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امية إجراء إصاحات هذا امقال ا تبيان دور سياسات التحرير اما كيهدف الملخص:  أداة إستعملتها العديد من الدول ال

تها  سن انظم اقتصادية خاصة ي القطاع اما وذلك باإنتقال من اإقتصاد امكبوح وامقيد بالقوانن ا اقتصاد السوق، من اجل 
قيق معدات مو اقتصادي معترة، اا ان ذلك أدى ا وقوع أغلبها ي أزمات مالية امالية وامصرفية وتعبئة اموا رد امالية من اجل 

 خانقة عصفت بقطاعاها امصرفية وامالية كما حدث ي دولة امكسيك.
ذها امكسيك أدت ا حدوث ازمة مالية خانقة عصفت  وخلص امقال ا ان عمليات التحرير اما امتسارعة ال ا

زائر ان تتخذ العرة ما حدث هذ الدولة اذا ما ارادت ان تعمل على تطبيق  ارجية، وعلى ا باقتصادها ورفعت من مديونيها ا
و اقتصاد السوق.  سياسات التحرير اما ي مسرها 

، اازمة امالية، ازمة امكسيك. الكلمات المفتاحية:  التحرير اما
Abstract: This article aims to demonstrate the role of financial liberalization policies as a tool used 

by many developing countries to undertake special economic reforms in the financial sector, This 

has led to the occurrence of most of these crises in the financial crisis that has hit the banking and 

financial sectors, as happened in the State of Mexico, 
The article concluded that Mexico's rapid financial liberalization has led to a financial crisis that has 

crippled its economy and raised its external debt. Algeria should take the lesson from what 

happened in that country if it wants to implement financial liberalization policies in its march 

towards a market economy. 
Keywords: financial liberalization, financial crisis, Mexico crisis. 
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Abstract: This article aims at clarifying the role of fiscal liberalization policies as a tool used by 
many developing countries to carry out special economic reforms in the financial sector by 
moving from the restricted economy to the market economy in order to improve their financial 
and banking systems and mobilize financial resources to achieve economic growth rates. But that 
led to the occurrence of most of them in the financial crises suffocating hit the banking and 
financial sectors, as happened in Mexico. The study tackled the problem of financial crises and 
their effects on the economies of developing countries under the policies of financial 
liberalization. In order to address this problem, we used the analytical descriptive approach as 
the appropriate method for such cases by addressing the theoretical and conceptual framework of 
the policies of financial liberalization and financial crises, Linking them, and then dropped this 
study on the State of Mexico, using analysis of the most important economic indicators presented 
in the tables extracted from various international economic bodies such as the World Bank and 
the International Monetary Fund concluded that the article p Mexico's accelerated financial 
liberalization has led to a severe financial crisis that has crippled its economy and raised its 
external debt. We therefore recommend that developing countries, led by Algeria, take the lesson 
from what happened in the Mexican state if it wants to implement fiscal liberalization policies 
towards a market economy. 
Keywords: financial liberalization, financial crisis, Mexico crisis. 

 مقدمة:
يات تكررة امالية امشكلت اأزمات  امية ي حقبة التسعي د لاستقرار ااقتصادي وااجتماعي يمصدر هدي الدول ال

ها، يللدول امع مت ع ا انتقال عدوى هذ افضا عن ة، وذلك بسبب اآثار السلبية ال  أزمات لتشمل دواً أخرى، بفعل اا
. و التحرير اما  امتزايد وامتسارع 

قد الدو خال الفرة ) دوق ال ( ازمات مالية 1999 -1980وقد تعرض أكثر من ثلثي الدول اأعضاء ي ص
تن واضطرابات مصرفية حادة، كما أن وترة تلك اأزمات تكررت وتاحقت عاميا فشملت دول شرق  آسيا وروسيا والرازيل واأرج

ية  .وامكسيك وبقية دول أمريكا الاتي
مية البشرية، ويبدو أن عدد  واأزمات امالية وعلى رأسها اأزمات امصرفية تعتر من اأسباب اأكثر شيوعا لراجع دليل الت

، ففي الفرة من الدول ال تعاي من أزمات مصرفية يرتفع ي الفرات ال تشهد زيادة ي  حركة رؤوس اأموال على الصعيد الدو
( حن كانت الرقابة امفروضة على رؤوس اأموال تعتر مارسة شائعة م تعان من اأزمات امصرفية سوى قلة قليلة 1950-1980)

رير تدفقات رأس امال وتزايد الرابط بن اأسواق امالية أصبحت اأزمات ام صرفية تتكرر. ومن اأمثلة على انتشار من الدول، وبعد 
يات، واأزمة امالية ي آسيا ي عام  ، واأزمة 1997وباء انعدام ااستقرار اأزمة امصرفية ال أصابت دول الشمال ي أوائل التسعي

 امالية العامية اأخرة.
: ا ي السؤال التا ث  وانطاقا ما سبق مكن ان نطرح اشكالية 

؟ خاصة ما حدث  ما هي امية ي ظل سياسات التحرير اما لفها على اقتصاديات الدول ال أهم اسباب اازمات امالية واآثار ال 
و اقتصاد السوق امية ال تريد اانتقال   ي دولة امكسيك لتكون عرة لكل الدول ال

ا، فقد تقسيمها ا احاور   التالية: وبغرض ااجابة على اشكالية دراست
؛ -أوا ظري وامفاهيمي لسياسات التحرير اما  ااطار ال
صائص(؛ -ثانيا  اازمات امالية ) امفهوم واانواع وا
 واأزمات امالية؛ العاقة بن التحرير اما -ثالثا
 كاازمة امالية ي امكسي -رابعا
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ظري والمفاهيمي لسياسات التحرير المال -أوا  يااطار ال

ات ي كتابات كل من  وات السبعي و  R. Micknnon 1973ظهر مصطلح التحرير اما أول مرة  بداية س
E.Shaw 1973 ل للخروج من حالة الكبح اما الذي تتخبط فيها رير القطاع اما هو ا ، وقد اعتر هذان ااقتصاديان أن 

امية، ووسيلة لرفع وتر  مو ااقتصادي .اأنظمة امالية للدول ال  ة ال
مية ااقتصادية"، R.Mckinnon (1973ولقد أسس كل من  قود ورأس امال ي الت وان "ال ( ي كتاب بع

؛ حيث أوضح هذان  E.shaw  1973و هج التحرير اما هج جديد وهو م مية ااقتصادية" م ي كتابه "التعمق اما ي الت
رب العامية الثانية، وال جعلت من السيطرة على أنظمت امية بعد ا ها ااقتصاديان أن سياسة الكبح اما ال اتبعتها معظم الدول ال

مو ااقتصادي.امالية أداة هامة من أدوا سن تراكم رأس امال وا إ ال مية ااقتصادية، م تؤدي ا إ   ت إسراتيجيتها امتعلقة بالت

