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  المغطاة غیر الفائدة معدلات تعادل بنظریة مقاربة ،1994 لسنة المكسیكیة الصرف زمةأ
  جامعة بومرداس  – أستاذ محاضر أ  شعباني مجید
  جامعة بومرداس – أستاذ مساعد أ  أبودراز سفیان

 الملــخص
 هــاباعتبار  ،1994 لســنة المكسـیكیة الصــرف أزمـة تحلیــل المقــال هـذا خــلال مـن نحــاول سـوف     
 تعكـس الاقتصـادیة الأدبیـات فـي. اللاتینیة أمریكا دول من صاعد باقتصاد تعصف مالیة أزمة أول
 الانــزلاق نظــام فیهــا، المتبــع الصــرف نظــام بســبب وهــذا المالیــة للعولمــة الجانبیــة الآثــار الأزمــة هــذه

، المعلـن  وسیاســة ةالنقدیــ السیاسـة دور إثبــات أجــل ومـن. الجــامح التضـخم مواجهــة أجــل مـن مســبقاً
 الفائدة معدلات تعادل نظریة إلى نلجأ سوف الأزمة، فتیل إشعال في المكسیك في المتبعة الصرف

 أزمــات تحلیــل فــي رئیســیاً  دوراً  النظریــة هــذه تلعــب. الأســواق فــي تســتعمل توقــع كــأداة المغطــاة غیــر
  .الأزمات حدوث باحتمالات بالتنبؤ كذلك وتسمح الصرف
 غیـر الفائـدة معـدلات تعـادل نظریـة مالیـة، أزمـة الصـرف، أزمـة الصرف، نظام :المفتاحیة الكلمات
  .المغطاة

Synthèse  

     Nous allons essayer dans les lignes de notre contribution d’analyser la crise de 
change qu’a sévit le Mexique en 1994, comme étant la première crise financière 
touchant une économie émergente. Dans la littérature économique cette crise reflète 
les effets secondaires de la mondialisation financière et donc elle porte en elle la cause 
principale à savoir le régime de change adopté par le Mexique, crawling peg, pour 
faire face à l’hyperinflation. Pour démontrer que cette crise est due au politique 
monétaire et politique de change entretenue par le Mexique, nous utilisons la 
théorie de la parité des taux d’intérêts non couverte (PTINC) comme outil 
d’anticipation des marchés. La PTINC joue un rôle crucial dans l’analyse des crises 
de change, elle nous permet aussi de prévoir les probabilités de telles crises à l’avenir.  

Mots clés: Régime de change, crise de change, crise financière, PTINC 
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  المبحث الأول: الإطار العام للدراسة

لــم تكــن حكومــات دول أمریكــا اللاتینیــة وســلطاتها النقدیــة بصــفة خاصــة،      
موفقة في اختیار سیاساتها الاقتصادیة لمكافحـة عـدم الاسـتقرار النقـدي الطویـل 

لـذي نـتج عــن إسـتراتیجیات تنمویـة خاطئــة فـي الأسـاس. ومــع صـمود معــدلات ا
ــــى  ــــت هــــذه الــــدول اللجــــوء إل ، حاول التضــــخم فیهــــا فــــي مســــتویات مرتفعــــة جــــداً
سیاسات صرف لـم تكـن هـي الأخـرى صـحیحة بحكـم مؤشـرات الاقتصـاد الكلـي 
الضـعیفة بصــفة عامــة والتضــخم الجــامح فیهـا. لــذلك كــان اللجــوء إلــى إجــراءات 

رتودكسیة لمواجهة التضخم الجامح من خـلال آلیـة سـعر الصـرف، ولكنهـا لـم أو 
توفــــق مــــرة أخــــرى فــــي اختیــــار النظــــام المناســــب لســــعر الصــــرف حتــــى تحقــــق 

  الاستقرار النقدي الداخلي.

