، يمكن الانتقال الى المرحلة الثانية المتمثلة 

 طويا الأجا بين المتغيرات.  توازن مستقرو ا م تركعلاقة تكام
 

 2جدول ال

 جيلس-جوهانس -نتائج التكامل المشترك 
 

 

Io 

بدون اتجاه 

 وثابت

Io 

 مع ثابت

Io 

 مع ثابت واتجاه

I1 

بدون اتجاه 

 وثابت

I1 

 مع ثابت

I1 

 مع ثابت واتجاه

GRO 
-1.8 

(0.006) 
-4.5 

(0.35) 
-4.46 

(0.001) 
-15.7 
(0.00) 

-15.56 
(0.00) 

-14.9 
(0.00) 

FDI 
-1.24 

(0.19) 

-1.25 

(0.64) 

-1.65 

(0.75) 

4.07 

(0.0002) 

4.03 

(0.004) 

4.05 

(0.017) 

SD 
-0.52 

(0.82) 

-0.50 

(0.87) 

-1.73 

(0.72) 

-5.8 

(0.000) 

-5.84 

(0.000) 

-6.27 

(0.001) 

EXP 
-0.47 

(0.81) 

-1.27 

(0.63) 

-0.62 

(0.97) 

4.2 

(0.000) 

4.3 

(0.002) 

4.84 

(0.002) 

EX 
-0.33 

(0.77) 

-1.66 

(0.44) 

-1.69 

(0.74) 

5.65 

(0.000) 

5.62 

(0.0001) 

5.63 

(0.0004) 

INT 
2.37 

(0.019) 

1.34 

(0.59) 

2.08 

(0.53) 

4.6 

(0.000) 

7.06 

(0.000) 

7.49 

(0.000) 

INF 
1.79 

(0.069) 

3.08 

(0.038) 

2.96 

0.16 

7.4 

(0.000) 

7.43 

(0.000) 

7.7 

(0.0001) 

 على التعاقب      %10و %5( الى المعنوية الاحصائية بدرجات **( و )*ت ير )
 . Number of Vectorsالى عدد المتجهات  r"  الى فترات التخلف الزمني المستخدمة و  kت ير " *

 

 لها تكاما م ترك من الدرجة الأولى وبالتالي توجد كافة لمتغيراتاأن  8 يتاا من الجدول

 جا بينهما. ة توازنية مستقرة طويلة الأهناك علاق

     تحليل العلاقة طويلة الاجل   
 ويستنتج منه بعض الحقائق الاساسية:نتائج التقدير  3يوضا الجدول 

وجود تااثير سالبي للتادفقات الخارجياة واساعار الصارأ علاى النماو الاقتصاادي وبدرجاة معنوياة  .1

س الامااااوال قصاااايرة الاجااااا وتذبااااذ  تاااادفق وؤمتفاوتااااة احصااااائياً، اذ ان التاااادفق العكسااااي لاااار

كانت سببا مهما للانخفااض المفااج  فاي معادلات ات المتكررة الاستثمارات الاجنبية نتيجة الازم

 النمو الاقتصادي. أي أن تموياا الاساتثمارات المحلياة يعتماد ب اكا أسااس علاى الماوارد الأجنبياة

ً وبالتالي فإن الاستثمار و ،وخاصة القروض قصيرة الأجا  ذباذ وايجابااً بت من ثم النمو يتاثر سلبا

 .هذه التدفقات

بينمااا أظهاار معامااا الصااادرات تاااثيراً ايجابياااً فااي النمااو الاقتصااادي وبدرجااة معنويااة مقبولااة  .8

ً ا وهااذا يتفااق مااع الواقااع  ، اي ان الصااادرات الماليزيااة تاااثرت أيجابيااا بالازمااة الاقتصاااديةحصااائيا

   .الماليزي كتالرنالفعلي، اذ ان انخفاض اسعار صرأ 

كثر قدره علاى أو رخص سعراً أ وخاصة الالكترونيات منها تجاه الدولار جعا السلع الماليزية

المنافسة في الاسوا  الدولية مما ادى الى تزاياد الطلاب العاالمي عليهاا وخاصاة مان اساوا  الولاياات 
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ً  ةالازماباان أالمتحدة واوربا. وبدأ العجاز الاذي كاان فاي الميازان التجااري قباا و الاى  يتحاول تتادريجا

   فائض متزايد وتراكم في الاحتياطات الدولية.

