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 المكسیك ربةء تجایجابیات وسلبیات التحرر المالي في ضو 
  خدیجة تافساست

  طالبة دكتوراه،  
  كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر

 1 جامعة باتنة
  :الملخص

تباینت آراء الاقتصادیین حـول تـأثیر 
وانعكاس سیاسـة التحریـر المـالي علـى النمـو 

ـــــدین لهـــــذه السی ـــــین مؤی اســـــة الاقتصـــــادي، ب
باعتبارهــــا أداة مهمــــة للنهــــوض باقتصــــادات 
ـــــــــدول النامیـــــــــة وتســـــــــریع وتیـــــــــرة النمـــــــــو  ال
الاقتصـــادي، ومعارضـــین لهـــا بســـبب آثارهـــا 

  .السلبیة على الاقتصاد
ــــــــــة  ــــــــــة دول أمریكــــــــــا اللاتینی ــــــــــر تجرب وتعتب
وبالأخص تجربة المكسیك من أهم التجـارب 
الرائــــــدة فــــــي هــــــذا المجــــــال، فخــــــلال الفتــــــرة 

عانــت المكســیك أزمــة أدت الموالیــة للتحریــر 
لتراجـع مؤشــرات اقتصــادها، مـا دفعهــا لتبنــي 
اســــتراتیجیة تمثلــــت محاورهــــا الأساســــیة فــــي 
ـــر المـــالي  ـــق الصـــحیح لسیاســـة التحری التطبی
ــــــوفیر الشــــــروط الضــــــروریة  والاقتصــــــادي بت

LE RESUME: 
Les avis des économistes 

quant aux effets et répercutions de 
la politique de libéralisation 
financière sur la croissance 
économique se sont divergés entre 
ceux qui la soutiennent et la 
considèrent comme moyen 
important de l’essor des pays en 
voie de développement et un 
accélérateur de la croissance 
économique et ceux qui s’opposent 
à elle vu ses effets négatifs sur 
l’économie. 
Les pays de l’Amérique latine et 
surtout celle du Mexique est 
considérée comme l’une des plus 
importantes, puisque après son 
indépendance il a subi une crise qui 
a entrainé la dégradation de son 
économie, ce qui le poussa à 
adopter une stratégie dont les axes 
principaux consistent dans la bonne 
application de la politique de 
libéralisation financière et 
économique en mettant à sa 
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 disposition les conditions  .لنجاحها بهدف الخروج من الأزمة
nécessaires à son succès pour 
vaincre la crise 

  :مقدمة
ــر المــالي ضــرورة حتمیــة  ــدول النامیــة لتبنــي سیاســة التحری ــد مــن ال كــان انتقــال العدی

ـــه ـــار الایجابیـــة الناجمـــة عن نتیجـــة . للتوجـــه نحـــو اقتصـــاد الســـوق والعمـــل علـــى تعظـــیم الآث
السـلبیة  بسـبب مظاهرهـافـي ظـل سیاسـة الكـبح المـالي  هـذه الـدول هاعانت منللمشاكل التي 

ــــد ــــة فــــي التحدی ــــد ر، الاداري لأســــعا المتمثل ــــى تخصــــیص تقیی ــــرض حــــواجز عل الائتمــــان، ف
المؤسسات المالیة الأجنبیة وعلـى حركـة رؤوس الأمـوال مـا یـنعكس سـلبا علـى عمـل القطـاع 

  .المالي ومستوى المنافسة
الناحیـــة التاریخیـــة الســـباقة مــن جنــوب شـــرق آســـیا دول دول أمریكـــا اللاتینیـــة و وتعــد 

لمـا حققتـه مـن انعكاسـات وراء اتبـاع هـذه السیاسـة والأحـداث  لتحریر قطاعهـا المـالي، ونظـرا
التــي توالــت جــراء ذلــك جعلهــا تجــارب رائــدة یمكــن الاستشــهاد بهــا فــي هــذا المجــال، لتلیهــا 