ل اأمثل للخروج من حالة الكبح shaw (1973و  Mc kinnonعرفه كل من تعريف التحرير المالي:  -1 (: على أنه  ا
مو ، ووسيلة بسيطة وفعالة لتسريع وترة ال امية اما  .1ااقتصادي ي الدول ال

 تقود ال السياسة أنه تلك على: De BANDT (1997)و CHATELAINوAMABLE من وعرفه كل

 .2لاستثمار امتاحة امالية للموارد أمثل واستخدام اادخار، إ رفع

موعة من اإجراءات ال تطبق MURAT UCER (2000كذلك عرفه  ( على أنه عبارة عن عملية تتمثل ي 
من أجل إلغاء القيود امفروضة على القطاع اما وامصري كتحرير معدات الفائدة، ونزع القيود امفروضة على حساب رأس امال، 

ارجي للدولة  .3وذلك هدف إصاح القطاع اما الداخلي وا
تج السابقة التعاريف خال فمن درجمفهومن أحدما شامل واأخر ضيق؛ أما امفهوم الشامل  اما للتحرير أن نست  ي

ظام اما هدف رفع كفاءته وإصاحه. أما  ت فيف درجة القيود امفروضة على ال سياق اإجراءات ال تتخذها الدولة إلغاء أو 
رير العملي تلف وذلك ات ي السوق اما امفهوم الضيق فيقصد به   وامصري اما العمل على امفروضة والضوابط القيود بإلغاء 

وك خال إعطاء من اأموال رؤوس أشكال تلف حركة وعلى  ها، الدولة احتكار من التقليل أو استقاها امالية وامؤسسات الب

رير افسية هذا اأخرالفائدة استجابة متطلبات السوق  معدات و  .وتعزيز ت

اصر التحرير المالي:  -2 اصر تكون مؤشرا يسمح بقياس درجة ع اصر أو جوانب، وهذ الع يشتمل التحرير اما على ثاثة ع
 التحرير اما ي ااقتصاد فهي تتمثل ي:

ظام المالي الداخلي )المحلي( -2-1 رير القطاع اما الداخلي يرتكزتحرير ال  :4على نقاط أساسية : 
ديد معدل الفائدة،  - قدية ي  ة: يتحقق بإلغاء السقوف امطبقة عليها، عدم تدخل السلطات ال ة وامدي رير أسعار الفائدة الدائ

 يث يصبح خاضع آليات السوق فقط.
و قطاعات اقتصادية م - اات رير القروض: وال تتمثل ي التخلي عن سياسة توجيه القروض  ة، أي عدم التأثر ي  عي

 استخدام اائتمان امصري، وكذلك إلغاء:
 ديد أسقف قروض لبعض القطاعات ااقتصادية. -
 ديد أسعار الفائدة امختلفة حسب نوع القروض. -
ة لكل نوع من أنواع القروض قصرة، متوسطة وطويلة اأجل. -  ديد حصص معي
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وك خفض معدل ااحتياطي اإل - فيض معدل ااحتياطي اقانوي )اإجباري( امفروض على الب زامي )اإجباري(: فهو يع 
شاط اإقراضي. د مستوى معقول يسمح بالتوسع ي ال ك امركزي، أي جعله ع  التجارية من طرف الب

وك احلية وال - كية: وال تتمثل ي إلغاء القيود على إنشاء الب افسة الب بية، اأمر الذي مكن امؤسسات امالية رير ام وك اأج ب
. رر قطاعه اما بية أن تفتح فروعا ها ي البلد الذي   اأج

بية ممارسة - وك وامؤسسات امالية اأج بية: يتمثل ي إعطاء الفرصة للب وك وامؤسسات امالية اأج سبة للب  إلغاء حواجز الدخول بال
ابا  نشاط الوساطة امالية عكس إ ظام اما الذي ي افسة داخل ال وك وامؤسسات امالية احلية، اأمر الذي يعزز ام إ جانب الب

دمات امالية امقد  ة من طرفه.معلى نوعية ا

جاح، فإنه يؤدي إ زيادة تطور القطاع اما وإ ارتفاع  هج أن التحرير اما الداخلي إذا م ب ويرى مؤيدو هذا ام
صيص اائتمان، كما أن التحرير اما  ابية مقبولة وتشجيع اادخار وإ كفاءة ي  د مستويات ا قيقية ع معدات الفائدة ا

ارجي. الداخلي هو خطوة تسبق التح  رير اما ا
د حيازته أو امتاكه لأصول واأوراق تحرير اأسواق المالية:  -2-2 ي ع يتم ذلك من خال عدم تقييد حرية امستثمر اأج

د من إجبار توطن رأس امال وأقساط اأرباح والفوائد أي إلغاء  قولة، وا لية ي بورصة القيم ام واجز امالية امصدرة باسم جهات  ا
ها ة ع ا بية امستثمرة ي الداخل واأرباح ال  .5أمام خروج اأموال اأج

د من الرقابة امفروضة على سعر الصرف امطبقالمال:  رأس حساب تحرير -2-3 على امعامات  ويقصد به العمل على ا
قدية ي  اري وحساب رأس امال، وعدم تدخل السلطات ال ساب ا ديد معدل صرف العملة احلية. كذلك يتضمن امرتبطة با

قدية مختلف أشكاها العابرة للحدود   .6حرية التدفقات امالية وال
صوص على أمرين ما قد الدو ي هذا ا دوق ال  :7ويركز خراء ص

رير  - رير التدفقات الطويلة اأجل قبل التدفقات القصرة اأجل، و رير أنه من اأفضل البدء ي  ي امباشر قبل  ااستثمار اأج
 ااستثمار ي احافظ امالية أو ااستثمار غر امباشر.

بية،  - ظم امطبقة على امعامات بالعملة اأج ويات رأس امال ا يع التخلي عن كل القواعد وال إن التحرير الشامل معامات و
ريها غر امقيمن.أما يتطلب ضبط اإجراءات امتعلقة بتحويا بية ال   ت العملة اأج

رير اأسواق امالية  ظام امصري الداخلي،  رير ال وانب الثاثة السابقة الذكر ) رير كل جانب من ا اء على درجة  وب
سبة لكل دولة.  كم على درجة التحرير اما ي ااقتصاد ككل بال رير حساب رأس امال(، مكن ا دول التا يوضح  و وا

 :االيات و اإصاحات امعتمدة ي التحرير اما

 اآليات واإصاحات المعتمدة في التحرير المالي(: 01الجدول رقم )
 خارجيا محليا القطاع

 
 
 

 الحقيقي

 سياسة ااستقرار ااقتصادي -
 رير اأسعار وتركها تتحدد وفقا لقوى السوق -
 امباشرة وغر امباشرة وإلغاء اإعاناتتبسيط الضرائب  -
 خوصصة امؤسسات العمومية -
وك وامؤسسات امالية -  خوصصة الب
كي واما احلي - ظام الب  إعادة هيكلة ال

