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Abstract : 
for the success of the policy of financial and bankingliberalization, there must be a 

soundeconomicenvironmentcharacterized by pricestability, in addition to the need to follow 

the gradualapproach in the implementation of the liberalizationpolicy, thatis, the 

internalliberalization, whichincludes the abolition of creditcontrols and cancellation of the 

maximum interest rates and the abolition of discriminatorymethods, the liberalization of the 

capital account, whichis the essence of externalliberalization, in addition to the opening of 

domesticfinancialmarkets and the abolition of exchange controls. 
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يعد التحرير المالي من العناصر الأساسية لاستكمال حمقات التحرير الاقتصادي التي جاءت في سياق 
اعادة ىيكمة الاقتصاد العالمي، ويتطمب التحرير المالي الحد من التدخلات الحكومية و فتح الأسواق أمام 
طلاق قوى السوق عمى قاعدة المنافسة الحرة ، ويتم ذلك عمى عدة مسارات  المؤسسات المالية الأجنبية وا 
منيا تفرضو مقتضيات الاندماج في الاقتصاد العالمي ومنيا ما تحدده سياسات وتوصيات المؤسسات 

 . المالية الدولية كصندوق النقد الدولي
لى زيادة الترابط والتكامل إلى تحقق الكثير من المزايا حيث أنيا تؤدي إن سياسة التحرير المالي تؤدي إ

بين الأسواق المالية المحمية و الأجنبية، مما ينعكس عمى زيادة حجم التدفقات الرأسمالية وبالتالي التخفيف 
من فجوة الموارد المحمية ومعالجة مشكمة التمويل الخارجي، بالإضافة إلى أن التحرير المصرفي الذي يعد 

حشد جزء لا يتجزأ من سياسة التحرير المالي من شأنو أن يساعد عمى خمق مؤسسات مصرفية قادرة عمى 
، وزيادة العمق المالي وتطور أسعار الفائدة الحقيقية الأمر الذي ينتج وتخصيص الموارد المالية بكفاءة

 .دخار المحميلإعنو زيادة معدل ا
إلى أي مدى يمكن لمتحرير المالي أن يساعد عمى تكامل الأسواق : وعميو يمكن طرف الإشكال التالي

 المالية العربية وزيادة حجم التدفقات فيما بينيا؟
 

 : وعميو تم تقسيم ىذه الورقة البحثية إلى
التحرير المالي و المصرفي، الدوافع و الأىداف : المحور الاول

  عمىالأسواق المالية العربيةلتحرير الخدماتتأثير التحرير المالي: المحور الثاني
 
 

التحرير المالي و المصرفي، الدوافع و الأىداف :المحور الاول
قتصادي و التي تركز لإحد مكونات وصفة التحرير اأيعتبر التحرير المالي :مفيوم التحرير المالي -1

 و توسيع نشاط القطاع الخاص و إطلاق ،عمى تقميل و إزالة القيود عمى التجارة الداخمية و الخارجية
و جعل السوق المحمية أكثر تنافسية و تبسيط إجراءات التجارة ، حرية قوى العرض و الطمب في التسعير 

 .  1و الاستثمار و الدفع إلى تبني معايير الجودة طبقا لممواصفات العالمية
 تخفيف و تقميص القيود  التي تيدف الى الإجراءات التشريعية و التنظيميةىو مجموعةالتحرير المالي    ف

 إعطاء استقلالية تامة ،أي المرتبطة بأنشطة الوحدات العاممة في القطاع المصرفي و الماليالإدارية
 من جية ، و الى تحرير حساب المعاملات الرأسمالية لممؤسسات المالية و البنوك و اعتماد آليات السوق

 .في ميزان المدفوعات
 

:  التحرير المالي فيما يميأىمإجراءاتو يمكن تمخيص 



 تتقاضاىا المصارف نظير الخدمات التي الفائدة و عمى الرسوم و العمولات أسعار القيود عمى إلغاء-
 . 2تقدمياالتي
.  النقديةتنفيذ السياسات غير المباشرة في مجال الأدواتطر السياسات النقدية وتطوير أتحسين- 
و تمييز قطاعات معينة في أ السياسات الخاصة بتحفيز  مع إلغاءئتمانلإ الرقابة المباشرة عمى اإزالة- 