   .بعض الدول العربیة
ــة المكســیك فــي التحریــر المــاليفیمــا یلــي ســیتم و  ومــن خــلال هــذه  .اســتعراض تجرب

ــة علــى الاشــكالی ــةالدراســة ســیتم الاجاب علــى الاقتصــاد  كیــف أثــر التحریــر المــالي: ة التالی
  المكسیكي؟

  الآثار الناجمة عن سیاسة التحرر المالي: أولا
ان توجه الدول النامیة نحو تخفیف القیود على قطاعها المـالي تـنجم عنـه العدیـد مـن 

قـل الآثار على اقتصادات الدول، منها ما هو ایجابي یدعم الاقتصاد ومنها ما هو سـلبي یعر 
  .الاقتصادات هنمو هذ
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النظریـة أن تطبیـق سیاسـة التحریـر هـذه ویرى مؤیـدي : ایجابیات سیاسة التحرر المالي .1
المــالي ســـیرجع بآثـــار ایجابیــة مـــن شـــأنها أن تســـاهم فــي تطـــویر القطاعـــات الاقتصـــادیة 

ومنــه تســریع وتیــرة النمــو الاقتصــادي وتتمثــل أهــم هــذه  ،للدولــة وبالتحدیــد القطــاع المــالي
  1:یجابیات فیما یليالا
لـدول التـي تبنـت لتعزیز معدلات النمـو الاقتصـادي حیـث تظهـر التجـارب العالمیـة  .1

 اقتصـــادیةسیاســة اقتصـــادیة منفتحــة قـــد نمــت بســـرعة أكبــر مـــن الــدول التـــي تبنــت سیاســـة 
ممـا یشـجع  ةمحلیالخفض أسعار الفائدة ومنه زیادة تدفق رؤوس الأموال من خلال . منغلقة

 .لى الاقتراض المحلي ورفع مستویات الاستثمار وفتح مشاریع جدیدةالمستثمرین ع
تحریــر القطــاع المــالي یفــرض علــى مؤسســات هــذا القطــاع التوجــه اقلیمیــا ودولیـــا  .2

وعدم الاكتفاء بالعمل فـي السـوق المحلیـة، خاصـة نتیجـة للتطـورات التكنولوجیـة ومـا أدخلـت 
یتــیح فــرص ممــا . "عــه وطریقــة تمویلــهمــن تغییــرات جوهریــة فــي طریقــة تصــمیم المنــتج وتوزی

ــــى مصــــادر التمویــــل الدولیــــة و  كبیــــرة ومتنوعــــة مــــن المعــــاملات المالیــــة یســــهل الوصــــول إل
لحصول لسد فجوة الموارد المحلیة وتوفر بـدائل یمكـن المفاضـلة فیمـا بینهـا مـن أجـل ترشـید ل

ففـي دول  .كبیـرةالقرار التمویلي كونه یتیح التعامل مع أسواق ذات نطـاق واسـع تحقـق مزایـا 
أدى التــدفق المــالي النـــاتج مــن الأســواق المالیــة إلــى غایــة الأزمـــة مــثلا جنــوب شــرق آســیا 

ــذي یقــارب فیهــا المعــدل المحلــي  1997الآســیویة فــي  بتعــویض نقــص الادخــار المحلــي وال
 .%30للادخار 

تؤدي آلیة التحریر المالي للوصول إلى أسعار فائـدة حقیقـة وهـذا یشـجع الادخـارات  .3
ــة الرســمیة وتشــجع هــذه و  ــى الســوق المالی ــة غیــر الرســمیة إل ــر مســارها مــن الســوق المالی یغی

ــاجي والصــناعي ــى الاســتثمار فــي النشــاط الانت ــدة المقترضــین عل كمــا تــؤدي إجــراءات . الفائ
ــة  مــا مواتیــه لنشــاط القطــاع الخــاص تنافســیة التحریــر وتحــدیث القطــاع المــالي إلــى خلــق بیئ
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سـاهم یجنبیة من المقیمین المحلیین في الخـارج وقـد الأموال الأستقطاب رؤوس على ا یشجع
 .في الحد من هروب رؤوس الأموال المحلیةهذا 

