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 ملخص 

تتناول هذه الورقة البحثية الأزمات المالية التي مرت بالمكسيك، حيث عاشت هده الأخيرة أزمة 

، والتي تمثلت بإعلان المكسيك عن عجزها عن الوفاء بخدمة ديونها، والذي 1982مديونية في سنة 

مديونية، وكذا  أحدث ذعرا في الدوائر المالية وقتذاك، باعتبار أن المكسيك كانت من أكثر بلدان العالم 

التخوف من أن اتخاذ الأقطار الأخرى المثقلة بالديون لقرارات مماثلة ووقوع أزمة عالمية شبيهة بتلك 

 التي حدثت في بداية الثلاثينيات من القرن العشرين. 

ولاحتواء هذه الأزمة وإدارتها سارع صندوق النقد الدولي والولايات المتحدة الأمريكية إلى العمل 

تطويقها من خلال تقديم قروض للمكسيك وإعادة الجدولة لمستحقاتها. ونتيجة للخطوات التي على 

أتخذها صندوق النقد الدولي شرعت المكسيك في بدل جهود في تصحيح الاختلالات الهيكلية التي 

 يعاني منها اقتصادها، إلا أن أصبح ينظر للمكسيك كنموذج ناجح في تطبيق البرامج الإصلاح الخاصة

 بصندوق النقد الدولي.

وضعت حدا لحلم النجاح، وأثارت الشكوك حول تلك  1994من جانب أخر فإن انفجار أزمة عام 

الإصلاحات التي ما لبثت حتى برز وجود عجز مستمر ومتزايد في ميزان المعاملات الجارية 

في سعر  للمكسيك وتصاعد حجم الدين الداخلي، بإضافة إلى حدوث اضطرابات مالية وتقلبات

 الصرف.

 ،  سعر صرف. الاقتصادي كشافنلاالأزمة المالية، المديونية، ا الكلمات الدالة:

: Résumé 

         Ce document traite des crises financières qui ont passé au Mexique, où elle a vécu la 

dernière crise de la dette de la rubrique dans l'année 1982, marquée par l'annonce du 
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Mexique pour son incapacité à répondre le service de la dette, ce qui a provoqué la panique 

dans les milieux financiers à l'époque, étant donné que le Mexique est l'un du monde le plus 

endetté, ainsi que la crainte que d'autres pays prennent des résolutions similaires très 

endettés et l'apparition d'une crise mondiale semblable à ceux qui ont eu lieu au début des 

années trente du XXe siècle. 

       En revanche, pour camoufler de cette crise, l’FMI et les États-Unis d'Amérique donné des 

aides financière du Mexique a travers des prêts   . En conséquence des mesures prises par l’ 

FMI, établi au Mexique, plutôt que des efforts pour corriger les déséquilibres structurels 

auxquels l'économie, cependant, est considéré comme un modèle de réussite pour le 

Mexique dans la mise en œuvre des programmes de réforme du Fonds monétaire 

international . 

     A cet égard, après l’application de cette masure, en 1994 un autre crise éclate  et a mis fin 

au rêve de succès, et soulevait des doutes au sujet de ces réformes que ce même vite apparu 

comme un déficit continu et croissant de la balance courante du Mexique et de l'escalade de 

la dette interne, qui créer un  climat de l’incertitude dans le Mexique. 

Mots clés: crise financière, l'endettement, l'exposition économique, taux de change. 

 

 

 

 :ةـــمقدم

 ،لقد شكلت عملية تكرار حدوث الأزمات المالية في الدول المختلفة ظاهرة مثيرة للقلق والاهتمام

الاستقرار الاقتصادي والسياسي للدول   لما صاحبها من آثار سلبية حادة وخطيرة هددتذلك نظرا  و

 كشافالمعنية، هذا بالإضافة إلى أن عدوى تلك الأزمات قد امتدت لتشمل دولاَ أخرى، وذلك كنتيجة للان

الاقتصادي والمالي الذي تشهده هذه الدول في ظل تطور ظاهرة العولمة وما ينتج عنها من تزايد في أوجه 

 المتقدمة منها والنامية. ،والتأثير بين مختلف دول العلم التأثر اتقالترابط والتشابك وعلا

في  .نت أزمتين ماليتين في العقدين الأخيرين من القرن العشريناتعد المكسيك من الدول التي ع

