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 : الملخص

لا تزال العلاقة بین التحریر المالي والنمو 

الاقتصادي تثیر جدلا واسعا بین الاقتصادیین 

ن الدراسات التجریبیة لم تصل إلى خصوصا وأ

إجابة نهائیة بشأن طبیعة ومدى قوة هذه العلاقة، 

في إطار هذا الجدل یثار التساؤل بشأن قنوات 

 انتقال أثر التحریر المالي إلى النمو الاقتصادي.

تحاول هذه الدراسة أن تقدم تحلیلا لأهم 

هذه القنوات، سواء القنوات المباشرة من خلال 

موارد والتخصیص الأمثل لها ورفع مستوى تعبئة ال

الإنتاجیة، أو تلك غیر المباشرة التي تتضمن وجود 

وسیط في العملیة وتضم تعزیز التخصص في 

الإنتاج والالتزام بسیاسات اقتصادیة أفضل وتعزیز 

تدفقات رأس المال وتطویر القطاع المالي، حیث 

اما یعتبر هذا الأخیر أحد أهم القنوات وقد نال اهتم

  خاص في الدراسات النظریة والتجریبیة.

التحریــر المــالي، التطــور المــالي، كلمــات مفتاحیــة: 

  النمو الاقتصادي.

 

Résumé :  

La relation entre la libéralisation 
financière et la croissance économique 
ne cesse de susciter de vastes discussions 
entre économistes surtout au vu des 
études empiriques qui n’ont pas aboutis à 
une réponse définitive concernant la 
nature de cette relation et la portée de sa 
force, dans le cadre de ces discussions, 
une question se pose quant aux canaux 
de transmission de l’effet de 
libéralisation financière à la croissance 
économique. 

Cette étude essaye de présenter 
une analyse des plus importants canaux 
qu’ils soient directs à travers la 
mobilisation des ressources, leurs 
affectations optimales et l’élévation du 
niveau de la productivité ou indirects qui 
comportent la présence d’un 
intermédiaire dans l’opération et 
comprend la consolidation de la 
spécialisation dans la production, 
l’engagement dans des politiques 
économiques meilleures, l’intensification 
des flux financiers et le développement 
du secteur financier, ce dernier est 
considéré comme l’un des plus 
importants canaux dont les études 
théoriques et empiriques lui ont accordés 
une attention spéciale. 
Mots Clés:La LibéralisationFinancière, 
LeDéveloppement Financier, La 
CroissanceÉconomique. 
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  مقدمة

ى تحریر اقتصاداتها بهدف الاندماج في الاقتصاد العالمي عمدت العدید من الدول إل

ما شكل أحد أهم ملامح النظام الاقتصادي العالمي الحر ومثل استكمالا لمراحل التحریر 

الاقتصادي. فقد بدأ توجه الدول صوب تطبیق سیاسة التحریر المالي عند انتهاج هذه الدول 

سیاسة لاقتصاد السوق وتخلیها عن النهج الاشتراكي، الأمر الذي فرص علیها التخلي عن ال

التي كانت مطبقة آنذاك وهي السیاسة المعاكسة للتحریر المالي أو ما یعرف بسیاسة الكبح 

 المالي.

ویعد التحریر المالي من المواضیع الحدیثة التي نالت اهتمام العدید من الباحثین 

تبعا للدور الذي یلعبه في تعزیز مكانة الدول في الاقتصاد العالمي، حیث یعتبر نموذج 

(Mckinnon & Shaw)  أحد أول وأبرز الدراسات الرائدة في هذا المجال والتي دافعت عن

الأثر الإیجابي لسیاسات التحریر المالي على النمو الاقتصادي، في حین توصلت بعض 

الدراسات إلى أن هذا التأثیر الإیجابي یستوجب توفر البعض من الشروط الضروریة لذلك، 

رأت إمكانیة وجود تأثیر سالب بین التحریر والنمو، ومع رغم ذلك هنالك دراسات أخرى 

الاختلاف الحاصل في طبیعة أثر التحریر المالي على النمو الاقتصادي إلا أنه توجد قنوات 