ارية )رفع القيود التجارية( -  رير الصفقات ا
بية -  إنشاء سوق صرف العمات اأج
ويل العملة -  قابلية 
ارج - ويل اأرباح من وإ ا  إلغاء القيود على 
فيف القيود  - اسب من خال  اخ استثماري م توفر م

 امفروضة على اأجانب
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 خلق أو تطوير سوق اأوراق امالية -
 

 
 

 المالي

إزالة القيود على خروج ودخول امؤسسات امالية احلية من  -
 وإ السوق اما

فيض - نسب ااحتياطي اإلزامي  تعوم اأسعار امالية و
وك  امفروض على الب

 إلغاء سياسات القروض لفائدة بعض القطاعات -

إزالة القيود على حركة رؤوس اأموال )ااستثمار  -
ويات اأجانب  ي امباشر، احافظ امالية،  اأج

 امقيمن...(
 القابلية التامة لتحويل العملة -
ل امؤسسات امالية إزالة القيود على خروج ودخو  -

بية من وإ السوق احلي  اأج
Source.Maazouz, M., and Enayati, F. (2007), Financial Liberalization in the 

Developing Countries: Failures of the Experiment and Theoretical Answers, 

European Journal of Social Sciences, Vol. 4, No. 2, pp. 31-45. 
 

ديد نوعية وعدد امؤشرات امالية ال مكن استخدامها لقياس درجة التحرر مؤشرات التحرير المالي:  -3 اختلف ااقتصاديون ي 
اث ااقتصادين  ها ي ا حاول التطرق إ ابرز ماتداول م ، وس ظام اما وخصوصا تلك امدرجة ي الدراسات -اما وتطور ال

 :8فيما يلي -التجريبية

قدية )الودائع ": M2/PIBحجم الوساطة المالية " -3-1 موع الكتلة ال قود، والذي مثل  ويطلق عليه أيضا مؤشر عرض ال
ام  اتج الداخلي ا قود السائلة( نسبة لل ارية وال خفضة من هذا امؤشر مكن (PIB)أجل، والودائع ا ون أن نسبة م ، ويرى ماكي

سبة يعر عن دور كبر للوساطة امالية.أن ترجم مثابة  ، وارتفاع هذ ال  مؤشر للكبح اما

اتج الداخلي الخام: -3-2 ت الطلب والودائع  معدل إجمالي الودائع المصرفية إلى إجمالي ال مع هذا امؤشر الودائع 
ظام امصري على تعبئة اادخار بصرف تلف عن امؤشر اأول  الطويلة ومتوسطة اأجل، وهو يقيس قدرة ال ظر عن أجله كما أنه  ال

"M2/PIB ظام امصري، وارتفاع نسبة هذا امؤشر تدل قود امتداولة خارج ال اء ال وك، باستث " بأنه يشمل كل أنواع الودائع لدى الب
وك ي تعبئة اادخار ومويل ااستثمارات  موعلى دور كبر للب اي على ال  ااقتصادي. ما يكون له أثر إ

اتج الداخلي الخام -3-3 قود إلى حجم ال ظام امصري على جذب امدخرات معدل إجمالي أشبا ال : يقيس هذا امؤشر قدرة ال
وك على توفر التمويل للعمليات ااستثمارية الطويلة اأجل، وهو يعكس  الطويلة ومتوسطة اأجل، والذي يعر على مدى قدرة الب

مية ااقتصادية.مدى التزام الب  وك بتمويل الت

اتج الداخلي الخام -3-4 ح نسبة القروض الموجهة للقطاع الخاص إلى ال وك احلية ي م : يقيس هذا امؤشر مدى مسامة الب
اتج الداخلي ا سبة لل اص بال ها القطاع ا اص، حيث أنه كلما زادت نسبة القروض ال يستفيد م ام، قروض وتسهيات للقطاع ا

ويع امخاطر، باإضافة إ تعبئة  ظام امصري خصوصا بدور ي مع امعلومات، مراقبة امديرين، ت فإن هذا يدل على تطور ال
مو ااقتصادي.  اادخار، وتسهيل عمليات التبادل بأكثر فاعلية، تزيد من مسامته ي عملية ال

اح سياسة المتطلبات التحرير المالي:  -4 موعة من امتطلبات قبل الشروع ي إجراءات إزالة القيود يشرط  تحرير اما توفر 
ب مراعاها، وذالك ما أقر  بعد ملة اانتقادات ال تعرضت ها نظرية التحرير  MCKINNONواانفتاح اما حيث 

د بعض الدول، حيث قام  ، باإضافة إ فشل تطبيق سياسة التحرير اما ع اء موذج جديد عام   MCKINNONاما بب
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، يتمثل أوهما ي استقرار 1991) اح سياسة التحرير اما صرين مهمن اعترما كشرط أساسي لتطبيق و (، والذي ركز فيه على ع
 .9ااقتصاد الكلي أما ثانيهما فهو التدرج ي تطبيق سياسة التحرير اما دون إمال الرقابة على اأنظمة امصرفية

اث لتضيف لتحليل اح سياسة  MCKINNONوتوالت الدراسات واأ امزيد من الدقة والتحليل حول شروط 
، ولعل من أمها ما يلي:  التحرير اما

، فالبيئة ااقتصادية توفر بيئة اقتصادية مستقرة -4-1 : يعد استقرار ااقتصاد الكلي ركيزة أساسية قبل تب سياسة التحرير اما
اطر التضخمامس ها  ظام اما العامي ومن م  10تقرة تغيب ع وعجز اموازنة وغرها من امخاطر ال تؤثر على اانفتاح على ال

اصر التالية  :11ااندماج فيه. وتو اأمية ا الع

و ااستقرار -  .سياسة نقدية موجهة 

 .سياسة مالية فعالة وأسعار الصرف تدعم ااستقرار اما -

 توافر قطاع ما كفئ ومستقر. -

اسب، -4-2  : 12وذلك من خال توافر نظام قانوني وإشرافي م

ية مؤسسية وقانونية مائمة،  -  توافر ب

اسب على امؤسسات امالية. - ظيم واإشراف ام  الت

هجان لتحرير اما أحدما مباشر التدرج في تطبيق إجراءات التحرير المالي -4-3 رير القطاع اما الداخلي : مة م وفيه يتم 
ي وهو التحرير الذي يتم ي شكل  ارجي ي آن واحد، وتتم كافة إجراءات التحرير ي وقت واحد، واآخر تدر والقطاع اما ا

يطة وحذر.  متسلسل ومتأي ي إجراءاته وتطبيقه 

 اأزمات المالية )المفهوم واانواع والخصائص( -ثانيا
دد لأزمات امالية ارغم تعدد امؤلفات حول اأزمات خال القرون اماضية، تعريف اأزمة المالية:  -1 ، بل توجد يوجد تعريف 

ها، ومن بن هذ التعاريف نذكر: تلف فيما بي  عدة تعاريف 
قرين) يصيب اأسواق امالية  اضطراب واختال (اأزمة امالية على أهاPortesEichengreenhghيعرفها بورت ايش