دارتها ومعالجتها إهذه الورقة يتم البحث عن أسباب وقوع وحدوث الأزمات في المكسيك وكذا كيفية 

 يمكن أن يستفاد منها وهذا من خلال اعتماد ثلاثة محاور:واستخلاص أهم الدروس التي 

 مالية المكسيكية.الأسباب الأزمات  .1
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 مالية المكسيكية.الالإجراءات المتبعة لمعالجة الأزمات  .2

 مالية المكسيكية.الالدروس المستفادة من الأزمات  .3

 

 مالية المكسيكية.الأسباب الأزمات  .1

ا عام أزمة في الثمانينات حيث أن فشلها في سداد ديونه عاشت المكسيك أزمتين متتاليتين، أولها

 أزمة أخرىبأدى إلى انفجار الأزمة المعروفة بأزمة المديونية، كما أنها مرت أيضا في التسعينات  1982

 ج.المكسيك "البيزو" وهروب رؤوس الأموال إلى الخار ةوهي أزمة انهيار عمل 1994ر عام في أواخ

 ية بالمكسيك:أزمة  المديونية الخارج .1.1

تصحيح الهيكلي في ظروف التطبيق برنامج على  الحكومة المكسيكية أقدمت 1982في عام 

ووصل  خدمة ديونها الخارجية ماتالتزاإعلان المكسيك عجزها عن الوفاء بتمثلت ب ،متأزمة اقتصادية

وب وانسحب بنك المكسيك من سوق العملات الأجنبية مرتين وتسارع هر ،%100إلى  بها معدل التضخم

 رؤوس الأموال الأجنبية.

كسيك في لقد أحدث إعلان المكسيك دعرا في الدوائر المالية الدولية حينذاك، ذلك نظرا لأن الم

ديد ستحقة للعذلك الوقت كانت تمثل من أكثر بلدان العالم مديونية، كما أن نسبة كبيرة من ديونها كانت م

 من البنوك في الولايات المتحدة الأمريكية ودول أوروبا الغربية.

يونها يترتب على مسألة توقف المكسيك على خدمة دأن المالية حينئذ  الدوائر تإلى جانب ذلك، خشي 

 م النقدياتخاذ الدول الأخرى المثقلة بالديون لقرارات مماثلة، ومن ثم حدوث تصدعات خطيرة في النظا

ن ات من القربتلك التي حدثت في عقد الثلاثينة ي قد يؤدي إلى أزمة عالمية شبيهالعالمي، وهو الأمر الذ

 العشرين.

  1995-1994زمة المالية المكسيك الأ 2.1

 :1وتمثل أهم أسباب هذه الأزمة في مايلي

عام  يالاقتصادامج الإصلاح تدفق رؤوس الأموال الأجنبية إلى المكسيك في أعقاب تنفيذها لبرن .1

والتدهور في المدخرات  ،، أدى إلى إخفاء حقيقة العجز في حساب العمليات الجارية1989

 الخاصة وتقييم العملة الوطنية بأعلى من قيمتها الحقيقية.

ومن  كالاستهلاشديد في  ارتفاعفي تقييم سعر صرف " البيزو " المكسيكي مما أدى إلى  ةالمغالا .2

أن تصبح  كبيرة، نتيجة قيام المستوردين باستيراد السلع التي يخشون ياتبكمثم زيادة الواردات 

 أسعارها أعلى فيما بعد.

ي دون ا لن تختفاد في أنهقفي تقييم العملة إلى زيادة الاعت ةتها المغالافأدى تفاقم المشاكل التي خل .3

 خفض في قيمة العملة، وأن تأجيل الإصلاح يؤدي إلى تكلفة أعلى لها.