هي المسؤولة عن نقل هذا الأثر، ومن خلال هذه الدراسة سیتم الإجابة عن الاشكالیة 

  التحریر المالي إلى النمو الاقتصادي؟ فیما تتمثل قنوات انتقال أثرالرئیسیة التالیة:

  أولا: مفهوم التحریر المالي

تندرج سیاسة التحریر المالي ضمن سیاق التحریر الاقتصادي الذي یشمل على مختلف 

)یعتبر التخلص من Mckinnonعناصر التحریر المالي ویتضمنها، وحسب الاقتصادي (

ة والخوصصة وإلغاء المركزیة أي التخلي الضوابط المركزیة المقیدة لحركة التجارة الخارجی

عن الملكیة المباشرة وحق السیطرة لأغلب الأنشطة التجاریة وبیع الأصول المملوكة للدولة 

للقطاع الخاص وإزالة الضوابط المفروضة على أسعار الفائدة على الودائع والقروض 

للدول. ویبین أنه المصرفیة وتحریر سعر الصرف من بین أهم مظاهر التحریر الاقتصادي 

لیس باستطاعة حكومات الدول ولا ینبغي علیها أن تتخذ جمیع التدابیر الخاصة بتحریر 

الاقتصاد دفعة واحدة وإنما هناك نهج أمثل یتم اعتماده في خطى التحریر الاقتصادي، وقد 

  1یختلف هذا الأخیر بتباین الاقتصادات الآخذة بأسباب التحرر حسب ظروفها.
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یر المالي على أنه "إلغاء القیود والترتیبات والضوابط المفروضة على یعرف التحر 

حركات رؤوس الأموال القصیرة وطویلة الأجل عبر الحدود الوطنیة، وإعطاء السوق فاعلیة 

في عملیات ضمان توزیع وتخصیص الموارد المالیة، وتحدید أسعار العملیات المالیة وفقا 

  2لقوى السوق."

مجموعة الأسالیب والإجراءات التي تتخذها الدولة لإلغاء وتخفیف "ویعرف كذلك بأنه 

  3درجة القیود على القطاع المالي بهدف تعزیز مستوى كفاءته وإصلاحه كلیا."

یتضح أن التحریر المالي هو جزء من عملیة التحریر الاقتصادي، ویتضمن مجموعة 

اع المالي بمكوناته الرئیسیة الإجراءات المتخذة لتخفیف ورفع القیود المفروضة على القط

المتمثلة في القطاع المصرفي والسوق المالیة وكذا حساب رأس المالبهدف تعزیز كفاءة 

  مؤسسات هذا القطاع وتعمیق وتیرة النمو الاقتصادي للنهوض باقتصاد الدول.

وسیتم استعراض الترتیب الأمثل للسیاسات المالیة في مرحلة التحول من ضوابط 

دة لحركة التجارة الخارجیة والداخلیة نحو اقتصاد سوق بهدف تحقیق النهج الأمثل مركزیة مقی

  4للتحریر الاقتصادي كما یلي:

  تحقیق التوازن في مالیة الحكومة المركزیة وهو ما یسمى بالسیطرة المالیة، وأفضل شيء

أن یتم تقلیص الانفاق الحكومي حیث یصبح یحتل نصیب ضئیل من الناتج المحلي 

جمالي، وفرض الضرائب على أساس القاعدة العریضة ذات الشریحة المنخفضة على الإ

المؤسسات التجاریة والمواطنین حتى تتجنب التضخم دون اللجوء إلى أرباح هذه 

المؤسسات والمواطنین، وبالتالي ضرورة توفرها على جهاز ضریبي فعال قادر على 

  طاع الخاص.تحصیل الضرائب في ظل السوق اللامركزیة من الق

  لاینبغي تحریر القطاع المصرفي إلا بعد ضوابط مالیة صارمة، حیث لا تصبح الحكومة

مجبرة ومضطرة للاعتماد على ضریبة التضخم او ضرائب الاحتیاطي التي تفرض في 

 غیر محلها على المودعین من أجل در عوائد مالیة.