تشر هذا ااختال على شكل  ن والوسطاء على الدفع. وي فاض معتر ي أسعار اأصول وعدم اماءة أو عدم قدرة امدي ويتميز با
صيص رؤوس اأموال ي ااقتصاد بشكل فعال،وي حالة أزمة ما ، مثبطا أو مبطا قدرة اأسواق على  ظام اما لية تفرعات عر ال

ية ما يعيق بشكل كبر قدرة التخصيص الدو لرؤوس اأموال من طرف اأسواق امالية دود الوط  .13دولية، يتعدى ااضطراب ا
اأزمة امالية بأها "وقوع خلل خطر ومفاجئ نسبيا يضرب  ( RajanRamkishen كما يعرف راجان رامكشن)

ظومة امالية ويتضمن أخطا ظمات واأفراد وميع أصحاب امصاح، ويتطلب السلوك امعتاد للم را وهديدات مباشرة وكبرة للدولة وام
لل تدخات سريعة وفاعلة من ميع اأطراف ذات العاقة، وتؤدي اأزمة امالية إ نتائج سلبية واضحة على مستوى  هذا ا

زئي وااقتصاد الكلي وخسائر ي اموارد امادية و امو  ارد البشرية، وتؤدي إ اضطرابات حادة ي التوازنات ااقتصادية قد ااقتصاد ا
 .14يعقبها اهيارات حادة مؤسسات مالية ومؤسسات أخرى"

اضطراب حاد ومفاجئ ي بعض التوازنات ااقتصادية يتبعه اهيار ي عدد من امؤسسات  كما تعرف اأزمة امالية على أها
 . 15ت اأخرىامالية متد أثار إ القطاعا
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:أنواع اأزمات المالية:  -2 حو التا يفها على ال تلف، إا أنه مكن تص  تتعدد أنواع اأزمات امالية و
وك اأزمات المصرفية:  -2-1 شأ اأزمات امصرفية نتيجة الزيادة الكبرة وامفاجئة ي سحب الودائع من طرف أصحاها من الب ت

تشر حوها وتعرضها لبعض التجارية بسبب زيادة  وك، وفقدان الثقة فيها نتيجة امعلومات السلبية ال ت القروض الرديئة ي الب
و سحب ودائعهم قبل أن يتعرض امصرف إ اأزمة، ونتيجة للضغط  دفع العماء  الصعوبات، وي ظل عدم التأمن على الودائع ي

عل امصرف عاجز عن توفر هذ السيولة الكبرة ال م  الذي يتعرض له امصرف بسبب الطلب الكبر على السيولة ي وقت قصر، 
وات اأخرة أن تسرب الودائع من امصارف كان له  لى ذلك ي العديد من اأزمات حيث لوحظ ي الس طلبها ما يعجل بإفاسه، و

يا يات والتسعي زويا، ولعل هروب اأثر الكبر ي حدوث اأزمات امصرفية ي الثماني تن، الفلبن، اأورغواي، تاياند وف ت ي اأرج
هاز امصري  الودائع من امصارف ي كوريا وإندونيسيا نتيجة امشاكل امتمثلة بتدهور نوعية اموجودات امصرفية وتدهور الثقة ي ا

  سبب مهم ي حدوث اأزمة امصرفية فيها.
الة ال تعرف اأزمة امصرفية على أه ك ما زيادة كبرة ومفاجئة ي طلب سحب الودائع أو أها ا الة ال يواجه فيها ب ا ا

ظام امصري تفوق قيمة اأصول امقابلة ها، لدرجة أن يك زء اأكر من ال ون تكون فيها االتزامات ي امؤسسات امالية وال تكون ا
ظام امصري غر كاف لتغطية نفق ك غر قادر على دخل ال دما يكون الب شأ إما ع اك من يرى بشكل أمل أن اأزمة امالية ت اته وه

الية لأصول موجبة مع أنه ا ملك اأموال الكافية مواجهة طلبا يه، ح لو كانت القيمة ا ا دائ ت الوفاء بالتزاماته العاجلة 
ظة ما، على الرغم من أنه مكن ال الة ي اأدبيات امصرفية بأزمة السيولة امودعن ي  قيام بذلك ي أوقات أخرى، وتسمى هذ ا

الة باإعسار. ك ي حالة إفاس فعي وتسمى هذ ا الية لأصول ويكاد يكون الب ك تفوق القيمة ا  أو تكون التزامات الب
 :16وتتجلى مظاهر اأزمة امصرفية فيما يلي

ميع الشرائح وذلك ي امدى القصر.ارتفاع كبر ي مستوى الطلب  - يث ا مكن تلبية هذا الطلب  قود   على ال
 عدم قدرة امقرضن الذين كانوا ي ظل حالة سابقة ي وضع جيد على ااقراض ما يعكس ااهيار ي سوق اإقراض. -
ط امعتاد نتيجة القيمة السو  - روج االتزامات عن ا قية لأصول، وتعرض قيمة اأصول إ مزيد ااضطرار إ بيع اأصول 

 من الراجع وإحداث فقاعات ي مستويات اأسعار.
وك  - وك وما يؤدي إ اهيار بعض الب وك ما يرجم عدم سامة الوضع اما لعدة ب فاض شديد ي قيمة أصول الب ا

ا ي أية أزمة مالية مصرفية بدرجات متفاوتة حسب  والتدافع على سحب الودائع ومكن توفر كل امظاهر سابقة اإشارة إليه
 كل حالة

دما تتعرض قيمتها امعرة بدالة عملة مرجعية خال أزمات العمات وأسعار الصرف:  -2-2 تتعرض عملة ما أزمة الصرف ع
دود امعقولة، وتقدر هذ العتبة على العموم ب  فاض يتجاوز ا ة إ ا دث ن %25س تيجة للتغرات امفاجئة ي على العموم، و

زن للقيمة، لذلك تسمى هذ اأزمة أيضا أزمة  أسعار الصرف بشكل يؤثر على قدرة العملة على أداء مهمتها كوسيط للتبادل أو 
دث ميزان امدفوعات دث تلك اأزمات ما تتخذ السلطات قرارا بتخفيض قيمة عملتها نتيجة عمليات امضاربة، وبالتا قد   و

ية قد يبدو قرارا  فيض قسمة سعر الصرف العملة الوط تلك اأزمات اهيارا ي سعر تلك العملة، وعلى الرغم من أن قرار تعوم أو 
ي أو  اات يكون قرارا ضروريا تتخذ ي حالة وجود قصور ي تدفقات رأس امال اأج قدية إا أنه ي أغلب ا تطوعيا من السلطة ال

يف يؤدي إ تزايد ي التد وع من اأزمات بسبب ما تتعرض له عملة بلد ما من هجوم مضاري ع دث هذا ال ارجية، و فقات ا
دما ترغم سلطات هذا البلد على الدفاع عن عملتها عن طريق إنفاق جانب كبر من احتياطاها  فاضا كبرا، أو ع فاض قيمتها ا ا