  3جدول 

 نتائج تقديرات العلاقة طويلة الأجل

AIC F 
 

R2 Crisis EX SD FDI EXP Con 
     

          

5.1 6.1 0.54 0.65 -0.35 
(1.3) 

-10.7 
(4.8) 

-0.31 
(3.9) 

-0.34 
(2.1) 

0.25 
(4.7) 

25.6 
(5.7) 

 زيامالي

 

 جلتحليل النتائج قصيرة الأ

 بعض الحقائق الاساسية: 4ترهر النتائج في الجدول 

عدت حدوة تغير ملموس في النتائج عن الاجاا الطوياا مماا ي اير الاى اساتمرارية تااثير الازماة  .1

، اي ان الاقتصااد المااليزي لام يتعاافى تمامااً 8002الاسيوية وتعمقها نتيجة الازمة العالمياة عاات 

ً وان  لمزيد من الصدمات. ه لا زال معرضا

ادت الازمة العالمية الى مزيد من التدفقات العكسية للاساتثمارات الاجنبياة وتزاياد الاعتمااد علاى  .8

الكبيرة ويعود ذل  الى ثلاثة اسبا : الاول ظهاور  هامتاز بمخاطرتي تالقروض قصيرة الاجا ال

تمتاااز بعمالتهااا الرخيصااة واسااواقها  مسااتقطب جديااد للاسااتثمارات الاجنبيااة وهااو الصااين التااي

س الاماوال الاجنبياة وها العاملة مقارنة بماليزيا، والثاني ، شحة تادفقات رؤيدايأالواسعة ومهارة 

وخاصاة الااى آسايا ومنهاا ماليزياا نتيجااة الازماة العالمياة، والثالا  انخفاااض  كافاة الاى دول العاالم

الاادول المتقدمااة الاوربيااة وامريكااا التااي الطلااب العااالمي علااى الصااادرات وخاصااة الاساايوية ماان 

 من الطلب العالمي. % 40ت كا

مان الخلاا فاي تاوازن النماو  %50( وهذا يعناي أن - 0.49حوالي ) بلغت سرعة معاما التكييف .3

 والتااوازن يتحقااق بعااد ماارور، حقااةاللا واتالاقتصاادي فااي الساانة السااابقة يااتم تصااحيحه فااي الساان

 سنتين.  

 4جدول ال

 ECMتصحيح الخطأ العشوائي  نتائج نموذج
 

GRO= 0.71 – 0.31  FDIt-1  – 10.4EXt-1 + 0.20EXPt-1 - 0.25 SD t-1 + 0.95 Crisis -  0.49ECt-1                               

  (0.11)      (0.5)                 (4.1)              (1.6)**              (1.7)**       (0.68)          (-3.2)**   
 

R2= 0.64, R 2 = 0.57, L. L=- 75.99, AIC = - 5.59, S .C =5.97, F. Statistic 5.5. 
 

 تحليل العلاقة السببية

    :5من الجدول  السببية بين المتغيرات المقدرة لعلاقاتأهم اتجاهات ايمكن استنباط 
و الاقتصاادي الاى الاساتثمار الاجنباي المباشار، اي ان متجهاة مان النما احادية وجود علاقة سببية .1

واناه مدشار مهام لجاذ  المساتثمر  FDIتسريع النمو الاقتصادي يعتمد بدرجاة كبيارة علاى تادفق 

 الاجنبي.