ـــــف فـــــي ســـــعر  ـــــر أو انـــــزلاق طفی إن اختیـــــار نظـــــام الصـــــرف الوســـــیط مـــــع تغی
-1978رجنتــــین الصــــرف، وهــــو ینطبــــق علــــى حالــــة الشــــیلي ولأوروغــــواي والأ

، لا یتماشــى مــع وجــود بیئــة نقدیــة غیــر مســتقرة بســبب التضــخم الجــامح 1982
ــــد الممكــــن الحصــــول علیهــــا مــــن جــــراء تخفــــیض ســــعر  الــــذي یلغــــي كــــل الفوائ
الصــرف الاســمي. وبالتــالي یصــبح مــن الصــعب المحافظــة علــى اســتقرار ســعر 
الصــرف فــي ظــل غیــاب ســوق صــرف قــوي وضــعف أدوات الــتحكم فــي الكتلــة 

لنقدیــة مــع انهیــار الأرصــدة الكلیــة المختلفــة وضــعف المیــزان التجــاري والمیــزان ا
الجاري وعجز موازني كبیر ودائم، هذا على المسـتوى المحلـي، أضـف إلـى كـل 
ذلك ظرف اقتصادي دولـي غیـر مسـتقر تلعـب فیـه السیاسـات النقدیـة لمجموعـة 

رئیسیاً ومباشـراً فـي فشـل  الثلاثة، الولایات المتحدة ومنطقة الیورو والیابان، دوراً 
  الحفاظ على استقرار أسعار الصرف في دول أمریكا اللاتینیة.

ســـوف نحـــاول فـــي هـــذه الورقـــة البحثیـــة التأكیـــد علـــى حـــدوث أزمـــة صـــرف فـــي 
المكســـیك كـــأول اقتصـــاد صـــاعد یتـــأثر بالنتـــائج الســـلبیة للتحریـــر المـــالي الـــذي 
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دوامــــة أزمــــة مالیــــة ســــنة تفرضــــه العولمــــة المالیــــة، لتجــــد المكســــیك نفســــها فــــي 
، ولنــتمكن مــن توضــیح كیفیــة تكــون الأزمــة ســنعتمد علــى نظریــة تعــادل 1994

  معدلات الفائدة غیر المغطاة.

  الإشكالیة:

تتمثـــل إشـــكالیة بحثنـــا فیمـــا یلـــي: هـــل كـــان مـــن الممكـــن أن یتنبـــأ الســـوق      
ـــــادى الأزمـــــة المكســـــیكیة لســـــنة  ـــــة تعـــــادل 1994ویتف ، بفضـــــل اســـــتعمال نظری

ت الفائــدة غیــر المغطــاة وبالتــالي كــان مــن الممكــن تفــادي أزمــة الصــرف معــدلا
  في المكسیك؟

  الأهداف:

  تهدف هذه الورقة البحثیة إلى التأكید على نقطتین مهمتین، ألا وهما:     

، هـي أزمـة صـرف بالدرجـة الأولـى قبـل 1994الأزمة المكسیكیة لسنة  .1
 أن تتحول إلى أزمة مالیة.

النقطـة الأولـى، یمكننـا اللجـوء إلـى نظریـة تعـادل  من أجـل التأكیـد علـى .2
معـــدلات الفائـــدة غیـــر المغطـــاة باعتبـــار أن معـــدلات الفائـــدة مـــن أهـــم 
محــددات ســعر الصــرف. ولــذلك یمكــن أن تســتعمل هــذه النظریــة كــأداة 

 تنبؤ باقتراب حدوث أزمة صرف في الاقتصادیات الصاعدة.
  الأهمیة:

فـي تســلیط الضــوء علــى أهـم جــزء مــن التــاریخ تكمـن أهمیــة ورقتنــا البحثیــة      
النقــدي غیـــر المســـتقر فـــي دول أمریكـــا اللاتینیـــة بســـبب التضـــخم الجـــامح الـــذي 
عصف بهذه القارة، وقد اعتمدنا المكسـیك كعینـة دراسـة بحكـم أنهـا أول اقتصـاد 
صــاعد یعصــف بالآثــار الجانبیــة للعولمــة المالیــة. لــذلك ســتتركز أهمیــة البحــث 

صـعوبة تطبیـق نظـام انـزلاق سـعر الصـرف فـي ظـل التحریـر فـي توضـیح مـدى 
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المــــالي، لأن الأســــواق عقلانیــــة ویمكنهــــا توقــــع التوجهــــات المســــتقبلیة للسیاســــة 
  النقدیة وسیاسة الصرف بفضل نظریة تعادل معدلات الفائدة غیر المغطاة.