 يها بشكل حاد.الدولية، أو عن طريق رفع سعر الفائدة عل
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ديث" إذ أن اأو تبلغ  ركة البطيئة" وبن أزمات "الطابع ا ميز احللون بن أزمات العملة ذات "الطابع القدم" أو "ا
اري غالبا ي سياق من  ساب ا قيقي ي قيمة العملة ال تؤدي إ إضعاف ا ذروها بعد فرة من اإفراط ي اإنفاق واارتفاع ا

تاب امستثمرينالضو  الة الثانية فإن القلق الذي ي فيض قيمة العملة، أما ي ا هاية إ   ابط امتزايدة على رأس امال، ما يؤدي ي ال
ررا  اخ اأسواق امالية اأكثر  بشأن جدارة ميزانيات جزء مهم من ااقتصاد )سواء كان عاما أم خاصا( بالثقة مكن أن يؤدي ي م

  الضغط سريعا على سعر الصرف.وتكاما إ
وب شرق  وع من اأزمات هو ما حدث ي تاياند وكان سببا انداع اأزمة امالية ي ج أحسن مثال على مثل هذا ال

ة  ك امركزي مرغما على 1997آسيا س فيض قيمتها بشكل حاد، فكان الب ، حيث أدت هجمات امضاربة على عملة البلد إ 
سبة كبرة. الدفاع عن العملة ببيع مقادير ضخمة من احتيا  طاته ورفع كذلك من سعر الفائدة ب

ة  قد الدو  1998وي س دوق ال على  1997-1975أزمة مصرفية خال الفرة  54أزمة سعر صرف و 158قدر ص
توي  ة  دولة متقدمة ونامية، ما يبن أن الدول أكثر عرضة أزمات سعر الصرف وأكثر تكرارا من حدوث اأزمات  50عي

 .17امصرفية
اد ي قيمة اأصول امالية، وهذا بعد أن يسجل ي فرات سابقة أزمات أسواق اأوراق المالية -2-3 فاض ا : مكن تعريفها "اا

سبة أكر و  ارتفاعا ي قيمتها نتيجة للشعور بالتفاؤل لدى ميع اأطراف من أن شراء اأصول اليوم وانتظار فرة ارتفاع أسعارها ب
كاسب هو أفضل استثمار، ما يدفع الكثر من الشركات إ ااستثمار ي هذا اأصل أن عائد مرتفع، غر أن بيعها لتحقيق م

قض مسار اارتفاع تدفع اأسعار وكمية السيولة إ الراجع ومعها يراجع ااقتصاد بالضبط فتحدث أزمة البورصة،  الصدمة ال ت
دث بسبب ارتفاع أسعار أصول اأسه م فوق أسعار قيمتها العادلة وبدون أسباب مررة هذا اارتفاع، وهو ما يطلق عليه فهي 

اتج عن ارتفاع سعر وليس  دما يكون اهدف من شراء اأصل كاأسهم مثا هو الربح ال دث هذا اارتفاع ع ظاهرة الفقاعة، و
الة يصبح اهيار أس اها قويا لبيع بسبب قدرة هذا اأصل على توليد الدخل، ي هذ ا اك ا دما يكون ه عار اأصول مسألة وقت ع

و أسعار اأسهم  هار اأسعار، ومتد هذا اأثر  ذلك اأصل فيبدأ سعر باهبوط وتتدهور قيمته وتبدأ حاات الذعر ي الظهور فت
 اأخرى سواء ي نفس القطاع أو ي القطاعات اأخرى.

ن ابد من اأخذ بعن ااعتبار عامل الزمن، مكن أزمة أسواق اأوراق امالية  أن ترفق باهيار البورصة  وللتمييز ما بن ااث
فاض أسعار اأصول امالية، أما ااهيار فيعرف بالتدهور السريع وامفاجئ  حيث تعرف اأزمة بالفرة ال مكن أن تكون طويلة ا

ميع، فإذا حدث اهيار وأدى إ أزمة ي اأسواق فهذا أسعار اأصول ي يوم أو ي بضعة ساعات وال ت رك ذكريات ي أذهان ا
أوا إ القروض لتمويل  و السيولة، الذين  ها لعل أحد أمها هو سباق امستثمرين  يع تدخل العديد من العوامل امراكمة فيما بي

ب أن يسددوها.  مشرياهم من اأصول وال 
ن أزمة أسواق اأوراق امالية مكن أن تعر عن ذلك التباعد ما بن القيمة السوقية والقيمة اأساسية أصل بالتا ناحظ أ

ة أو إ ذلك التطور السريع أو الكبر لقيمة اأصول امسعرة ي اأسواق، وعلي ية معي هار ي فرة زم ه ما أو مؤشر البورصة، وال ت
 ااقتصاد فإن أزمة السوق امالية مكن أن تكون هي نقطة اانطاق أزمة مالية شاملة وإ اانتشار وي ظل أمية السوق امالية ي

على مستوى كل القطاعات اأخرى وحدوث خطر نظامي حقيقي، ومكن أن يكون التدهور ي السوق اما هو نتيجة عوامل أخرى 
ياتوتتفاقم بدخوها إ تلك السوق وهو ما حدث ي أغلب أ تتفق معظم الدراسات  1987و  1929أما أزم  زمات التسعي

 .18على أن سوق اأوراق امالية هو نقطة البداية لتلك اأزمات بل هو السبب امباشر
دما يعتقد أزمة الديون )الدين الخارجي(:  -2-4 دما يتوقف امقرض عن السداد، أو ع دث هذا الشكل من اأزمة امالية إما ع
اولون تصفية القروض القائمة مع آخر امق دوث، ومن م يتوقفون عن تقدم قروض جديدة و رضون أن التوقف عن السداد مكن ا
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ارجي سواء للكيانات السيادية أو  ه ا دمة دي د وجود أحد الدول ي موقف يعجز معه عن الوفاء  ارجي ع دث أزمة الدين ا
اصة.  ا

اري )خاص( أو دين سيادي )عام( كما أن امخاطر يظهر من التعريف اأخ ارجي قد ترتبط بدين  ر أن أزمة الدين ا
اص إ الداخل، وإ أزمة ي  امتوقعة بتوقف القطاع العام عن السداد التزاماته قد تؤدي إ هبوط حاد ي تدفقات رأس امال ا

ي لكن ابد من اإشارة إ أن اأزمات ا تلطة ح ولو كانت لديها مصادر مشركة مثل الصرف اأج مالية هي ي أغلب اأحيان 
اخ سياسي غر مستقر دول التا يبن عدد 19ااختاات ااقتصادية الكلية ذات اأمية أو السياسات امالية اهشة ي ظل م . وا

 .2007-1970ال ضربت العام ي الفرة  اأزمات وأنواعها
 )2007-1970( تكرار اأزمات المالية خال الفترة (:02)الجدول رقم 