                                                             
مذكرة  ،-2007دراسة حالة الأزمة المالية العالمية -إنعكاسات الأزمات المالية على استقرار النظام النقدي الدوليالرحمان،  بن ساعد عبد 1

 .102ص ،2009الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة بن يوسف بن خدة)الجزائر(،  الماجستير، كلية العلوم
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انت كالمالية والتقلبات في سعر الصرف التي مر بها الاقتصاد المكسيكي،  الاضطراباتسلسلة  .4

جية نتيجة مباشرة لعوامل اقتصادية خارجية وعوامل سياسية داخلية، حيث أدت العوامل الخار

و من ج إشاعةلانخفاضات متتالية في الاستثمارات غير المباشرة، وأسهمت العوامل الداخلية في 

التي و، 1994شديد على المستوى الاقتصادي والتساهل في السياسة النقدية خلال عام الغموض ال

 ع الخاص.لقطالوبنوك التنمية توسع السريع في الائتمان الممنوح من البنوك التجارية الأدت إلى 

دى إلى تعويم "البيزو" المكسيكي وتخلي الحكومة عن التزاماتها بإدارة نظام سعر الصرف مما أ .5

في  % 40حوالي بقيمة "البيزو"  انخفضتسلبية شديدة على توقعات الأسواق المالية حيث آثار 

31/01/1995. 

تثبيت سعر الصرف المكسيكي جعل من الصعب درء هجمات المضاربة التي تزداد عندما يكون  .6

ر النظام المالي ضعيف، إضافة إلى أن الزيادات المطلوبة في سعر الفائدة من أجل دعم سع

 لها تأثير سلبي على النظام المالي وتسبب أزمة في هذا القطاع. الصرف

مكسيك وأدت الأزمة المالية في المكسيك إلى حدوث عجز كبير في ميزان المدفوعات، وتوقفت معه ال

الذي ساهم في  ي،عن سداد الديون الخارجية مع حدوث زيادة سريعة في معدلات التوسع النقد

 رت بشدة.اكية التي انهالمضاربة على العملة المكسي

 الإجراءات المتبعة لإدارة الأزمة المكسيكية:   .2

كلي، بمجرد اندلاع الأزمة المكسيكية شرعت المكسيك في بدل جهود كبيرة لتصحيح اقتصادها ال

 دية وتطبيقجراء تعديلات مالية ونقإإضافة إلى  ،وذلك لمنع انهيار نظامها المالي وجهازها الإنتاجي

 هيكلية.إصلاحات 

 لي مع الحكومةفي تفاوض من أجل الحصول على دعم ما شرعت المكسيك إلى جانب ذلك،

قائية على وت السلطات المكسيكية تدابير ذتخاكما  ،وصندوق النقدي الدولي والبنك العالمي الأمريكية

ق طان على نيالمصاريف والمقترض إنقاذالسوق المالية المحلية لتفادي العدوى، وذلك عن طريق 

 المؤسسات المالية. انهيارواسع والحيلولة دون 

 

 

 

 

 1982معالجة أزمة   .1.2
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حيث قام هذا الأخير  ،صندوق النقد الدوليالمكسيك ب توعلاجها استعان المكسيكية لتطويق الأزمة

 ذنقاالإ ةعلى ما يسمى برابط -الدول الدائنة -بالاتفاق مع جميع الأطراف المعنية ى نتهابدور قيادي 

 :2يلي والتي اشتملت على مجموعة من العناصر يأتي على رأسها ما

 تعهد المكسيك بتنفيذ برنامج التثبيت بإتفاق مع الصندوق النقد الدولي. 

 .قيام الصندوق النقد الدولي بتقديم قرض كبير من موارده للمكسيك 

 كسيك جديدة للم قبول البنوك التجارية لجدولة مستحقاتها خلال فترة معينة، مع تقديم قروض

 لمساعدتها على تخطي الأزمة.

ح وقد اعتبرت هذه العملية بمثابة نجاح للصندوق النقدي الدولي، كما ساعدت على شيوع رو

 بالنسبة لعلاج أزمة الديون الخارجية في ذلك الوقت. التفاؤل

ي الكلفي بذل جهود كبيرة لتصحيح اقتصادها  1982وهكذا، فقد شرعت المكسيك بدءا  من عام 

ي ع السبب فوما تعاني منه من خلل هيكلي، إلا أن التقدم الذي أحرزته لم يكن تقدما  متوازنا . ويرج

ذلك إلى وذلك إلى أن بطء سرعة التغيرات الهيكلية قد عرقل جهود المكسيك المبذولة لتحقيق التكيف 

حتى و 1982ترة من عام أن بطء سرعة التغيرات الهيكلية قد عرقل جهود المكسيك المبذولة في الف

ن م، وبات جليا  أن هناك حاجة إلى جهد مستمر ومتعدد الجوانب كي تتمكن المكسيك م1988عام 