  الدراسات السابقة: 
ة والأزمــــات لقــــد كانــــت هنــــاك عــــدة دراســــات وأبحــــاث فــــي القضــــایا النقدیــــ     

المالیة فـي ظـل العولمـة المالیـة التـي تخـص مختلـف دول العـالم، كأزمـة جنـوب 
. وتعتبــر دول أمریكــا اللاتینیــة مــن أهــم الــدول التــي 1997شــرق آســیا جویلیــة 

عرفت إصلاحات اقتصادیة ونقدیة ومالیـة كبیـرة حتـى تخـرج مـن دائـرة التضـخم 
ك اســـتقطبت عدیـــد الدراســـات. الجـــامح وتواكـــب متطلبـــات العولمـــة المالیـــة، لـــذل

-بـانتیون 1ومن بین هذه الدراسـات نجـد أطروحـة الـدكتوراه مـن جامعـة بـاریس 
بعنـوان   Thuy Van PHAM، للباحثـة 2007نـوفمبر  20السـوریون بتـاریخ 

Ancrage nominal du taux de change et couts de la 
désinflation : une estimation économétriqueت ، لقـــد اهتمـــ

الباحثــة فـــي أطروحتهـــا بدراســة اســـتراتیجیات مكافحـــة التضــخم فـــي دول أمریكـــا 
اللاتینیة من خلال آلیة سعر الصـرف ثـم مقارنتهـا بتجربـة دول أوروبـا الوسـطى 
والشــرقیة مــن خــلال دراســة قیاســیة، ولكنهــا لــم تشــیر إلــى أهمیــة نظریــة تعــادل 

. وهنــــاك رســــالة معــــدلات الفائــــدة غیــــر المغطــــاة فــــي التنبــــؤ بأزمــــات الصــــرف
ماجســـتیر مــــن جامعـــة الجزائــــر، كلیــــة العلـــوم الاقتصــــادیة وعلـــوم التســــییر فــــي 

ــــار 2004 ، للباحــــث أبــــودراز ســــفیان بعنــــوان: العولمــــة المالیــــة (الأســــباب، الآث
والعلاج) مع دراسة حالة بعض دول أمریكا اللاتینیة. لقـد اهتمـت الدراسـة بتتبـع 

فـــي إطارهــــا الزمنـــي الــــدقیق، ولفهــــم تـــاریخ العولمــــة المالیـــة مــــن أجـــل وضــــعها 
متطلباتها ونتائجهـا علـى اقتصـادیات العـالم اعتمـدت علـى دول أمریكـا اللاتینیـة 
كعینــة للدراســـة بســـبب مختلـــف الإصــلاحات الاقتصـــادیة التـــي اعتمـــدتها، وأهـــم 
الأزمــات المالیــة التــي عرفتهــا فــي ســنوات التســعینیات. وفــي المقابــل لــم تســتعین 
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عـادل معـدلات الفائـدة لتفسـیر آلیـة حـدوث الأزمـات المالیـة فـي الدراسة بنظریـة ت
  دول المنطقة. 

  المبحث الثاني: أزمة صرف كنتیجة لتضخم جامح وتثبیت لسعر الصرف 

حتــى نــتمكن مــن تفســیر دور السیاســة النقدیــة وسیاســة الصــرف فــي خلــق      
، سـنحاول تفسـیر أعـراض أزمـة الصـرف 1994أزمة صرف في المكسیك سـنة 

ســـبب العوامـــل المؤدیـــة لحـــدوثها، كانخفـــاض ســـعر الصـــرف وارتفـــاع معـــدلات ب
الفائدة. ولذلك إذا افترضنا بلداً مـا یعتمـد نظـام صـرف وسـیط، كالنظـام المعتمــد 
فــي إطــار الإصــلاحات الأورتودكســیة، ومــع افتــراض أن الفاعلیـــن فــي الأســواق 