ة  **أزمة ثاثية *أزمة مزدوجة أزمة دين عام أزمة سعر الصرف أزمة مصرفية الس

1970 
 

 
 
 

    
1971  1    
1972  5    
1973  1    
1974      
1975  5    
1976 2 4 2   
1977 2 1 1   
1978  5 3   
1979  3 2   
1980 3 4 3 3  
1981 3 9 6 1  
1982 5 5 9 1 1 
1983 7 12 9 2 1 
1984 1 10 4   
1985 2 10 3   
1986 1 4 3   
1987 6 6  1  
1988 7 5 1   
1989 4 8 3 1 1 
1990 7 10 2   
1991 10 6  1  
1992 8 9 1 1  
1993 7 8  1  
1994 11 25  2  
1995 13 4  2  
1996 4 6  1  
1997 7 6  4  
1998 7 10 2 3 3 
1999  8 2   
2000 2 4    
2001 1 3 2 1 1 
2002 1 5 4   
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2003 1 4 1 1 1 
2004  1    
2005  1    
2006      
2007 2     

مد عويضة، اأزمة امالية العامية وانعكاساها اإقليمية حالة دراسية دي واليونان:المصدر ، دار )2010-2009(هيثم يوسف 
شر والتوزيع، عمان، اأردن،   .41، ص2015وائل لل

 أزمة امزدوجة هي أزمة مصرفية يليها أو يسبقها أزمة ي سوق الصرف.ا* 
 **اأزمة الثاثية أزمة مصرفية يليها أو يسبقها أزمة ي سوق الصرف ويليها أو يسبقها أزمة دين.

قاط التالية: الخصائص اأساسية لازمات المالية -3 صائص اأساسية لأزمات امالية ي ال  :20ترز ا

ميع وقد يسبقها بعض امقدمات الدالة عليها. - يف ومفاجئ واستقطاها اهتمام ا  حدوثها بشكل ع

 التعقيد والتداخل والتشابك ي عواملها وأسباها وقوى امصاح امؤيدة وامعارضة ها. -

يث ا مكن معرفة من امتسبب ي حدوثها وا معرفة حجمها وا توجد ضوابط علمية دقيقة معرفة  نقص امعلومات الكافي - ها  ة ع
مطية غر موجودة.  كيفية التصرف معها، باإضافة أها قد تظهر ي شكل يكون سابقة ي تاريخ اأزمات فال

 روحة مواجهتها.تصاعدها امتواصل يؤدي إ درجة عالية من الشك ي البدائل امط -
سيق والفهم بن اأطراف ذات العاقة. -  إن مواجهة اأزمة تتطلب درجة عالية من ااتصاات الفعالة ال تؤمن الت
ذري والسريع، حيث أن ميع أحداث اأزمة تقع خارج نطاق قدرة صاحب القرار وتوقعاته، إضافة  - ل ا فقدان السيطرة وغياب ا

تظر  ذري أصا.إ أها ا ت ل ا  اإدارة ح تتوصل إ حل فضا عن غياب ا
 واأزمات المالية. العاقة بين التحرير المالي -ثالثا

ها  25لقد أظهرت الدراسات أن من بن  مس اأو من عملية  18أزمة مالية حدثت م وات ا أزمة ي غضون الس
ذت مظاهر مثل انتعاش  ، وال ا قيقية وهي ميعها عاالتحرر اما ات دالة على حدوث مالقروض، وارتفاع أسعار الفائدة احلية ا

دول و  .21اأزمات امالية  إ تواريخ إجراء عمليات التحرير اما ي بعض الدول: أدنايشر ا
 تاريخ بدء عمليات التحرير المالي في بعض دول العالم (:03الجدول رقم )

 بداية التحريراما الدولة اما بداية التحرير الدولة

 1989 امكسيك 1982 الوايات امتحدة

دا  1991 برو 1980 ك

زويا 1979 اليابان  1991 ف

 1991 مصر 1981 امملكة امتحدة

 1991 امغرب 1984 امانيا

وب افريقيا 1978 هونك كونك  1980 ج

جادش 1981 اندونيسيا  1988 ب

وبية د 1978 كوريا ا  1989 اه

 1984 فرنسا 1978 ماليزيا

يات تاياند 1981 الفلبن تصف الثماني  م
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غافورا  1989 الرازيل 1978 س

 1974 شيلي 1979 تايوان

امية رؤية (رمزي زكي، العومة امالية ااقتصاد السياسي لرأمال اما الدو المصدر: ، دار امستقبل العري، بروت، )من الباد ال
ان،   .93ص ، 1999لب

 

الك أكثر من   1997)-19 (79فخال الفرة  أزمة مصرفية، وكانت أزمات  54أزمة سعر صرف و 158كانت ه
ما سادت اأزمات امصرفية ي الفرة - 1986)1975(أسعار الصرف اأكثر شيوعا خال الفرة  ، وارتبط (1987-1997)، بي

 22.ياسات التحرير اما ال انتشرت خال تلك الفرةذلك بس

 .1994اأزمة المالية المكسيكية  -رابعا

ت اآاف من الشركات إفاسها ي الوقت الذي 1995تعرضت امكسيك أزمة مالية ضربت اقتصادها عام  ، فقد أعل
ول فيه اآاف إ عاطلن عن العمل. وأظهرت حاجة الدولة إ أكثر من مليار دوار لضمان قدرها اائتمانية. وفجأة غر 

ا اهاهم ااستثمارية، ما أدى إ حدوث هجرة لرؤوس اأموال الداخلة إ ا رج بشكل واسع ما قاد إ أزمة امستثمرون ي ا
ظم امالية، وهدد استقرار القطاعات اإنتاجية لتوصف بذلك أزمة امكسيك ي عام  ول أزمة أبأها  1994-1995عميقة ي ال

 مالية ي القرن العشرين توجه اانتبا إ حجم وسرعة تدفق رؤوس ااموال. وكشفت عن مشاكل السياسة ااقتصادية ال تواجه
اشئة.   ااقتصاديات ال

يات ف يات وأوائل التسعي فيذ عدة إصاحيات اقتصادية جعلت امستثمرين اأجانب يوظفون أمواهم ي  مخال الثماني ت
اوزت  ، ثلثا هذ ااستثمارات تقريبا كان على شكل استثمارات احفظة 1993 -1990مليار دوار ما بن  90امكسيك، ال 

 .23امالية
ارجي اهام هو  ارجية. وكان العامل ا بية عدد من العوامل الداخلية وا جم الضخم من ااستثمارات اأج كان وراء ا

ودخول امكسيك  1989تدي معدات الفائدة ي الوايات امتحدة مرافقا مع الركود ي هذا البلد. ولقد كانت خطة برايدي لعام 
دا من العوامل ال عززت ثقة امستثمرين اأجانب بامكسيك. والعوامل الداخلية اأساسية ي اتفاقية نافتا مع الوايات ا متحدة وك