وجود علاقة سببية ثنائية متجهة من الاستثمار الأجنبي المباشر الى اسعار الصرأ حيا  ان كاا  .8

تادفق الاساتثمارات  تخفايضادت تقلبات اسعار الصرأ الاى منهما يدثر ويتاثر في الاخر، حي  

 الاجنبية.        
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حقيقاة تعكالأ  هان هناك علاقة ساببية ذات اتجااهين باين الصاادرات والاساتثمارات الاجنبياة وهاذ .3

جية الاساايوية المبنيااة علااى ان الاسااتثمار الاجنباي والصااادرات كقائااد للنمااو الاقتصااادي يالاساترات
FDI-Export- Led Growth 

نتيجة تعكالأ سابباً مهماا لتكارار  هجا وهذالى القروض قصيرة الأ FDIان هناك علاقة تتجه من  .4

جاا لأتثمرون الاجاناب بتموياا العدياد مان الم ااريع طويلاة اساحيا  قاات الم ماليزيا الازمات في

 نعادات الاارائب علاى الاربااحاوفاادة مان الفارو  فاي معادلات الفائادة للإ جابقروض قصيرة الأ

 .ا ادى الى توقف العديد من الم اريع وتحميا الحكومات لأعبا  ديون اضافيةمم

ان هناااك علاقااة تتجااه ماان القااروض قصاايرة الاجااا الااى الازمااة وهااذا يدكااد ان هااذا النااوم ماان  .5

التي تجيد الكر والفار هاي سابب رئايلأ لتكارار حادوة الازماات   Hot Moneyالاموال الساخنة 

 يزيا.لفي ما

 5جدول ال

 VECMالعلاقة السببية بالاعتماد على   نتائج 
 GRO FDI EXC EXP CRISIS SD المتغيرات المعتمدة

  2- Statistics 

النمو الاقتصادي             GRO 
___ 

 

0.007 

(0.93) 

3.0 

(0.09) 

0.12 

(0.73) 

0.31 

(0.58) 

2.72 

(0.11) 

المباشرالاستثمار الاجنبي   FDI 
3.4 

(0.07) 

____ 7.8 

(0.009) 

3.12 

(0.08) 

0.14 

(0.71) 

0.03 

(0.85) 

سعر الصرأ                 EXC 
0.78 

(0.38) 

4.16 

(0.05) 

____ 4.29 

(0.047) 

0.07 

(0.78) 

0.0001 

(0.98) 

GDP  / نسبة الصادرات EXP 
0.92 

(0.34) 

7.54 

(0.017) 

4.2 

(0.049) 

____ 0.15 

(0.69) 

0.012 

(0.89) 

 CRISIS مدشر الازمات        
2.42 

(0.12) 

0.02 

(0.88) 

0.0001 

(0.99) 

0.0001 

(0.98) 
------- 

3.3 

(0.08) 

GDP  /القروض قصيرة الاجا SD 
3.08 

(0.08) 

1.3 

(0.22) 

0.0001 

(0.97) 

0.21 

(0.65) 

0.03 

(0.86) 
-------- 

 Probabilities  * القيم ت ير الى نسب الاحتمالية 

 :لوصول الى الملخص التاليايمكن  القياسيةج ئمن المناق ة النررية والنتا

كاناات اضااعف ممااا هااي  1997ان المدشاارات الاقتصااادية فااي ماليزيااا أبااان الازمااة الاساايوية 

فااان آساايا عمومااا وماليزيااا علااى وجااه  8002 الاارغم ماان ضااخامة الازمااة العالميااة ، فعلااىعليااة الان

ة الماليااة والحقيقيااة فااادت كثيااراً ماان ازمتهااا واخااذت العديااد ماان الاجاارا ات التحوطيااأالخصااوص 

علاقاتهاا التجارياة والمالياة بحيا  ان أدائهاا الحاالي  وطادتواجرت العديد من الاصلاحات الهيكلية و

   تجاه الصدمات الخارجية. الى حد كبير  الاقتصاد قد تاثر ب كا محدود نسبيا وصمد

 الاستنتاجات

 يمكن تلخيص اهم استنتاجات بما يلي:

تاادفق رؤوس الأمااوال الأجنبيااة قصاايرة الماادى فااي تمويااا الباارامج  ان الاعتماااد المتزايااد علااى .1

التنموية أو الاستثمار في الحقيباة المالياة يحماا مخااطر جسايمة ويساهم فاي خلاق أزماات متكاررة 
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 ً ولا يهماه الا تحقياق  Hot Money وذل  كون هذا النوم من التمويا يدخا سريعا ويخرج ساريعا

 من الإرباح. مزيداً 

تعاود بجاز  هاا الاقتصااد المااليزي ن النجاحات التي حققأالنرري والقياس التجريبي التحليا  ثبتأ .8