یـــــب، ســـــواءً المالیـــــة یتوقعـــــون تصـــــحیحاً لأســـــعار الصـــــرف فـــــي المســـــتقبل القر 
تخفـــیض فـــي سعــــر الصـــرف أو الانتقـــال نحـــو نظــــام الصـــرف العـــائم مصـــحوباً 
بعملیـــة تخفـــیض، ســـیؤدي إلـــى هــــروب رؤوس الأمـــوال نحـــو الخـــارج ممـــا یـــدفع 
البنــك المركــزي إلــى التــدخل مــن أجــل الحفــاظ علــى سعـــر الصــرف مــن خــلال 

المعلــن تخفــیض احتیاطیاتــه مــن العملــة الصــعبة لیحــافظ علــى معــدل التخفــیض 
عنه مسبقاً في سعر الصـرف. ولهذا إذا كانت العملة الوطنیـة مقیمـة بـأكثر مـن 
ـــم تتـــدخل السلطــــات  قیمتهـــا، فأنـــه یتوقـــع أن یحــــدث انخفاضـــاً فیهـــا وحتـــى إذا ل

  لتخفیضها فأن الفاعلین المالیین یتوقعون أن الحكومـة ستتجه نحو التخفیض.

التــي تثبــت ســعر صــرفها الاســمي إن هــذا النــوع مــن المغــالاة یحــدث فــي الــدول 
وتمتلك معدلات تضخم أكبر من الدول التي تثبت إلیها عملاتهـا، حالـة الشـیلي 

، كـذلك إذا توقعـت الأسـواق 1982–1978ولأوروغواي والأرجنتین في سنوات 
المالیــة أنــه ســتكون هنــاك عملیــة تخفــیض مســتقبلیة للعملــة، ســیتطلب ذلــك مــن 

لى اسـتقرار معـدل تخفـیض سـعر الصـرف، أن السلطات النقدیة، حتى تحافظ ع
تعمل على زیادة كبیـرة فـي معـدلات الفائـدة الداخلیـة. ولـدینا الشـكل التـالي الـذي 

  ةوأزمة صرف في المكسی یوضح مراحل حدوث أزمة مالیة
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  ): العوامل المؤدیة لحدوث أزمة مالیة في المكسیك1الشكل (

    

      

  

  

 

 

  

  

 

  

 

 

 

 

 

  امل المؤدیة إلى أزمة مالیة.* تدل على العو  :ملاحظة
: Frederic Mishkin, Monnaie, banque et marchés financiers, Source

8e édition, Pearson Education, France, 2007, p 240.                
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الشـــكل، والـــذي یوضـــح بصـــفة عامـــة أهـــم العوامـــل  مـــن خـــلال هـــذا           
المؤدیــة إلــى حــدوث أزمــات مالیــة فــي الاقتصــادیات الصــاعدة، نجــد أن عامــل 
ارتفــاع معــدل الفائــدة مــن أهــم الأســباب المؤدیــة إلــى حــدوث أزمــة صــرف ومنــه 
إلى أزمة مالیة في هذه الـدول وهـذا یتماشـى مـع أنظمـة الصـرف الثابتـة المتبعـة 

ــــأن العوامــــل الأربعــــة، بالإضــــافة إلــــى عامــــل فیهــــا. ولكــــن یجــــ ب التنبیــــه هنــــا ب
الاخــتلال المــوازني، لــیس بالضــرورة أن تكــون مجتمعــة حتــى تــؤدي إلــى حــدوث 

، أرتفـع حجـم 90 لا فـي بدایـة عقـد المالیةأزمة مالیة، فمثلاً مع انفتاح الأسواق 
ــــــة المصــــــرفیة  القــــــروض الممنوحــــــة مــــــن المصــــــارف، وبســــــبب ضــــــعف المراقب

میــة فـــي المكســـیك تعرضـــت هـــذه المصـــارف إلـــى فقـــدان جـــزء كبیـــر مـــن والتنظی
قروضـها ممــا أدى إلــى انهیـار عوائــدها وتقلــص النشـاط الاقتصــادي. كــذلك فــي 
ــــار میزانیــــة المصــــارف مــــن أهــــم أســــباب الأزمــــة  ــــین، یعتبــــر انهی حالــــة الأرجنت
المصرفیة، ولكـن یرجـع السـبب الرئیسـي إلـى الاخـتلال المـوازني الحكـومي وهـذا 

، 1998ا أدى إلى تدهور میزانیة المصارف بعد أن تعرضـت الأرجنتـین سـنة م
  إلى انكماش اقتصادي.