ة زنة العامتحقيق استقرارا  دائما  على صعيد الاقتصاد الكلي ونموا  اقتصاديا ، حيث وصل عجز الموا

 %، وزاد140دل التضخم إلى % من الناتج المحلي الإجمالي، كما وصل مع16م إلى 1987في عام 

 مليار دولار، وذلك على الرغم من الجهود المبذولة في تلك الفترة 100الدين الخارجي عن 

، عجلت المكسيك بعملية الإصلاح بمساندة الصندوق النقدي الدولي 1988ومن ثم ففي أواخر عام 

ذلك البرنامج على مجموعة من  والبنك العالمي بأن وضعت برنامجا  شاملا  لتحقيق النمو، ولقد اشتمل

السياسات المالية والنقدية، بالإضافة إلى طائفة واسعة من الإصلاحات الهيكلية المتعلقة بتحرير 

التجارة الخارجية، وترشيد مشروعات القطاع العام، ونقل الملكية العامة إلى الملكية الخاصة، 

ء اللوائح المفروظة على بعض الأنشطة وتخفيف القيود المفروضة على الاستثمار الأجنبي، وإلغا

الاقتصادية، كل ذلك على أساس أن هذه الإصلاحات من شأنها المساعدة على زيادة الكفاءة الاقتصاد 

مجموعة من السياسات وتمهيد السبيل أمام النمو في المدى المتوسط والجدول الموالي يبين 

 .والإصلاحات

                                                             
رسالة الدكتوراه، كلية التجارة،  الدروس المستفادة( )دراسة مقارنة(، -العلاج–)الأسباب  الأزمات المالية المعاصرةهبة محمود الطنطاوي الباز،  2

 .85قسم الإقتصاد، جامعة عين الشمس، ص 

سياسات 

 وإصلاحات

 أهدافها مجالاتها

 

 

 

 

سياسات تثبيت 

 اقتصادي

 تخفيض اسمي متحكم فيه. - سياسات سعر الصرف

إلغاء عملية تمويل العجز في الموازنة عن طرق  - سياسة نقدية

 طبع النقود.

 المحافظة على أسعار فائدة حقيقية مرتفعة. -

 تخفيض النفقات العامة. - سياسة مالية

 توسيع قاعدة الإيرادات. -



6 
 

رسالة  المستفادة( )دراسة مقارنة(،الدروس  -العلاج–الأزمات المالية المعاصرة)الأسباب المصدر:هبة محمود الطنطاوي الباز، 

 .85الدكتوراه، كلية التجارة، قسم الإقتصاد، جامعة عين الشمس، ص 

وتجدر الإشارة هنا إلى أن الجهود والإصلاحات المبذولة آنذاك قد أثمرت عن نتائج طيبة، حيث 

 الاقتصاديالمناخ  أن الطائفة العريضة من الإصلاحات الهيكلية التي استهدفت في المقام الأول تحسين

قد أدت هي والسياسات القوية على صعيد الاقتصاد الكلي إلى إعادة تنشيط  ،على الصعيد الجزئي

المدخرات المالية زيادة كبيرة بعد التحرير المالي، كما تحسنت المالية  ازدادتالقطاع الخاص. وكذلك 

وفات والتخلي عن مشروعات العامة أيضا ، وذلك بسبب الإصلاح الضريبي والرقابة على المصر

 القطاع العام.

الأجنبي، وانصراف  للاستثمارويضاف إلى ذلك أن المراجعات التي تمت في اللوائح القانونية 

ل الملكية العامة للبنوك التجارية إلى الملكية الخاصة، وإلغاء اللوائح المقيدة للنشاط قالنية إلى ن

الأجنبية الخاصة واستعادت رؤوس الأموال من  ستثمارالاالإقتصادي، قد اجتدبت مبالغ كبيرة من 

 الخارج.

إلى انخفاض كبير في  1994-1988المتبعة خلال الفترة  الاقتصاديكما أدت سياسات الإصلاح 

المدفوعات، وزيادة معدل الأجور،  ملحوظ في الموازنة العامة وميزانمعدل التضخم، وتحسين 

 وتخفيض معدل البطالة، وتحسين المؤشرات الاقتصادية الأساسية بدرجة ملحوظة.