 Foreign Capital Led Growth كافاة كبيار منهاا الاى تادفق رؤوس الأماوال الأجنبياة بانواعهاا

الااى مزيااد ماان الصاادمات فااي المسااتقبا  اقتصااادها ولاايلأ الااى تطااور الأدا  الااداخلي ممااا يعاارض

 المحلية.  ةالتي تقوت بها الحكوم ويعرقا برامج الإصلاح

هااو أفاااا أنااوام رأس المااال الأجنبااي وأكثرهااا اسااتقرارا"  FDIأياادت الاختبااارات التقديريااة ان  .3

وهذا يتفق والإستراتيجية الأسايوية المعتمادة علاى جاذ  المزياد مان الاساتثمارات الأجنبياة كونهاا 

دي ارة المتقدماة وتادريب الأياالحديثاة والادترفد التنمية بموارد جديدة مثا التكنولوجيا والتقنياات ا

العاملة ولا يترتب عليها دفع التزامات تسيد للمديونية وتنماي الصاادرات الصاناعية وتسااعد علاى 

 فتا أسوا  جديدة للتصدير. 

 التوصيات 

ان تعياد النراار فاي اسااتراتيجياتها المتمثلااة  ماليزيااالقاد اثبتاات الأزماات الماليااة المتكاررة ان علااى  .1

بسياسات جديادة مثاا ، واستبدالها رؤوس الأموال الأجنبية دون قيود با  المفتوح وحرية تدفقبال

تتاامن المزاوجاة باين الماوارد المحلياة والأجنبياة الطلب الداخلي كقائد للنماو الاقتصاادي والتاي 

، والم اااركة ضااد الانفااراد بااالقرارات والم اااريع الاسااتثمارية   للمنااافع ضااد المخاااطروحسااا

 الاقتصادية والمالية ب كا يامن المصلحة الوطنية. كافة حة والتعاون في الميادينالمرب

مثااا  –ان اعااادة هيكليااة أسااوا  رأس المااال واجاارا  اصاالاحات جوهريااة فااي النرااات المصاارفي  .8

وتحساين السياساات المالياة والنقدياة لهاا  –توحيد ودمج المصارأ وتقليص تذبذ  أساعار الفائادة 

لاسااتثمار والنمااو الاقتصااادي، كونهااا تعكاالأ الاسااتقرار المااالي والاقتصااادي اثااار ايجابيااة فااي ا

 وانخفاض العجز في الموازنة الحكومية.

ان تحسين مساتوى التعلايم وزياادة فارص التادريب والتاهياا يرفاع مان مساتوى المعرفاة الب ارية  .3

ة الاى القطاعاات ويحسن من كفا ة استغلال الموارد المحلية ويوجه الاستثمارات المحلية والأجنبي

 التي يكون فيها الاقتصاد بحاجة فعلية.

اعتماد مبدا ال اراكة الذكياة باين القطاام العاات والخااص وباين الاداخا والخاارج لاه دور مهام فاي  .4

 اً.يق اقصى المكاسب اسيويا وعالميقاعادة توزريع الموارد بما يامن تح

عية وخصوصاً التكنولوجيا الحياتياة لابد من التركيز ب كا واضا على تطوير التكنولوجيا الزرا .5

 ووتصنيع الزراعة.

ت، وذلاا  بااالتحول ماان الاادولار كمقياااس وحيااد كاأعتمااد سياسااة جدياادة لتثبياات سااعر صاارأ الرن .6

    .لسعر صرأ العملة الى سلة من العملات تام مجموعة من عملات الدول الاوربية واليابان

بماااا يحقاااق لهاااا ميااازة نسااابية أفااااا  كافاااة فاااي المياااادينتعزيااز العلاقاااات باااين الااادول الآسااايوية  .7

 .مستلزمات الانتاجوخصوصاً في مجال تبادل المنتجات الزراعية و

  

 المصادر

 المصادر باللغة العربية -اولاا 

، " ازمة شر  اسيا: عبر البلدان منرمة المدتمر الاسلامي"، مجلة 8001قونا ، انور هافان،  .1

                التعاون الاقتصادي بين الدول الإسلامية.
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