 1994المبحث الثالث: الأزمة المالیة المكسیكیة لسنة 

، متعلقـــــة 1994فــــي الحقیقــــة لــــم تكــــن الأزمـــــة المالیــــة المكســــیكیة لســــنة      
ف، فقــد كانــت بمشــاكل مالیــة أو موازنیــة بقــدر مــا كانــت متعلقــة بمشــاكل الصــر 

لسیاســة الصــرف وطــرق تســییره دوراً اســتثنائیاً وكبیــراً فــي تقلــب الأســواق وزیــادة 
هـــاجس الخـــوف لـــدى المتعـــاملین فـــي الأســـواق. وخاصـــة إذا علمنـــا أن بعـــض 

، ممـا أدى إلـى 1992الدول الأوروبیة كانت قد عانت مـن أزمـات صـرف سـنة 
المركـزي المكسـیكي اتجـاه  تخوف المتعـاملین مـع الإجـراءات التـي أتخـذها البنـك

  سعر الصرف. 
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، نظــام انــزلاق سـعر الصــرف بعــدما ثبتــت ســعر 1989اعتمـدت المكســیك ســنة 
، وهـو 1991، لتنتقـل نحـو نظـام وسـیط آخـر سـنة 1987صرفها بالدولار سـنة 

نظــام انــزلاق ســعر الصــرف مــع مجــال تقلــب حیــث یعمــل البنــك المركــزي علــى 
. 1ي رفــع البیـزو المكســیكي مقابـل الــدولارإعـلان المســتویات القصـوى الســنویة فـ

وبســبب ارتفــاع معــدلات التضــخم فــي المكســیك مقارنــة بالولایــات المتحــدة، أدى 
ذلـــك إلـــى ارتفـــاع ســـعر الصـــرف الحقیقـــي للبیـــزو ممـــا زاد مـــن العجـــز الجـــاري. 
ولتقلیــل هــذا العجــز، قامــت المكســیك بزیــادة معــدلات الفائــدة لتحــافظ علــى قــوة 

لمقابـل أصـبحت الأسـواق تمیـل نحـو الاعتقـاد بـأن هـذه الزیـادة البیزو ولكن في ا
في البیزو قد وصلت إلى حدودها القصـوى وبالتـالي كانـت التوقعـات تمیـل نحـو 
لجــوء الســلطات النقدیــة المكســیكیة إلــى عملیــة التخفــیض، ومــا زاد تــدعیماً لهــذه 

بقلیــل، مــن التوقعــات هــو ارتفــاع معــدلات الفائــدة الاســمیة لتصــل تقریبــاً لأكثــر، 
٪ ســـنویاً فـــي الولایـــات المتحـــدة مـــع ارتفـــاع معـــدلات الفائـــدة الحقیقیـــة بســـبب 6

انخفـــاض معـــدل التضـــخم فیهـــا، وهـــو نفـــس الوضـــع الـــذي حـــدث فـــي كـــل مـــن 
  .  2الیابان وبریطانیا وفرنسا

وقـــد أفضـــت توقعـــات تخفـــیض البیـــزو إضـــافة إلـــى مشـــاكل سیاســـیة أخـــرى إلـــى 
أدى إلـــى انخفــــاض احتیاطیـــات الصــــرف نزیـــف رؤوس الأمــــوال الأجنبیـــة ممــــا 

المكســیكیة وتعـــرض المصـــارف المكســـیكیة إلــى خســـائر معتبـــرة، لیتـــدخل البنـــك 
المركزي من أجل إنقاذ المصارف. خلق هذا التـدخل نوعـاً مـن الخطـر المعنـوي 
لدى البنوك باعتمادها على البنك المركـزي فـي تمویلهـا كمقـرض للمـلاذ الأخیـر 