اتج احلي معدل  ي هي: ازدياد ال ويا بن  3.1%ال شجعت ااستثمار اأج ، ومعدل التضخم امتدي الذي 1994و1988س
طاق6%إ 14.5%هبط من حوا   .24للقطاعات امملوكة من قبل الدولة ، وعملية خوصصة واسعة ال

بية وهو رجوع الرساميل ال هربت من امكسيك إ  اك سبب هام آخر وراء هذ الفورة ي ااستثمارات اأج كان ه
صول على ربح سريع عر مضاربا يات وال كانت ي غالبها قصرة اأمد تبحث ا اء أزمة الدين ي الثماني ت الوايات امتحدة أث

 .25مالية ي اأسهم واأوراق امالية ي أسواق امكسيك امالية
بية وتزايد ااعتماد عليها توسعا ي الطلب الكلي بشكل كبر، زيادة أسعار  صاحب هذا التوافر امتزايد للرساميل اأج

اتج احلي عام  22%بة اأسهم وارتفاع أسعار العقارات، كما سجل هبوطا حادا ي اادخار احلي الذي تراجع من نس من إما ال
ة % 5وإ 1990عام 16%إ  1988  .199426س

استخدمت امكسيك هذ اأموال لتمويل ااستهاك امتزايد للمواد امستوردة. وبالرغم من أن حجم الصادرات تزايد ي 
ساب  اري ما يقارب هذ الفرة، فإن فاتورة الواردات تصاعدت بسرعة أكر، متسببة بعجز ي ا مليار دوار، ما يوازي نسبة  30ا

اتج احلي عام  من إماليا7%عجز سبة 1994ل  .27على التوا 1993و1992عامي 5.7 %  و 6.7%، بعد أن بلغت هذ ال
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ي قد اأج ه مارسة ضغوط على سوق ال ي إ (نتج ع فض ااحتياطي اأج تصف ديسمر 10ا ال )1994مليار دوار ي م
، وخفضت امكسيك سعر صرف عملتها 1994ديسمر 22أدت إ زيادة حدة امضاربة والتخلي عن ثبات سعر الصرف ي 

فخسرت بورصة اأسهم نصف قيمتها بعد 1995بيسو ي مارس 7.5بيسومقابل الدوار ا3.5%، وهبطت قيمته من 13إ
فيض قيمة البيسو، وانتقلت اأزمة بس فيض قيمته، 50رعة إ دول أخرى، وخسر البيسو أشهر قليلة من  % بعد ثاثة أشهر من 

دات بقيمة  كومة للس  . 28مليار متها تيسوبونوس29رغم إصدار ا
فيض سعر صرف )البيزو(ي  حالة من ذعر خيمت على العام، وعلى امشرفن على إدارة رؤوس اأموال خلق ساهم 

اصة ي مصاريف وول سريت وي  صوص. فهم كانوا قد استثمروا ما يزيد عن ا اديق ااستثمار اما التابعة له على وجه ا  50ص
دات مكسيكية.  29مليار دوار ي قروض للحكومة امكسيكية ي أسهم وس

عة  ا رؤوس اأموال للخارج، حيث بدأ امستثمرون ي الدول امص اري، وا ساب ا حديثاً ظل استمرار العجز الكبر ي ا
فضت رؤوس اأموال امستثمرة ي احفظة امالية إ ) قل رؤوس أمواهم إ العمات الصعبة كالدوار وامارك اأماي، فا ( مليار 14ب

ح اائتمان بشكل كبر 1993مليار دوار ي عام  23، بعد أن كانت تقدر بـ1995دوار ي عام  بن  وصاحب ذلك توسع ي م
اتج عن مليار 33.5ا 15.7من 1994 مارس وجوان فاض ي السيولة ال بيسو، وعوضت الزيادة ي اائتمان نسبة كبرة من اا

ك امركزي امكسيكي صاي اأصول بية لدى الب قد ي عام  اأج سبة 1994فأرتفع عرض ال %، وارتفع اائتمان امقدم من 18ب
اص   .3230%والقطاع امصري للقطاع ا

و الوايات امتحدة اأمريكية، بعد أن كإشا سحب  دات الدين امكسيكية قصرة اأجل ت رة واضحة لأزمة، بدأت س
خفض ي عام 40فقد )البيزو( امكسيكي   . 1995% من قيمته خال أسبوع واحد بسبب الطلب ام

ما تقلصت اميزانية بعد هذا اانكماش فقد )البيزو( امكسيكي نصف القيمة ال كان عليها قبل ثا ثة أشهر من اأزمة، بي
كومية، ومت خسارة ت  مليون فرصة عمل ي اقل من نصف عام 2.5ا فس الوقت أعل اء إفاسها، كما  60وب ألف شركة ب

سبة  اتج احلي اإما ب  %. 10تقلص ال

ما ارتفع معدل التضخم  1995% عام 6.5إ  1994% عام 3.7أما معدل البطالة فقد تضاعف حيث ارتفع من  بي
اص  1992% عام 12بعد أن كان قد وصل إ  %35إ   .31%12وي الوقت الذي تقلص فيه ااستهاك ا

ة   :32مليار دوار موزعة كمايلي 60حوا  1995بلغت الديون امستحقة على امكسيك س

دات قصرة اأجل. 20 -  مليار دوار س
كي 20 - وك مكسيكية.مليار دوار قروض ب  ة لب
اص. 12 -  مليار دوار قروض القطاع اما ا
 مليار دوار ديون خارجية مكسيكية. 08 -

اء أزمة الدين عام  ، ففي 1982توجهت مرة ثانية امكسيك إ الوايات امتحدة إنقاذها من أزمتها كما فعلت أث
ت الوايات امتحدة ها اعتمادا ماليا عاميا بقيمة ، فيما كانت امكسيك على وشك التخلف عن دفع ديوها 1995جانفي بيةأم اأج

،  20مليار دوار. ووعدت الوايات امتحدة بتقدم  50 ك الدو فردة من هذا ااعتماد، على أن يساهم الب مليار دوار م
موعة السبع بتأمن القسم الباقي، مقابل ذلك قدمت امكس قد الدو وبعض دول  دوق ال فط  وص يك صادراها امستقبلية من ال

وات. استخدم ما يقارب  ب تسديدها خال ثاث إ مس س مليار دوار من القرض  12ككفالة لأموال امقرضة ال 
ة  دات التيسوبونوس امستحقة 1995اأمريكي خال س  .33لتسديد قيمة س
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ت فرض نسبة أعلى من1995ففي مارس  الضرائب وخفض ي إنفاق القطاع العام،  ، أعلن عن خطة تقشف تضم
دمات ااجتماعية. إضافة إ ذلك، رفعت معدات الفائدة استقطاب امستثمرين اأجانب ولتدعيم البيسو.  وخاصة قطاع ا

ة ، من قبل الشركات امكسيكية. وتضاءلت الثقة بالعملة امكسيكي80%فتصاعدت نتيجة لذلك نسبة الفائدة إ ما يزيد على 
 لدرجة أن عددا من شركات التجارة احلية رفضت التعامل بالبيسو، مصرة على التعامل بالدوار.