 اح الحكومة في تحقیق تحریر البنوك والمؤسسات المالیة ضروري أن یتزامن مع نج

 الاستقرار الاقتصادي.

 جعل أسعار الفائدة إیجابیة حسب الأسعار السوقیة سواء للمودعین أو المقترضین. 

 إمكانیة التحویل الحر للعملات الأجنبیة للحسابات الاستثماریة. 
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رة هي القنوات المباشثانیا: القنوات المباشرة لتأثیر التحریر المالي على النمو الاقتصادي: 

التي یكون فیها انتقال أثر التحریر المالي إلى النمو الاقتصادي مباشرة عن طریق رفع 

المدخرات المحلیة وتحسین مستوى الإنتاجیة، وتتحدد هذه الأخیرة بتكلفة رأس المال ونقل 

  5وتبادل التكنولوجیا والخبرات، وسیتم التطرق بأكثر تفصیل لهذه القنوات كما یلي:

)فإن رفع القیود Mckinnon & Shawحسب نموذج(: لمدخرات المحلیةزیادة حجم ا .1

تعبئة الموارد تؤدي إلى تحسین على مختلف العملیات التي یقوم بها القطاع المالي 

والتخصیص الأمثل لها وبالتالي رفع معدلات النمو الاقتصادي، فبالنسبة لمؤسسات 

ة الإسمیة وتخفیض معدلات القطاع المصرفي یساهم رفع القیود على أسعار الفائد

التضخم إلى أدنى حد ممكن بتحقیق معدلات فائدة موجبة تحفز المدخرات ما یزید من 

حجم الموارد المالیة المتاحة للاستثمار ومنه تشجیعه ما ینعكس إیجابا على النمو 

  الاقتصادي.

تشجیع الأفراد على  6سوق رأس المال فتساهم في تنمیة الادخار من خلالأما 

ستثمار فوائضهم في قنوات ادخاریة تؤمن لهم دخلا إضافیا وتوفر لهم درجة كبیرة من ا

السیولة عن طریق تداول أسهمهم وقت الحاجة وبأقل تكلفة ممكنة بالتوجه نحو السوق 

. وفضلا عن توفیرها على بدائل استثماریة منها صنادیق الاستثمار التي تعمل ةالثانوی

صحاب الأموال الذین لا یتمتعون بالخبرة الكافیة التي على جذب صغار المدخرین وأ

تمكنهم من استثمار أموالهم بأنفسهم، وبعض المشتقات المالیة كعقود الخیارات 

  والمبادلات.

وأكثر ما یدعم هذا التوجه الادخاري هو إمكانیة حصول أصحاب الفائض على 

اصة مع وجود مؤسسات المعلومات التي یحتاجونإلیها حول ما هو متوفر في السوق خ

البحث المستقلة، والتي تساعدهم في التوجه للاستثمار في قطاع معین للاطمئنان على 

أموالهم، وبالتالي فإنه كنتیجة للتحریر المالي یزداد دور ما تقدمه الأسواق المالیة في دفع 

لأجنبیة وتیرة النمو الاقتصادي والتنمیة الاقتصادیة من خلال حشد المدخرات الوطنیة وا

وتحویلها للقنوات الاستثماریة الأنسب من خلال إتاحة قاعدة البیانات حول فرص 

  الاستثماریة المتاحة للمستثمرین المحلیین والأجانب.

یتعلق مفهوم الإنتاجیة بفاعلیة استخدام المدخلات من عوامل رفع مستوى الإنتاجیة:  .2

التكنولوجیا المرتبطة بالعلاقة الإنتاجیة الإنتاج كالعمل، والموارد الطبیعیة، ورأس المال، و 
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(مقدار ما تنتجه الوحدة الواحدة من عوامل الإنتاج). ویتم التمییز بین نوعین من 

الإنتاجیة،الجزئیة وتعني مقدار ما ینتجه أحد عوامل الإنتاج كالعمل ورأس المال، أما 

 الإنتاجیة الكلیة فهي مقدار ما تنتجه مجموعة عوامل الإنتاج.