زادت هذه الأحداث مـن العجـز الجـاري لیصـل إلـى  في حال تعرضها للإفلاس.
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، الوضــع الــذي دفــع بالســلطات إلــى 1994فــي دیســمبر  ٪ مــن النــاتج8معــدل 
 .1تخفیض البیزو

ــــذلك إذا اعتمــــدنا المعطیــــات  ــــةول الخاصــــة بالمكســــیك، مــــع الأخــــذ بعــــین  التالی
الاعتبــار الزیــادات الكبیـــرة فــي معـــدلات الفائــدة لتثبیــت ســـعر الصــرف، نلاحـــظ 

ل هــذه الزیــادات فــي الحــد مــن نزیــف الاحتیاطیــات الأجنبیــة وهــي الوضــعیة فشــ
  .1980التي عاشتها الشیلي ودول أخرى في سنوات 

  2)1994دولار أمریكي ( أوت  0.3بیزو=  1سعر الصرف:  
  )1994دولار أمریكي (أوت  1بیزو=  3.3333                  

لـي، وهـذا بسـبب ارتفـاع معـدل معدل الفائدة الاسمي في المكسـیك یحسـب كمـا ی
  :  3٪ سنویاً 10الفائدة الاسمي فوق 

r =	ଵା
ଵାగ

− 1																																																								(1) 
  : معدل الفائدة الحقیقي.rمع، 
  : معدل الفائدة الاسمي.݅    
     معدل التضخم، غیرنا :p  ب الأصلي في المعادلة  .  

    د المقامات نحصل على: وبعد توحی

r =	ିగ
ଵାగ

																																																															(2) 

) یمكننـــا اســـتخلاص طریقـــة لحســـاب معـــدل الفائـــدة الاســـمي، 2ومـــن المعادلـــة (
  لنحصل على ما یلي: 

݅ = r +  + r                                              (3)  
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 :   1منه إذا كانو 
  ) 1994٪ (سنة 9.98معدل الفائدة الحقیقي في المكسیك =   
  )1994٪ (سنة 7معدل التضخم السنوي في المكسیك =   

  ) نحصل على معدل الفائدة الاسمي كما یلي: 3ومع تطبیق المعادلة (

݅ = 0.0998+0.07+0.0998 (0.07)                          

݅ = 0.176786                                                      

݅ = 17.6786 ≈17.68                                     
ذا علمنـا أن معـدل الفائــدة الاسـمي والتضــخم فـي الولایــات المتحـدة ســنة  ، كانـا كمــا 1994وإ

 :2یلي

  ٪4.93معدل الفائدة الحقیقي =  
  ٪2.6معدل التضخم السنوي =  

مكننــا حسـاب معــدل الفائـدة الاســمي بالطریقـة التالیــة، نسـتعمل هــذه المعادلـة فــي حالــة منـه ی
  :  3٪10وجود معدل فائدة اسمي ومعدل تضخم أقل من 

r = ݅ -                                                       (4)  
  ومنه: 

݅ = r +                                                        (5) 
، 1994) نحصــل علــى معــدل فائــدة اســمي فــي الولایــات المتحــدة لســنة 5بتطبیــق المعادلــة (

  كمایلي: 

݅ = 0.0493 + 0.026                                            

݅ = 0.0753                                                            
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݅ = 7.53                                                            

 :  1) التالیة6وبتطبیق المعادلة (

(1 + ݅௧) = ቂ౪శభ


౪
ቃ (1 + ݅௧∗)																														 (6) 

  یلي: إضافة إلى المعطیات التالیة، نحصل على ما

  )1994دولار أمریكي (أوت  0.3بیزو =  1  
  )1994دولار أمریكي (أوت  1بیزو =  3.3333  

ــــة بعملیــــة  وبســــبب المشــــاكل الاقتصــــادیة فــــي المكســــیك، قامــــت الســــلطة النقدی
  ، ومنه: 2٪15، بمعدل 1994تخفیض للبیزو في دیسمبر 