مستديم. كما أنه في  اقتصاديعلى التمتع بنمو  ةكل تلك التطورات كانت تشير إلى المكسيك مقدم

كسيكي، حيث بلغت الم الاقتصادالأموال إلى  رؤوسهذا السياق تدفقت كميات غير مسبوقة من 

، أي ما يمثل حوالي 1994و 1990مليار دولار بين عامي  104كميات غير  تلك التدفقات حوالي 

 .النامية خلال تلك الفترة الاقتصاديات% من إجمالي التدفقات الرأسمالية إلى 20

ثبيت برامج الت ذللنجاح في تنفي مرموقا   نموذجا باعتبارهاومن ثم، أصبح ينظر إلى المكسيك  

 .والبنك العالمي والتكيف الخاصة بصندوق النقد الدولي

 :1995-1994معالجة أزمة المكسيك عام . 2.2

سياسة الأجور 

 والأسعار

 زيادة في الأجور مرتبطة بالإنتاجية. -

 وضع حدود على أرتفاع الأسعار. -

 

 

 

 

 إصلاحات هيكلية

في مجال التثبيت )أو 

إصلاحات خاصة 

 بسياسات التثبيت(

 إصلاح النظام الضريبي. -

 تحقيق استقلالية البنك المركزي. -

 إلغاء قيود الصرف. -

 إلغاء معايرة الأجور. -

 تحرير الأسعار. - إزالة القيود

 تخفيض الدعم خصخصة المشروعات العامة. -

 إعادة هيكلة صناعة البترول. -

 عقد اتفاقيات للتجارة الحرة. - تحرير التجارة الدولية

 تخفيض الضرائب على الإيرادات. -
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المالية لم يسبق لها مثيل وتتطلب عددا  من تدابير أدركت الحكومة المكسيكية أن هذه الأزمة 

التحدى الذي التصحيح بعيدة المدى، بالإضافة إلى ضرورة توافر دعم مادي استثنائي، فلم يكن 

فحسب بل أيضا  في اتخاذ تدابير  يتواجهه السياسة الاقتصادية يتمثل في تخفيض عجز الحساب الجار

 تمنع انهيار القطاعين المالي والإنتاجي.

والولايات المتحدة،  يوهكذا، فقد طلبت المكسيك مرة أخرى المساعدة من صندوق النقد الدول

الصرف. وبناء عليه فقد قام الصندوق بالتغاضي عن القواعد وذلك للإسهام في محاولة تثبيت سعر 

 17.8سريع، حيث قام بتقديم  إنقاذالتي كان قد قام بوضعها بنفسه، وشارك الولايات المتحدة في عملية 

مليار دولار من صندوق تثبيت أسعار الصرف،  20مليار دولار، بينما قامت الولايات المتحدة بتقديم 

 لإصلاح في المكسيك.وذلك لدعم عملية ا

إلى تقديم المساعدة إلى المكسيك على هذا النحو بأنها  يوقد فسر البعض اتجاه صندوق النقد الدول

كان يخشى أن مثل هذه الأزمة لو تركت دون علاج حاسم وسريع سريع سوف تؤدى إلى زعزعة 

ند حد انسحاب الاستثمارات النظام المالى الدولى بأسره وتهدد استقراره، وذلك لأن الأمر لن يتوقف ع

الأجنبية من المكسيك ولكنه قد يمتد إلى انسحابها من كل الأسواق الصاعدة في أمريكا اللاتينية 

كالأرجنتين والبرازيل وشيلي، وكذلك أسواق دول جنوب شرق آسيا الصاعدة كإندونيسيا وتايلاند 

 ول النامية.والفليبين، وفي ذلك ضربة قاصية لمستقبل الاستثمارات في الد

أما الدور الحاسم الذي قامت به الولايات المتحدة من أجل إنقاذ المكسيك من أزمتها المالية فيجد 

تفسيره في أن العلاقات بين الدولتين في مجال التجارة السلعية والخدمية والاستثمارات والسياحة تبلغ 

أمريكا اللاتينية. هذا بالإضافة إلى  أضعاف حجم العلاقات المناظرة بين الولايات المتحدة وكل بلدان

أن وجود المكسيك في منطقة التجارة الحرة لدول أمريكا اللاتينية. هذا بالإضافة إلى أن وجود 

المكسيك في منطقة التجارة الحرة لدول أمريكا الشمالية)نافتا( جعل الولايات المتحدة حريصة على 

ذلك التكتل الذى أقيم فى مواجهة التكتل الأوروبى على  إنقاذها ماليا  ، وذلك للحفاظ على قوة وتماسك

 الضفة الأخرى من الأطلنطي.