ــة تســییر المحفظــة المالیــة وتنویعهــا لـــ  .4 التــي  Markowitz Tobinحســب نظری
ــر  ــى أكب مضــمونها حــین تكــوین محفظــة مالیــة متنوعــة تعــد أفضــل اســتراتیجیة للحصــول عل

بالإضـافة إلــى . ، وبالتــالي فتنویـع الأصـول الدولیـة تحقــق هـذه الأخیـرةعائـد مـع أقـل مخـاطرة
ذلــك فــإن تنــوع هــذه الأصــول المالیــة تشــكل قفــزة نوعیــة فــي مجــال عمــل المؤسســات المالیــة 

 .العالمیة حیث یؤدي لتشجیع المنافسة بینها
 سلبیات سیاسة التحریر المالي .2

أن تطبیـق هـذه السیاسـة المـالي لتحـرر لعارضـین المیرى أصحاب الاتجـاه المعـاكس أي 
وتتمثـل أهـم هـذه الآثـار  ،على مستوى الاقتصاد المحلـي والعـالمية سلبیآثار عدة  ینجم عنه
 2:فیما یلي

اهتـــزاز اســــتقرار الأوضــــاع الاقتصـــادیة الكلیــــة إذ غالبــــا مـــا تفقــــد الســــلطة النقدیــــة  .1
لـق بالسیاسـة النقدیـة خاصـة فیمـا یتع ،المناسـبة لهـاالاقتصـادیة  سلطتها في صیاغة السیاسة

  .وسیاسة سعر الصرف والمالیة،
ـــي الأســـواق  .2 ـــي یتعـــرض لهـــا القطـــاع المـــالي المنـــدمج ف حـــدة وســـرعة الأزمـــات الت

زیـادة خطــر و  ،بـالأخص الأسـواق المالیـة التكامـل الموجـود بـین هـذه الأسـواقنتیجـة العالمیـة 
  3.وب رؤوس الأموالالتعرض لهجمات المضاربة وزیادة تعرض البلد للصدمات الدولیة وهر 

یــؤثر التــدفق المتزایــد لـــرأس المــال علــى درجــة اســـتیعاب الاقتصــاد المحلــي للـــدول  .3
ومنــه تحقیـــق عجــز فــي المیـــزان التجــاري ومیـــزان  ،النامیــة ممــا یـــؤدي لرفــع نســبة الـــواردات

 .المعاملات الجاریة
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عدم تماثـل المعلومـات وهـي سـمة خاصـة بالأسـواق المالیـة والمعـاملات فـي الـدول  .4
باعتبـار أن هـذه الـدول عـاجزة عـن جمـع  ،النامیة من شأنه أن یضـر بعملیـة التحریـر المـالي

ــى  ــدفق رأس المــال إل ــیس بإمكانهــا ضــمان ت المعلومــات مقارنــة بنظیرتهــا المتقدمــة وبالتــالي ل
  4.حیث تفوق الانتاجیة الحدیة تكلفة الفرصة البدیلة

ة فـي التهـرب الضـریبي فـي الـدول قدرة البنوك الدولیة على اسـتخدام شـبكاتها الدولیـ .5
 5.النامیة
كانــت نتیجــة التوســع التكنولــوجي وتنــوع الأدوات المالیــة التــي أســفرت عــن التحریــر  .6

المــالي ارتفــاع حجــم الأنشــطة الاقتصــادیة غیــر المشــروعة والتــي تمــارس ضــمن مــا یســمى 
لاقتصـادي مـن بالاقتصاد الخفي ألا وهو غسیل الأموال وهي ظاهرة تهدد النمو والاسـتقرار ا