 .السياسات التمويمية 
تعميق المنافسة عتماد الاليات المناسبة لإو المالية  ، منالأسواقرفع القيود عمى دخول و خروج البنوك - 

 .توسيع مجالات عمل المؤسسات المالية و تحسين ىياكل الممكيةبفي الأسواق المالية، 
.  في القطاعالأداء الحد من الاحتكار بيدف تعميق ممارسات المنافسة الحرة و رفع كفاءة -
. فتح المجال المصرفي أمام القطاع الخاص الوطني و الأجنبي- 
إلغاء القيود عمى حساب رأس المال و السماح بفتح تمك الحسابات في الأسواق الخارجية و تحرير -

متلاك إبـ و السماح ،التجارة في الخدمات المالية عن طريق إزالة القيود عمى الاستثمار الخارجي المباشر
.  المالية الخارجية دون عوائقالأسواقنفتاح عمى لإالعملات الأجنبية و ا

 و تحسين الشفافية و زيادة ،حترازيةلإاتحسين اطر الرقابة المصرفية من خلال التركيز عمىالإجراءات-
. و المصرفية المؤسسات المالية أموالرؤوس 

 المالية التي تستخدميا البنوك لجذب المزيد من المدخرات ، فالصناعة المصرفية الأدواتالسماح بتنويع -
. تتميز بالتطور المستمر

:  الدوافع التي فرضت تحرير النظام المالي نجدأىمو من: دوافع التحرير المالي-2
 أسواق المالية و الأدوات  مع التطورات الحاصمة في هجل تكييفأ تحديث القطاع المصرفي من ضرورة- 

. الأموالرؤوس 
 تختمف أولويات الدول فيما تستيدفو من التحرير المالي وفق ظروف المرحمة التي تمر بيا كل دولة ، -

 ، بينما تسعى دولة الأموال استقطاب رؤوس أساساًإلىفقد تسعى دولة معينة من خلال التحرير المالي 
 تطوير و تعميق أخرىإلى جديدة و أسواق اختراق أخرىإلى نقل المعرفة التقنية و الخبرات ، و أخرىإلى

 التحرير المالي يذكي روح المنافسة أن ىو الأولويات القاسم المشترك بين جميع ىذه إلاأنالسوق المحمي، 
 الوحدات العاممة في ذلك أنشطةلى زيادة الكفاءة في إفي القطاع المصرفي و المالي و يؤدي بالتالي 

ستخدام المواردالمالية المتوفرة إالثانية لأىمية تحرير مؤسسات وأسواق المال رفع كفاءة ةأما الزاوي،القطاع
.  و بالتالي تنمية و تطوير الاقتصادمن خلال توظيفيا في مشروعات ومنتجات منتجة وتدر عوائد مجزية

 يؤدي   جعل القطاع المالي  أكثر مرونة وفعالية وأماناً وابتكاراً بما يكفل الحفاظ عمى تنافسيتو،فالتحرير -
 . في تعبئة المدخراتة وحدات الوساطة زيادة التنافس في المحيط المالي و تقوية فاعميالىعموما 

ن تسد الثغرات الناجمة عن عجز بالتمويل وبالتالي أ توفير العديد من المنتجاتوالأدوات التي بإمكانيا -
.  ستقرار عمى تنفيذ السياسات المالية والنقدية والبرامج الإنمائيةلإإضفاءا



 التحرير المالي قد يساىم في تحسين فعالية أنإيجاد البيئة الملائمة لتطوير النظام المالي ،معنى ذلك -
 تسييل حركة إلىتفاقية الجات التي تيدف في مجال الخدمات المالية إيدتو أالقطاع المالي و ىو ما 

 الوجود الأجنبي في القطاع أمام الوطنية الأسواق فتح إلى بما يؤدي الأعضاء بين الدول الأموالرؤوس 
 .3المالي

سياسات الكبح  السمبيةللآثارلنتيجة  و بإيعازمنالبنكوصندوقالنقدالدوليين-
 .يةالماليدفعبالعديدمنالدولفيأواخرالسبعينياتبالشروعبإصلاحاتجذريةعمىمستوىأنظمتياالمالية والاقتصاد