وإلى جانب طلب المساعدة من المؤسسات المالية الدولية وحكومة الولايات المتحدة على هذا 

النحو، قامت المكسيك من جانبها باتخاذ مجموعة من التدابير الوقائية حيال الأسواق المالية الداخلية 

لتجنب العدوى ومنع حدوث انهيار واسع المدى للمؤسسات المالية، ولقد اشتملت تلك التدابير قيام 

البنك المركزي بتوفير سيولة من النقد الأجنبي للمصارف التجارية لتحاشى تأخرها عن سداد 

 التزاماتها الأجنبية.

 

 

 

 :من الأزمة المكسيكية الدروس المستفادة.  3
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ن الأزمننة المالينة التنني ألمننت باقتصنناد المكسنيكية، يمكننن اسننتخلاص مجموعننة مننمنن خننلال دراسننة 

ارة دروس التنني يمكننن أن تفينند النندول الناميننة بصننفة عامننة والبلنندان العربيننة بصننفة خاصننة فنني إد

 أزماتها. وتتمثل أهم الدروس المستفادة في مايلي:

 

  تكنوين وعلنى ذاتهنا فني تطنوير  أن تعتمند -ومنن بينهنا الندول العربينة–النامينة يتعين علنى الندول

ي فنب الوقنوع طاقتها الادخارية لتمويل الاستثمارات وتحقينق التنمينة الاقتصنادية، وذلنك ك لينة رأسنية لتجنن

تلنف الأجنل بمخ التندفقات المالينة الأجنبينة القصنيرة -في غالب الأحينان–الأزمات المالية والتي يتسبب فيها 

 المباشرة.أنواعها، والاستثمارات الأجنبية غير 
أن جمينع  هذا لا ينفي أن تشجيع واستدعاء الاستثمارات الأجنبية لم يعد مطلوبنا فحسنب، بنلغير أن 

ات الاقتصناد دول العالم المتقدمة منها والنامية تتسابق من أجل جلب هذه الاستثمارات، ولكن ما يطلنب منن

ن ية إلنى تنأميأن تسنعى فني المراحنل الأولنى لعملينات التنمينة الاقتصناد –ومن بينها الدول العربينة–الناشئة 

لحيطنة منن انفسها من الاستثمارات الأجنبية غير المباشنر، والتني يمكنن أن تلنوذ إلنى الهنروب، وبنل المثنل 

 تقلبات التمويل قصير الأجل.

 سننعار صننرفها يتطلننب مننن الاقتصننادات الناشننئة، ومننن بينهننا اقتصننادات النندول العربيننة أن تنندير أ

وذلك بعدم المغالاة فني تقنيم عملتهنا مقابنل العمنلات الأجنبينة، لأن ذلنك سنوف ينؤدي بالاقتصناد إلنى فقندان 

 3تنافسيته مسببا بذلك عجزا في ميزان المدفوعات.
أن المغالاة في تقيم أسعار الصرف كثيرا ما يودي إلى تشجيع أفراد على زيادة الطلنب لسنلع الاسنتهلاكية  

ي تكنوين فنالأجنبية منها، وانخفاض المدخرات المحلية مسببا بذلك ارتفاع حجم الواردات وتراجع وخاصة 

 المدخرات الخاصة.

تكون سننإلننى جانننب ذلننك، فننإن مثننل تلننك المغننالاة إذا تزامنننت مننع عمليننة تحريننر التجننارة، فننإن أثرهننا 

روضة على قيود والحواجز المفمضاعف، إذ تودي إلى قفزة كبيرة في حجم الواردات وذلك نتيجة لإلغاء ال

فنراد ارية والأعمليات التبادل التجاري، وإذا تم التشكيك في استمرار التحرير التجاري فإن المؤسسات التج

 .   لغرض الاحتياط مسببين بذلك تزايد حجم العجز الخارجي طسيمضون في زيادة الاستيراد بلا ضاب

 ية بعملة لأزمات مسألة وجود ارتباط للعملة المحلمن الأمور الأساسية التي قد تؤدى إلى وقوع ا

دان أخرى أو وجود ركيزة لسعر الصرف، حيث أنه من أجل طمأنة المستثمرين المحتملين لجأت عدة بل

لدولار(، صاعدة، ومنها المكسيك، إلى ربط عملتهم بالدولار ) إتباع نظام مرساة سعر الصرف بالنسبة ل

جز عار صرف لا يمكن الحفاظ عليها ودعمها في ظل وجود تراكم لعوذلك الوضع قد أدى إلى وجود أس

 المعاملات الجارية.