 6.خلال انعكاساتها على جل النشاطات الاقتصادیة والاجتماعیة
إلغــاء دعــم الصــناعات المالیــة للمؤسســات المالیــة المحلیــة یــؤثر ســلبا علــى القطــاع  .7

المصرفي المحلي والتنمیة الاقتصـادیة، بـالأخص أن حجـم البنـوك فـي الـدول النامیـة صـغیر 
مة، فلا یوجد سوى مئة بنك ضمن الألف بنك المصـنفة جدا مقارنة بمثیلتها في الدول المتقد

عالمیا الدول النامیة ومن حیث الكثافة المصرفیة نجد أن عـدد قلیـل مـن الـدول النامیـة الـذي 
 7.یوجد بها فرع مصرفي أو اكثر لكل عشرة آلاف من السكان

 في التحریر المالي تجربة المكسیك: ثانیا
في أواخر الثمانینات ما أدى إلى ارتفاع  كسیك لتطبیق سیاسة التحررالمتوجهت 

وصلت التدفقات  1990ثلاث سنوات منذ  خلال فترةتدفقات رؤوس الأموال نحو الداخل 
. ملیار دولار وثلث هذه الاستثمارات كانت على شكل استثمارات المحفظة المالیة 90إلى 

لمضاربات في الأجل تهدف إلى تحقیق الربح السریع عن طریق ا ةقصیر وكانت معظمها 
 .وجزء قلیل منها فقط تم توجیهه نحو الاستثمارات الحقیقیة. أدوات المالیة لهذه المحفظة
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فأغلب المكاسب المحققة من هذه الاستثمارات الأجنبیة كانت عبارة على مكاسب وهمیة 
واستخدمت المكسیك هذه الأموال لتمویل استهلاكها المتزاید للمستلزمات المستوردة ما 

ملیار  30بما یقارب  اري بسبب ارتفاع فاتورة الوارداتتسبب في عجز في الحساب الج
ولقد استخدمت . 1994لناتج المحلي للمكسیك في سنة من ا %80 دولار أي بنسبة

ملیار دولار من قیمة المحفظة الاستثماریة التي  2.71السلطات المكسیكیة ما یقدر بـ 
من العجز في میزان المدفوعات  %72في تمویل  1994-1990دخلت خلال الفترة 

رتفاع المدیونیة ونتیجة لذلك والافراط في منح الاعتمادات الائتمانیة ما أدى إلى ا
ویرجع سبب انهیار البیسو المكسیكي ومع بدایة انتعاش الاقتصاد الأمریكي . الخارجیة

وارتفاع معدلات الفائدة فیه أدى إلى هروب رؤوس الأموال قصیرة الأجل بصورة مفاجأة 
من المكسیك نحو أمریكا ودعم ذلك الاضطرابات السیاسة التي كانت سائدة في المكسیك 

ومن بین أهم الأسباب التي كانت وراء انفجار الأزمة المالیة في الاقتصاد  8.آن ذاك
 9:المكسیكي تمثلت في

تــدفقات رؤوس الأمــوال الأجنبیــة إلــى المكســیك فــي ظــل مباشــرة تنفیــذها للإصــلاح  -
أدى إلــى إخفــاء العجــز الحاصــل الحســاب الجــاري وتقیــیم  1989الاقتصــادي ســنة 

  .ها الحقیقیةالعملة المحلیة بأعلى من قیمت
المغالاة تقیـیم سـعر صـرف البیـزو مـا أدى إلـى ارتفـاع الكبیـر فـي قیمـة الاسـتهلاك  -

ــاتورة الــواردات خوفــا مــن ارتفــاع أســعارها مســتقبلا اضــافة إلــى . ومــن ثــم ارتفــاع ف
ــن تختفــي دون إحــداث تخفــیض فــي  ــاع قیمــة العملــة ل المشــاكل التــي صــاحب ارتف