تدني معدلات الإنتاجیة یعتبر أحد الأسباب الرئیسیة المفسرة لتراجع معدلات  إن

النمو في الدول النامیة، فهي تعتبر أحد مصادر النمو الاقتصادي، كما أنها أحد 

المكونات الأساسیة في برنامج الإصلاح الاقتصادي والهیكلي التي عملت على تطبیقه 

ولیة، فالنهوض بهذه المكونات یكتسب أهمیة هذه الدول وأحد عناصر التنافسیة الد

  7خاصة في إطار سعي الدول النامیة لتعزیز القدرة التنافسیة لمؤسساتها.

فمن خلال تعریف الإنتاجیة یتبین أن رأس المال والتكنولوجیا من بین أهم 

عناصر المدخلات الرئیسیة للعملیة، وتحسین هذه المدخلات سیؤدي بدوره إلى رفع 

 وسیتم التطرق إلى هذه العناصر بالتفصیل كما یلي: مستواها.

  :إن تحریر سوق الأوراق المالیة یسمح بتقلیل المخاطر المالیة انخفاض تكلفة رأس المال

عن  ،بالرفع من فرص تقاسم المخاطر بین المستثمرین الأجانب والمستثمرین المحلیین

على زیادة حجم الاستثمار  طریق تكوین محفظة مالیة متنوعة ما یحفز ویشجع الشركات

. وأكدت الدراسات على أنه كلما ارتفع استثمار الأجانب في الأوراق المالیة وبالتالي النمو

للدول التي حررت أسواقها أدى ذلك لتقاسم مخاطر هذه الأوراق المالیة بین عدد أكبر من 

قل ما یؤدي لارتفاع المستثمرین، وبإقبال المستثمرین المحلیین علیها فهم یتحملون مخاطر أ

  8أسعارها وفي المقابل انخفاض تكلفة رأس المال في الدولة.

أن تكلفة رأس المال تنخفض )Bekaert& Harvey, 2000(ویوضح كل من

بعدتحریر سوق الأوراق المالیة وهذا الأثر من الناحیة الاقتصادیة یعد محدودا نوعا ما. 

سیر العدد القلیل للبلدان التي قامت بتحریر فنظریة المنافع لتقاسم المخاطر لم تستطع تف

أسواق أسهمها ولماذا كان أثر تحریر الأسهم على تكلفة رأس المال محدود جدا، ولماذا بقیت 

  9.أسواقها منخفضةعوائد هذه الأوراق في المدى الطویل بالنسبة للدول التي حررت 

ورة كاملة عن كیفیة إن تحریر سوق الأوراق المالیة على المدى القصیر لا یقدم ص

على مدى تمكن  نهاتأثیر هذه السیاسة على الدول. ویتوقف معرفة درجة استفادة الدول م

على قدرة الشركات تعتمدعلى المدى الطویل فالشركات من الاستفادة من تحریر التجارة، أما 

ق على الاستفادة من التحریر من خلالحوكمتها وحسن تسییرها، وقد تكون أسعار الأورا
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المالیة بالغة الحساسیة عقب التحریر ویكون تقاسم المخاطر محدودا جدا. وحتى تستفید 

الدول من تحریر سوقها یجب تحسین مستوى التطور المالي لحمایة حقوق المستثمرین، وهذا 

ما یجعل أسعار الأدوات المالیة أقل عرضة للتذبذب في حالة عملیات الشراء أو البیع من 

الأجانب، ومع توفیر حمایة أكثر للاستثمار سوف تصبح ملكیة الأدوات  قبل المستثمرین

المالیة ذات توزیع أحسن وفي هذه الحالة یصبح المستثمرون الأجانب في وضع غیر 

 10مفضلما یدفع بهم إلى المشاركة أكثر في الأسواق المحلیة.