تطبيق سياسات المنافسة في مختمف المجالات الاقتصادية من اجل إزالة الخمل في التوازن بين العرض -
 .و الطمب الكميين

قتصادي المستدام و لإجل تعزيز مقومات النمو اأية في الاقتصاد الوطني من لمعالجة الاختلالات الييك-
. قتصاديةلإتحسين كفاءة تخصيص الموارد ا

 :الانعكاسات المتوقعة من تطبيق سياسة التحرير المالي-3
 : يمكن إيجاز ىذه المكاسب المحتممة فيما يمي:المكاسب-أولا
تيدف سياسة التحرير المالي إلى إزالة كل التشوىات التي من شأنيا أن : رفع كفاءة القطاع المالي-ا

تعيق عمل ىذا القطاع و بالتالي رفع مستوى كفاءتو، فالتحرير المالي يؤدي إلى تقميل تجزؤ الأسواق 
المالية المحمية و زيادة تكامل المراكز المالية الدولية و ىذا بدوره يؤدي إلى تحقيق كفاءة أكبر في 

فقد تم الأسواق المالية المحمية و زيادة فرص وصول المؤسسات المحمية إلى مصادر التمويل الدولية،
 أكثرخلال ثمانينات القرن العشرين تزويد المؤسسات المالية بيامش من حرية الحركة في ممارسة النشاط 

 .  اتساعا كنتيجة مباشرة لسياسة التحرير المالي
نتياج سياسة التحرير المالي أن يكتسب القطاع المالي إ  يتوقع أنو بعد :تمويل التنمية الاقتصادية-ب

عمى المدى الطويل أدوات و تقنيات مالية متطورة، تمكنو من أن يقوم بدوره في تعبئة الموارد المالية و 
 الترويج للاستثمارات الجديدة و ىذا من شأنو أن يساىم في رفع كفاءة استثمار الأموال المتوفرة

  يؤدي التحرير المالي إلى زيادة تدفق الاستثمارات الأجنبية مما يؤدي :حتياطات الأجنبيةلإارتفاع ا-ج
إلى زيادة تدفق العملات الأجنبية إلى الداخل، و بالتالي قدرة السمطات النقدية المحمية عمى تكوين 

 . 4مستويات عالية من الاحتياطات الدولية 
 
 
 
 

 المخاطر المتوقعة من تحرير القطاع المالي: ثانيا



    ان تحرير القطاع المالي لا يخمو من المخاطر التي قد تيز الاقتصاد بأكممو و التي عادة ما تظير 
بشكل بارز في القطاع المصرفي و ىو المتمقي الأول لمصدمات المالية و تتمخص المخاطر المتوقعة 

 :لتحرير القطاع المالي فيما يمي
غسيل )تسمح آليات التحرير المالي بتعرض الدولة إلى دخول الأموال القذرة :عمميات غسيل الاموال-أ

وذلك نتيجة إلغاء الرقابة عمى الصرف و حرية دخول و خروج الأموال عبر الحدود الوطنية و  (الأموال
 .انفتاح السوق المالي المحمي أمام المستثمرين الأجانب

 :تعرض الجياز المصرفي المحمي للأزمات-ب
 اًإن أحد أكبر مخاطر التحرير المالي يكمن في الأزمات التي قد يتعرض ليا الجياز المصرفي ، سواء

خلال إجراء عمميات التحرير الداخمي أو الخارجي، ذلك أن إلغاء القيود التي كانت مفروضة عمى الجياز 
تخاذ قرارات سيئة بالنسبة لإ ما تييئ الفرصة لمبنوك التجارية اًالمصرفي إبان فترة الكبح المالي ، كثير

 .للإقراض خاصة في غياب الخبرة و قواعد التحوط الكافية 
 مكونات سياسة التحرير المالي-3
 : التحرير المصرفي- أ
يمكن تعريف التحرير المصرفي  عمى أنو مجموعة الإجراءات التي تسعى :مفيوم التحرير المصرفي-