  )1994دولار أمریكي (دیسمبر  0.3بیزو =  1.15  
  )1994دولار أمریكي (دیسمبر  0.2608بیزو =  1  
 

(1 + ݅௧∗) ቂாశభ


ா
ቃ = 	 (1.1768) ቂ.ଶ଼

.ଷ
ቃ                              

                                      

(1 + ݅௧∗) ቂாశభ


ா
ቃ = 	1.0229                                          

ك أوراق ومنه یصبح العائد المتوقع بالدولار عندما یقـرر المسـتثمرین امـتلا     
مالیـــة مكســـیكیة بســـبب إجـــراء رفـــع معـــدل الفائـــدة المتخـــذ مـــن طـــرف المصـــرف 

  ب:  المركزي، فقط 

)1.0229 – 1 (100  =2.29 .   ٪ سنویاً

  ٪ سنویاً المعلن عنه سابقاً من طرف البنك المركزي17.68ولیس 
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  خاتمة:

مـــن خـــلال هـــذا التحلیـــل یمكننـــا التأكیـــد علـــى أســـباب الأزمـــة المكســـیكیة، حالـــة 
  شابهة في الاقتصادیات الصاعدة لدول أمریكا اللاتینیة، كمایلي: م

  قبل حـدوث الأزمـة المالیـة المكسـیكیة وأتسـاعها، كانـت هنـاك أزمـة صـرف
حــادة بســبب انهیــار ســعر الصــرف ونظــام الصــرف ككــل، وبالتــالي یمكننــا 
التأكیــــد علــــى أن المكســــیك قــــد تعرضــــت إلــــى أزمــــة صــــرف فــــي دیســــمبر 

1994. 

  فـــي 1981عـــراض الخاصـــة بأزمـــة الصـــرف الشـــیلیة لســـنة نجـــد كـــل الأ ،
أزمـــة الصـــرف المكســـیكیة وهـــي ارتفـــاع معـــدلات الفائـــدة وتخفـــیض ســـعر 
الصــــــرف ونظــــــام الانــــــزلاق المعلــــــن مســــــبقاً لســــــعر الصــــــرف مــــــع انهیــــــار 
المؤشـــرات الأخـــرى كـــالعجز الجـــاري ونجـــد كـــذلك ارتفـــاع معـــدلات الفائـــدة 

لـــذلك إذا اســـتطعنا توقـــع توجهـــات هـــذه الأمریكیـــة والیابانیـــة والأوروبیـــة. و 
المؤشـــرات مســـتقبلاً فــــي ظـــل الأنظمــــة الوســـطیة لأســــعار الصـــرف، ربمــــا 
یمكننــا تفــادي وقــوع أزمــات الصــرف فــي الاقتصــادیات الصــاعدة وهــذا مــع 
تتبــــع مســــتویات معــــدلات الفائـــــدة والسیاســــات النقدیــــة فــــي دول مجموعـــــة 

  الثلاثة.

 وا مــــن إقبــــال المكســــیك علــــى أزمــــة كــــان أمــــام المســــتثمرین طــــریقتین لیتأكــــد
  صرف مستقبلیة وأزمة مالیة أشمل، وهما: 

ارتفــاع معــدل الفائــدة مــع تــدهور میزانیــات المصــارف بســبب نزیــف رؤوس  .1
الأموال الأجنبیة بالإضافة إلى انهیار بورصة القـیم مـع عجـز جـاري حـاد، 
أدى ذلك إلى تغذیة الخطر المعنوي وبالتـالي حـدوث أزمـة صـرف، الشـكل 

 ) یشرح هذه المراحل.1(
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كــان بمقــدور المســتثمرین اســتعمال نظریــة تعــادل معــدلات الفائــدة لیتأكــدوا  .2
من أن معدل الفائدة المكسیكي لن یحقق عائـداً كبیـراً مسـتقبلاً وهـذا عكـس 
العوائـــد بالـــدولار والـــین والعمـــلات الأوروبیـــة الأخـــرى، بســـبب التخفیضـــات 

 فاع الدولار مقابل البیزو.المستقبلیة للبیزو، أو بمعنى آخر ارت
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