 جال أمام البنوك یساهم التحریر المالي في فتح المالتكنولوجیا والخبرات:  نقل وتبادل

والمؤسسات المالیة الأجنبیة وزیادة تدفقات الاستثمار الأجنبي وما لذلك من آثار إیجابیة 

على مستوى اقتصادات الدول النامیة، والتي تعتبر بمثابة قنوات مهمة لتمریر استراتیجیات 

تكرة وخبرات ومعارف وتقنیات تكنولوجیا حدیثة ومهارات إداریة متطورة وطرق تسییر مب

تساهم في تطویر القطاع المالي، وبالتالي تعزیز معدلات الإنتاجیة والنمو الاقتصادي، 

بالإضافة إلى العدید من المزایا الأخرى التي تدعم ذلك من خلال المساهمة في تنمیة 

المؤسسات الوطنیة ورفع مساهمة القطاع الخاص في الناتج الوطني الإجمالي، وزیادة حدة 

 11دفع إلى تحسین نوعیة الخدمات والمنتجات المالیة المقدمة.المنافسة ما ی

القنوات غیر ثالثا: القنوات غیر المباشرة لتأثیر التحریر المالي على النمو الاقتصادي: 

المباشرة هي تلك القنوات التي لا یكون فیها انتقال أثر التحریر المالي باتجاه النمو الاقتصاد 

ن خلال تعزیز التخصص في الإنتاج والالتزام بسیاسات بطریقة مباشرة، وإنما یكون م

  12اقتصادیة أفضلوتعزیز تدفقات رأس المال وتطویر القطاع المالي.

 ,Adam Smith)یعتبر مبدأ التخصص الذي نادى به تعزیز التخصص في الإنتاج:  .1

مبدأ مهم في تحقیق النمو الاقتصادیفهو یؤدي إلى تحسین كمیة ونوعیة (1776

وبالتالي فإن هیكل إنتاجي بدرجة عالیة من التخصص ینتج سوقا غیر متوقعة 13الإنتاج،

وتقلبا عالیا للاستهلاك. وكنتیجة لعدم القدرة على التنبؤ بهذه الزیادات والتقلبات أرغمت 

 الدول على مزاولة أنشطة التخصص لدعم النمو.

ر الدولیة وللتحریر المالي دور مهم من خلال مساعدة الدول على تقاسم المخاط

والحد من تقلبات الاستهلاك، الذي بدوره سیرفع بطریقة غیر مباشرة من معدل النمو 

 الاقتصادي.
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تطبیق التحریر المالي یرفع من معدلات الإنتاجیة : الالتزام بسیاسات اقتصادیة أفضل .2

في الاقتصاد بالتأثیرعلى قدرة الحكومة على الالتزام بمصداقیة مسار السیاسات 

یة المنتهجة، فالدولة علیها أن تقوم بعدة إصلاحات قبل أن تنتهج سیاسة الاقتصاد

التحریر، كما یساعدها التحریر في تأطیر الاستثمارات وإعادة توزیع رؤوس الأموال نحو 

الأنشطة الأكثر إنتاجیة استجابة للتغیرات في سیاسات الاقتصاد الكلي من أجل تحقیق 

حد من اتخاذ الحكومة الوطنیة لسیاسات ضریبیة على الاستقرار، ویساعدها أیضًا في ال

رأس المال المادي التي تعیق الاستثمار وتقید الاقتصاد. وتعتبر الآثار الوخیمة لهذه 

  الإجراءات أعمق من عدم تطبیق التحریر المالي.

یفسر تطبیق الدول النامیة للتحریر المالي استعدادها لاتباع عزیز تدفقات رأس المال: ت .3

ات أفضل بهدف تشجع الاستثمارات الأجنبیة ورفع القیود التي تعیق حركات رؤوس سیاس

لأموال، وبإمكان هذا الاجراءاتالمساهمة في زیادة تدفقات رؤوس الأموال وتوفیر مصادر 

متجددة للحصول على العملات أو رؤوس الأموال الأجنبیة بهدف تمویل برامج وخطط 

العدید من الدولة من بینها كولومبیا، مصر، إیطالیا، كما حدث في  14التنمیة الاقتصادیة

 نیوزیلندا، إسبانیا، الأرغواي والمملكة المتحدة.