وتجدر الإشارة هنا إلى أنه يصعب درء هجمات المضاربة عن هذا النوع من ترتيبات سعر 

من أجل  والزيادات المطلوبة في سعر الفائدة الصرف، وبخاصة حينما يكون النظام المالي للبلد ضعيفا

  .لصرف لها تأثير سلبي شديد على النظام المالي بل تسبب أزمة في هذا القطاعدعم سعر ا

عتبنر وعلاوة على ذلك، يمكن أن تسبب ركائز سعر الصرف تشوهات في النظام المالي. وبقندر منا ي

نبينة عملنة الأجنه يعتبر حافزا على الاقتراض بالإبعملة أخرى ضمانة بأنه لن يحدث تغير في قيمة العملة، ف

   .يشجع قطاعى المال والأعمال على التعرض لمخاطر صرف مفرطةو

  تخلف العولمة المالية تحديات كبرى، فالنظام المالي الدولي الراهن يكشف أوجه الضعف 

مي من عيد العالالاقتصادية للبلدان بسرعة ويعاقبها عليها، كما أنه ييسر نقل الاضطرابات المالية على الص

ت لأخرى. لذلك يتوجب على البلدان المختلفة الحفاظ على تطبيق السياسا دولة لأخرى ومن منطقة

 الاقتصادية السليمة والمتسقة والمناسبة.

                                                             
 .92المرجع السابق، ص  الطنطاوي الباز،هبة محمود  3
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  وقنف تلقد بدأت الأزمة بعجز ضخم في ميزان العمليات الجارينة فني مينزان المندفوعات، أدى إلنى

دولي تنندخل صننندوق النقنند الننالمكسننيك عننن سننداد ديونهننا الخارجيننة، ثننم انهننارت العملننة الوطنيننة، ولننولا 

  .مليار دولار، استخدمته المكسيك لخدمة 40والولايات المتحدة الأمريكية بتقديم قرض قدره 

  إن فهننم مشننكلة أزمننة سننعر الصننرف المكسننيكية لننم تكننن صننعبة بقنندر صننعوبة تنفيننذ الإجننراءات

بتموينل العجنز فني الحسناب الاقتصادية السليمة لاحتوائها، حينث ظلنت الأمنوال المتدفقنة منن الخنارج تقنوم 

 .4الجاري
 هإن إلغاء قيود تحويل العملة الوطنية و تطبيق التعويم الكامل، و فتح أسنواق المنال علنى مصنراعي 

 .5الاستثمار الأجنبي يعتبر إجراءا متسرعا قامت به المكسيك
 رار إن قننرار الحكومننة ببيننع جننزء مننن احتينناطي العمننلات الأجنبيننة لننديها بهنندف الحفنناظ علننى اسننتق

 .6عملتها لم يكن قرارا صائبا حيث أدى إلى انخفاض هذا الاحتياطي
 دان ، بسبب فقإن الاعتماد على التدفقات الرأسمالية المتقلبة تسبب مشاكل لاقتصاد الدولة المتلقية

 الرقابة المحلية و المغالاة في سعر الصرف الحقيقي.
 اسة لبنك المركزي على البنوك والسيفي ظل التحرر المالي و ضعف الرقابة والإشراف الجيد ل

 النقدية يعرضها لمخاطر الائتمان والسيولة.
       

نستنتج أن التدابير التصحيحية على المستوى المالي المتجسدة في تعويم سعر الصرف و تحرير الأسواق،  

نوك وتوفير بالإضافة إلى اللجوء إلى صندوق النقد الدولي، وعلى المستوى الداخلي تمثلت في دعم الب

% من الناتج  12ذات فائدة رغم ضخامة تكلفتها البالغة فعالة و ه الإجراءاتذالسيولة النقدية . كانت ه

 المحلي لسنة 1997 يستهلك على مدى 30 سنة7.
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