سبة لفقراء امكسيك، الذين تعرضت معيشتهم للخطر من جراء فقدان  طط التقشف أكثر عمقا بال كانت آثار 
فيضات إضافية ي  قيقية وانكماش ااعتماد ات اائتمانية وارتفاع اأسعار ومعدات الفائدة و الوظائف، وتدي معدات اأجور ا

دمات ااجتماعية.   قطاع ا
فض إما  1996كانت البيانات ااقتصادية للفصول الثاثة اأو من عام  أسوأ ما رأته امكسيك خال مانية عقود. أ

سبة  تاج احلي ب سبة 7%ال فاض الفصل الثاي كان صاعقا ب فض  50%. وبلغت نسبة التضخم 10.8%. ا ة. ا ي هاية الس
سبة  دات التيسوبونوس  مليار دوار )من غر تضمن 17.822خدمة الدين ي الفصل اأول . وبلغت 25%ااستهاك احلي ب س

مليون شخص خسروا وظائفهم، واضطر  2و1.5. وما بن 1994امستحقة( وهذا ضعف ما كانت عليه ي الفصل اأول من عام 
سبة ما يقارب ثلث امؤسسات التجارية امكسيكية إ إغاق أبواها... ازدادت القرو  فذة ب ، أن اماين من 561%ض غر ام

اء امكسيك وا من دفع ديوهم ي ميع أ  .امؤسسات واأفراد م يتمك
دول أدنا يوضح أهم انعكاسات هذ اأزمة.  وا

 (1997-1994(: مؤشرات مرتبطة بآثار اأزمة المالية للمكسيك خال الفترة )04الجدول رقم )
 1997 1996 1995 1994 التعين

 (%معدل التغر )

قيقي ام ا اتج احلي ا  7 5.2 6.2- 4.4 ال

تجات ااستهاكية )هاية الفرة(  15.7 27.7 52 7 أسعار ام

تجات ااستهاكية )امتوسط(  20.6 34.4 35 7.1 أسعار ام

 4 15.6- 47.4 7.7 سعر الصرف اامي

ام  اتج احلي ا سبة امئوية من ال  (%)ال

 23.7 22.8 23 23.3 (1إما اإنفاق واإقراض الصاي)

 3.7 3.7 3.7 3.9 التعليم

 3.7 3.3 3.5 3.6 الرعاية الصحية

 (%مؤشرات الفقر )

 59.9 16.9 10.6 12.7 (2معدل الفقر)

(  2.7- 50.2 51.6 52.7 (3معامل جي

طن، العدد إمانويل بالداتش وآخرون، اأزمات امالية المصدر:  ، واش قد الدو دوق ال مية، ص لة التمويل والت ، 2وتوزيع الدخل، 
 .26، ص 2002

(1) .  القطاع العام غر اما
ادا لسلسلة السلع ااستهاكية. (2)  يقاس است
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 ( يع عدم امساواة الكاملة، والصفر يع امساواة الكاملة.100معامل جي هو مقياس لعدم امساواة، والرقم ) (3)
 الخاتمة:

طوي على مفهومن امفهوم اأول  اما من خال العرض السابق مكن القول ان التحرير درجي سياق  ت والذي ي
ظام اما هدف رفع كفاءته وإصاحه فيف درجة القيود امفروضة على ال ويعتر هذا  اإجراءات ال تتخذها الدولة إلغاء أو 

رير العمليات ي السوق اما امفهوم شاما. أما امفهو  تلف وذلك م الثاي فيقصد به   العمل على امفروضة والضوابط القيود بإلغاء 

وك خال إعطاء من اأموال رؤوس أشكال تلف حركة وعلى وامصري اما  احتكار من التقليل أو استقاها امالية وامؤسسات الب

رير ها، الدولة افسية هذا اأخر، ويعتر هذا امفهوم ضيقا مقارنة بامفهوم  معدات و الفائدة استجابة متطلبات السوق وتعزيز ت
 السابق. 

تؤدي ا وقوع خلل خطر ومفاجئ نسبيا يضرب ويؤدي التطبيق امتسارع لسياسات التحرير اما ا حدوث ازمات مالية 
ظومة امالية ويتضمن أخ ظمات واأفراد وميع أصحاب امصاح، ويتطلب السلوك امعتاد للم طارا وهديدات مباشرة وكبرة للدولة وام

لل تدخات سريعة وفاعلة من ميع اأطراف ذات العاقة، وتؤدي اأزمة امالية إ نتائج سلبية واضحة على مستوى  هذا ا
زئي وااقتصاد الكلي وخسائر ي اموارد امادية وام وارد البشرية، وتؤدي إ اضطرابات حادة ي التوازنات ااقتصادية قد ااقتصاد ا

 يعقبها اهيارات حادة مؤسسات مالية ومؤسسات أخرى، وهو ما حدث ي دولة امكسيك، حيث: 
غارية نتيجة لتخوف امضاربن - فيض العملة ااندونيسية واه اك، فقد  انتقلت عدوى اأزمات إ أسواق أخرى، إذ بسببها م  ه

تيجة لذلك اضطرت امكسيك إ مضاعفة أسعار الفائدة لوقف  أظهرت اأزمة عدم مصداقية أسواق امال، وخطأ تركها دون رقابة. ف
اك.  هروب رؤوس اأموال امستثمرة ه

لقول لو أن امكسيك قد أكدت اأزمة حقيقة أن رأس امال امستثمر مدة قصرة بتأثر باإحداث اليومية بشكل واسع إذ مكن ا -
حت قروضاً حكومية طويلة اأجل أمكن تفادي اأزمة، ولكانت تداعياها اقل خطورة ما حدث بالفعل، عشرات اآاف من  م

 الشركات تعرضت لإفاس، ماين من العاطلن عن العمل، واأزمة أصابت ميع الفئات ااجتماعية.

و اأزمة، فقد ارتفعت نسبة عجز اميزانية من كما أن اافتقار إ اانضباط ام  - ا من اأسباب ال أدت إ اندفاع امكسيك 
ك امكسيك 14% م إ 12% إ10 ذها ب قدية ال ا % قد ساهم ي تركيز اانتبا إ هذ امشكلة.كما سامت السياسة ال

فيض معدل إما صاي دين القطاع العام إ إما % ي كانون 25.3إ  1995% ي ديسمر38.5اإنتاج احلي من  على 
ما تتوفر الثقة ي تلك امعلومات حول حجم اائتمان 1999اأول  ما تتوفر امعلومات للجميع وحي ، إذ يتحقق اانضباط اما حي

قدية وما إ ذلك.  ك امركزي ي سياسته ال  امتوفر، ومدى تشدد الب
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