تشیر أغلب الدراسات إلى الأثر المهم للتحریر المالي على :تطویر القطاع المالي المحلي .4

تي تطور القطاع المالي المحلي، حیث یعتبر هذا الأخیر من أهم القنوات غیر المباشرة ال

تربط التحریر المالي بالنمو الاقتصادي، كما أنه الرابط الأبرز الذي ركز علیه العدید من 

الاقتصادیین وحاولوا وضع نماذج حدیثة له ضمن بحوثهم التجریبیة بهدف اختبار 

  العلاقة القائمة بین هذین المتغیرین والنمو الاقتصادي.

الكبح المالي وتطبیق سیاسة إذ من شأن تخلي الدول النامیة عن مختلف مظاهر 

تحریر أسعار الفائدة، والتقلیل من نسبة الاحتیاطي الإلزامي المفروضة على البنوك التجاریة، 

والابتعاد عن سیاسة توجیه وتخصیص الائتمان المصرفي لقطاعات معینة في الاقتصاد 

یة المحلیة على حساب قطاعات أخرى، أن یهیأ الظروف المواتیة للبنوك والمؤسسات المال

والأجنبیة وأن یكون له أهمیة وتأثیر فعال على عمل القطاع المصرفي وتحسین وتطویر 

  عمله ودرجة تنافسیته، ما یدفع إلى تسریع معدل النمو الاقتصادي.

كما أن ضعف وهشاشة القطاع المالي في الدول التي طبقت التحریر المالي شكل 

في حدوث العدید من الأزمات، فالدول التي  أهم عامل مشترك في هذه الدول وكان سببا
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تعاني هذا القصور من حیث القوانین والتشریعات التنظیمیة، وكذا من حیث توفر الكفاءة 

البشریة والتكنولوجیة، وضعف فعالیة البنك المركزي في تنظیم عمل الوساطة المالیة وفي 

زیة ضد المخاطر المصرفیة، ستتعرض إلى تأثیر سلبي فیما تطبیق معاییر الاحترا

یتعلقبالتخصیص الأمثل للموارد المتاحة من طرف مؤسسات هذا القطاع المالي، وهو ما 

 .یؤدي إلى الإضرار بالنمو الاقتصادي

)للتحریر المالي حیث Mckinnon & Shawحسب ما تم التطرق إلیه في نموذج (و

ي یؤثر بها التحریر المالي على النمو الاقتصادي، واعتبرا أن تدخل أوضح الباحثان الآلیة الت

حكومات الدول في قطاعها المالي عبر ما یسمى بسیاسة الكبح المالي یؤدي إلى التأثیر 

سلبا على معدلات النمو الاقتصادي للدول من خلال مظاهره المختلفة التي تشمل تحدید 

التجاریة بتكوین نسب مرتفعة من الاحتیاطي  سقوف على أسعار الفائدة، إلزام البنوك

الإلزامي لدى البنك المركزي، تخصیص الائتمان لقطاعات محددة، فرض حواجز على 

تحركات رؤوس الأموال. ولقد أكد كل منهما على أهمیة التحریر المالي خاصة بالنسبة للدول 

ة في تحقیق معدلات عالیة النامیة التي تعاني من مظاهر الكبح المالي باعتباره وسیلة فعال

للادخار یتم توجیهها نحو الاستثمارات الأكثر إنتاجیة ما ینجم عنه تسریع وتیرة النمو 

  الاقتصادي.