  .الممكن أي یؤدي إلى ارتفاع تكلفته قیمة العملة، وأن تأجیل الاصلاح من
ـــاج عوامـــل  - ـــت نت ـــي المكســـیك كان ـــات ســـعر الصـــرف ف ـــة وتقلب الاضـــطرابات المالی

ــة فــي انخفاضــات المتتالیــة فــي قیمــة الاســتثمارات غیــر  اقتصــادیة خارجیــة والمتمثل
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ــــة فتمثلــــت فــــي اشــــاعة غمــــوض علــــى المســــتوى  المباشــــرة، أمــــا العوامــــل الداخلی
الذي أدى إلى التوسع فـي  1994في السیاسة النقدیة سنة الاقتصادي و والتساهل 

الائتمان المقدم إلى البنوك من طرف البنك المركزي المكسیكي، ناهیـك عـن تعـویم 
البیــزو وتخلــي الســـلطات الحكومیــة عـــن إدارة نظــام ســعر الصـــرف مــا ادى لآثـــار 

 1995جـانفي  31سـلبیة علـى توقعـات الأسـواق المالیـة وانخفـض قیمـة البیـزو فـي 
 .1994عن قیمته في دیسمبر  %40حوالي 

اعتمــــاد المكســــیك علــــى ســــعر الصــــرف الثابــــت صــــعب علیهــــا مواجهــــة هجمــــات  -
المضـــاربة بـــالأخص مـــع ضـــعف القطـــاع المـــالي وكـــذا الزیـــادات المطلوبـــة لســـعر 
الفائــدة مــن أجــل دعــم ســعر الصــرف لهــا تــأثیر ســلبي یصــل إلــى حــدوث أزمــة فــي 

  .هذا القطاع

ــــد حــــدثت أزمــــة ال نتیجــــة للتحــــرر المــــالي والاقتصــــادي والتحــــول  1994 مكســــیكلق
لاقتصاد السوق، ولقد أثارت جدل حول مدى قدرة الدول الناشئة على التكیف مـع الصـدمات 
الخارجیة التي تحدث في ظل العولمـة نتیجـة هـذا التحـرر، وكشـفت الأزمـة عـن ضـعف إدارة 

قات رؤوس الأمـوال قصـیرة الأجـل السیاسة النقدیة وسیاسة سعر الصرف في التعامل مع تدف
ودورها في إحداث التـوازن الهـش فـي میـزان المـدفوعات والتكلفـة الباهظـة لمـا یعـرف بسیاسـة 
ــیم الناجمــة عــن ســحب الســیولة الفائضــة فــي الســوق للمحاضــة علــى معــدلات معتدلــة  التعق

 10.للتضخم
فـي سـنة  یةة المكسـیكیة اسـتراتیجیة اقتصـادتبنـت الحكومـبهدف الخروج من الأزمـة و 

والتي تضمنت مجموعـة مـن الاصـلاحات الهیكلیـة والتـي ركـزت أساسـا علـى التحـرر  2000
الاقتصادي والمالي من أجل الاستفادة من المزایا التي توفرها العولمة المالیـة مـع التقلیـل مـن 
المخاطر التـي تنطـوي علیهـا هـذه العملیـة وشـملت هـذه الاصـلاحات تحریـر التجـارة وحسـاب 
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ال وزیادة مشاركة القطاع الخاص في قطاعات أساسـیة مـن الاقتصـاد والاصـلاحات رأس الم
الضــریبیة وتحریــر ســوق رأس المــال والتــي حولــت بــدروها الاقتصــاد المغلــق المثقــل بتــدخل 

  11:وتمثلت أهم الجهود فیما یلي. الحكومة لاقتصاد مفتوح تحركه آلیات السوق
هـــــود المكســـــیك لتحقیـــــق التكامـــــل لعـــــب تحریـــــر حســـــاب رأس المـــــال دروا مهمـــــا فـــــي ج .1