وبما أن الكبح المالي له تأثیر سلبي على معدل النمو الاقتصادي للدول، فإن سیاسة 

الي، لأنه في ظل التحریر المالي تؤثر بالإیجاب على فعالیة وتطور مؤسسات القطاع الم

التحریر المالي تجد المؤسسات المالیة نفسها مرغمة على مواكبة التطورات الحاصلة في 

الساحة العالمیة، فمن خلال رفع القیود على حركة رؤوس الأموال وتعدیل الأطر القانونیة 

ذلك والتنظیمیة بما یشجع دخول المؤسسات المصرفیة والمالیة الأجنبیة للسوق المحلیة فإن 

یساهم في الحصول على موارد مالیة خارجیة تدعم الموارد الداخلیة، ویؤدي أیضا إلى تعزیز 

مستوى تنافسیة المؤسسات المحلیة في جلب أكبر قدر من المدخرات المحلیة وتخصیصها 

لتمویل المشاریع الاستثماریة الفعالة وذلك بهدف ضمان بقائها واستمرارها في وجه هذه 

استفادتها من خلال الاحتكاك بهذه المؤسسات الأجنبیة من الكفاءات المنافسة، مع 

والأسالیب التقنیة والتكنولوجیة والإداریة وطرق التسییر الحدیثة التي تجلبها هذه المؤسسات 

المالیة الأجنبیة، وهذا ما یشجع المؤسسات المحلیة على تقدیم خدمات وأدوات مالیة أكثر 

  ات النشاط الاقتصادي في الدولة.تطورا وأكثر ملاءمة لمتطلب
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نظرا لتزاید أهمیة مؤسسات القطاع المالي ودورها في الاقتصاد منذ السبعینیات، و 

اتجهت العدید من البحوث الاقتصادیة لدراسة أثر القطاع المالي على النمو الاقتصادي، 

تحقیق أن وجهات نظر الاقتصادیین اختلفت حول دور هذا القطاع وحجم أهمیته في  غیر

 النمو الاقتصادي.

فقد اختلفت آراء الاقتصادیین حول العلاقة النظریة بین التطور المالي والنمو 

، ترى الفرضیة وظهرت في هذا الإطار ثلاث فرضیات كنتیجة لهذا الاختلافالاقتصادي، 

الأولى أن اتجاه السببیة یكون من التطور المالي نحو النمو الاقتصادي، في حین یرى 

الفرضیة الثانیة أن اتجاه العلاقة یكون من النمو الاقتصادي نحو التطور المالي،  أصحاب

أما التیار الثالث فیرى أن هناك علاقة سببیة ذات اتجاهین بین كل من التطور المالي والنمو 

  الاقتصادي. وسیتم فیما یلي التركیز على الرأي الأول أو ما یسمى بفرضیة قیادة العرض.

قیادة العرض هو أن تطور القطاع المالي یقود لتنمیة القطاع مضمون فرضیة 

 ,Bagehotمن أهم الدراسات التي تدعم هذا الافتراض دراسات (الحقیقي و 

1873)،(Shumpeter, 1911) ،(Cameron, 1967) ،(Goldsmith, 1969 ،(

)Mchinnon&shaw 1973) ،(Ghani, 1992) ،(King & Levine, 1993 ،(

)Degregorio&guidotti, 1995،(15 حیثیؤكد هؤلاء الاقتصادیون على أن التعمق المالي

بإمكانها أن باعتبار أن مؤسسات القطاع المالي شرط أساسي ومسبق للنمو الاقتصادي 

تعمل على تعزیز الكفاءة الاقتصادیة وخلق السیولة وجذب الادخارات وتراكم رأس المال 

 یفة النمو إلى القطاعات الأكثر نموا،وتحویل الموارد من القطاعات التقلیدیة ضع

وتخصیصها للاستثمارات التي تدر عائدا إنتاجیا أكثر بمعنى التخصیص الأمثل 

  16للاستثمارات والذي یؤدي بدوره إلى زیادة معدلات الناتج المحلي الإجمالي.