إذ ألغــت الحكومــة القیــود علــى تــدفقات رأس . الاقتصــادي والمــالي مــع الاقتصــاد العــالمي
المــال إلــى داخــل الــبلاد والقیــود علــى الاقتــراض التجــاري مــن الخــارج وعلــى الاســتثمارات 

ــة الأجنبیــة المباشــرة فــي الســندات المكســیكیة والمشــاركة الأجنبیــة فــي أســواق لنقــد ال محلی
 .كما ألغیت الضوابط على تدفقات رأس المال إلى الخارج

أصــبح دور الحكومــة یقتصــر علــى تقــدیم الخــدمات العامــة وتــوفیر إطــار قــانوني مناســب  .2
 .وضمان المنافسة والاهتمام ببرامج التنمیة الاجتماعیة

ة اصلاح النظام الضریبي وجعلـه أثـر فعالیـة فـي تحصـیل الضـرائب بـأكثر فعالیـة وشـفافی .3
والعمل على توسیع الوعاء الضریبي وتحسین الالتزام بدفع الضرائب والحـد مـن الاعتمـاد 

 .على العائدات النفطیة
الاصــلاحات التــي مســت القطــاع المــالي تعتبــر مــن الخطــوات الأساســیة فــي الاصــلاح  .4

الهیكلــي الـــذي قامــت بـــه، مــن أجـــل الحصــول علـــى قطــاع مصـــرفي قــوي وســـلیم لزیـــادة 
ة إلى مستویات تتوافق مـع احتیاجـات الاسـتثمار وتزجیـه هـذه المـدخرات المدخرات المحلی

 .في ظل ظروف تنافسیة إلى كل قطاعات الاقتصاد
أمـا بالنسـبة لجانـب نمــو الأسـواق أقامـت سـوق للعملیــات الآجلـة والخیـارات لتـوفیر آلیــات  .5

ســوق أفضــل لإدارة المخــاطر وكــذا الاســهام فــي دعــم الاســتقرار والعمــق والســیولة فــي ال
 .المالیة
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  :الخاتمة
طبیعـة هـذا وتختلـف لمـالي یـنجم عنـه العدیـد مـن الآثـار، ان تطبیق سیاسة التحریـر ا

ـــر ـــاختلاف الأث ـــت هـــذه السیاســـةظـــ ب ـــي ظلهـــا طبق ـــة التـــي ف أهمهـــا تـــوفر ، ومـــن روف الدول
  .القطاع الماليتطور و المناسبة یئة المؤسساتیة البتوفر الاستقرار الاقتصادي والسیاسي، و 

ــة خــلال  ومــن ــد المكتجری ــر المــالي فــي تحســین ســیك فق ســاهم تطبیــق سیاســة التحری
ى مــن خــلال تحفیــز تــدفقات رؤوس الأمــوال، الاقتصــاد المكســیكي خاصــة فــي المراحــل الأولــ

ـــدفقاتغیـــر أنـــه ســـرعان مـــ ـــي أزمـــة مســـت والتوجیـــه الســـيء لهـــا  ا أدخلتهـــا هـــذه الت كامـــل ف
إلـــى الـــدول الدولیـــة المالیـــة امـــل بـــین الأســـواق والتـــي انتقلـــت بفعـــل العولمـــة والتك ،الاقتصـــاد
  .المجاورة

وللخروج من هذه الأزمة عمدت السلطات المكسیكیة إلـى تطبیـق اسـتراتیجیة أساسـها 
الشــروع فــي تطبیــق اصـــلاحات هیكلیــة، تحــوي فــي مضـــمونها التركیــز أكثــر علــى التحریـــر 

لاستفادة أكثر من المزایـا التـي الاقتصادي والمالي ولكن هذه المرة بالطریقة التي یسمح لها با
ــادي أي أزمــات مســتقبلیة  ــى أدنــى حــد مــن المخــاطر المحتملــة لتف ــا العولمــة والتقلیــل إل توفره

  .التي یمكن أن تهدد الاقتصاد المكسیكي
 :والإحالات قائمة المراجع
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