فالتطور المالي یؤدي إلى تحفیز ورفع معدل النمو الاقتصادي خاصة في الدول التي 

مؤسسات مصرفیة ومالیة كبیرة تستطیع تقدیم تسهیلات متنوعة، بالإضافة إلى أن  تملك

الدول التي تتمتع بسیولة عالیة في أسواق الأوراق المالیة بإمكانها النمو بمعدلات أكبر من 

تلك الدول التي لها سیولة أقل وبالتالي كلما زاد تطور القطاع المالي أدى ذلك إلى اتساع 

، إذ تشیر بعض الدراسات إلى أن الدول التي تتمتع بمستوى عالي من 17حقیقينمو القطاع ال

سنویا من تلك التي تعاني مؤسساتها المالیة  %7التطور المالي تحقق نموا أسرع بمقدار 
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، وهذا ما یشكك في وجود هذا النوع من العلاقة في الدول النامیة والتي تعاني من 18ضعفا

  19ها المالیة.مشاكل عدیدة على مستوى أنظمت

ولقد أعطت هذه الفرضیة نتائج إیجابیة لأثر التعمق المالي على النمو الاقتصادي 

فالعلاقة بینهما ترتكز على وجود قطاع مالي متطور یكون قادرا على في القطاع الحقیقي. 

 تأدیة وظائفه بفعالیة وكفاءة تتیح توزیع كفء للموارد الاقتصادیة المتاحة وتراكم لرأس المال

البشري والمادي وتسریع التقدم التكنولوجي، كذلك فإن تعزیز كفاءة الوسطاء المالیین في 

الاقتصاد تنعكس ایجابا على تكلفة الحصول على المعلومات وتكالیف المضاربة وتكالیف 

الرقابة، كما یعمل هذا المناخ على تشجیع الاستثمار باعتباره یساهم في استغلال الفرص 

متاحة أمام المؤسسات ویلبي مختلف احتیاجاتها التمویلیة، ویؤثر على توجیه الاستثماریة ال

الادخارات في الاقتصاد ویحسین من الرقابة المالیة في المؤسسات ویرفع درجة التحوط من 

المخاطر ویسهل تبادل السلع والخدمات، وهذه الوظائف في مجملها تساهم في تحقیق النمو 

  20الاقتصادي.

  

  القنوات التي سبق التطرق إلیه لي یوضحوالشكل الموا
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  خاتمة:

مما سبق یتبین أن زیادة حجم المدخرات وزیادة مستوى الإنتاجیة تساهم في تعزیز معدلات 

تخفیف  ) أنMckinnon & Shaw, 1973النمو الاقتصادي بطریقة مباشرة، حیث یرى(

المالي یؤدي إلى تحسین تعبئة الموارد والتخصیص الأمثل  ورفع القیود على نشاطات القطاع

  لها وتحسین مستوى الإنتاجیة.

في حین یساهم تعزیز التخصص في الإنتاج والالتزام بأفضل سیاسة اقتصادیة 

  وتعزیز تدفقات رأس المال بطریقة غیر المباشرة في الرفع من معدلات النمو الاقتصادي.

قناة رئیسیة وهامة فهي تساهم بشكل كبیر في نقل أثر  أما عن التطور المالي فیعتبر

التحریر المالي إلى النمو الاقتصادي، فالجزء الأول من العلاقة من التحریر المالي إلى 

التطور المالي من خلال تشجیع رفع القیود على حركة رؤوس الأموال وتعدیل البیئة القانونیة 

سسات المالیة والمصرفیة الأجنبیة وما توفره هذه والتنظیمیة وفتح المجال أمام مساهمة المؤ 

المؤسسات من موارد مالیة جدیدة وتكنولوجیا متطورة وطرق تسییر حدیثة. أما الجزء الثاني 

من العلاقة فهو من التطور المالي إلى النمو الاقتصادي في إطار ما یسمى بفرضیة قیادة 

لمالي شرط أساسي ومسبق للنمو العرض، حیث یؤكد عدید من الاقتصادیین أن العمق ا

الاقتصادي من خلال القدرة على جلب أكبر قدر من المدخرات والتخصیص الأمثل لها 

 وبالتالي رفع معدلات النمو الاقتصادي.
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