وحدات الوساطة المالية بالشكل الذي يمكنيا من ضمان  المفروضة عمى  التنظيميةإلى خفض درجة القيود
 مجموعة من أو ىو ، عممية التراكم الرأسمالي و التخصيص الامثل لمموارد المالية المتاحة في الاقتصاد

نشاء  الإجراءات التي تعمل عمى تطوير الأسواق المالية،  وتطبيق نظام غير مباشر لمرقابة النقدية ، وا 
. نظام إشرافي قوي 

 ويعتمد التحرير المصرفي عمى تحرير المنافسة البنكية بإلغاء و إزالة القيود و العراقيل التي تعيق إنشاء 
 بما في ذلك الأساليب مجموعة مختمفة من إلىستندتإالبنوك المحمية و الأجنبية حيث تدعم بحوث 

 في بمد ما تحسنت نوعية الخدمات الأجنبيةتسع نطاق وجود البنوك إنو كمما أالدراسات القطرية فكرة 
ختصاص البنوك و إـ، و كذلك إلغاء كافة القيود المرتبطة ب5المالية وزادت كفاءة الوساطة المالية

المؤسسات المالية، إعطاء فرصة لمبنوك لتحسين أدائيا وتسييرىا، خاصة في ظل المنافسة الشديدة، حيث 
 .تصبح قادرة عمى مواجية طمبات المستثمرين، والعمل عمى جمب أكبر عدد من المدخرين

: 6إلىو ييدف التحرير المصرفي :اىداف التحرير المصرفي-
 . الاستثمار عن طريق رفع معدلات الاقتصادتعبئة الإدخار المحمي والأجنبي لتمويل -
 خدمات مالية مصرفية في المفاوضات التجارية بين عدة دول من أجل تحرير التجارة الخارجية ستعمالإ-

. خاصة مع الدخول لعدة دول نامية إلى المنظمة العالمية لمتجارة
رفع فعالية البنوك التجارية لتكون قادرة عمى المنافسة الدولية ، وعميو تمكنيا من فتح  مصادر اقتراض -

. وتمويل أجنبية وخمق فرص إستثمار جديدة 



قتصاديات الحجم من تزايد عمميات إ تعاظم الاستفادة من إلى مما يؤدي ،اتساع السوق المصرفية-
. الاندماج المصرفي و كذلك تعميق المنافسة 

. تخفيض تكاليف الخدمات المصرفية كمما زادت حدة المنافسة-
توفير المزيد من الخدمات المصرفية لمعملاء، حيث يستطيعون الحصول عمى جميع احتياجاتيم من -

. الخدمات المصرفية و اختيار المزيج المناسب ليم
 و زيادة كفاءة تقديم الخدمات المصرفية و تخفيض العمولات الإدارة تحسين إلىن المنافسة تدفع البنوك إ-

.  الفائدة ما بين القروض و الودائعأسعارو تخفيض فروق 
 تحرير التجارة في الخدمات المصرفية يدفع البنوك لتطوير أنتحسين جودة الخدمة لمعملاء، حيث -

.  الكفاءة و التخصيص الكفئ لممواردأساس كفاءة ، و يصبح التعامل عمى أكثر لتجعميا أجيزتيا
:   أسواق الأوراق المالية فيما يميتحرير يمكن تمخيص مظاىر :تحرير الأسواق المالية-ب
تحاول البورصات توسيع نطاق التداول وتنويع الأوراق المالية بغرض تخفيض :الترابط بين البورصات - 

 :7 ويتم ربط البورصات ببعضيا البعض بأساليب مختمفة منيا،المخاطر عن طريق الربط والتشابك
الربط الحاسوبي لمبورصات ويقتضي ذلك وجود شبكة من الحواسب الإلكترونية في مختمف الأسواق - 

 .عن طريق الإنترنت وشبكة الياتف
تواجد عدد من ممثمي البورصات العالمية في مختمف الأسواق والسماح بوذلك : الربط بالوسطاء الماليين- 

. في ربط أسواق الأسيم والسندات والعملات بين أكثر من دولةاً ـىاماًتسجيل فييا، وىم يمعبون دورالليم ب
ويكون ذلك بطريقة غير مباشرة عن طريق وجود مكاتب وفروع : الربط بين الشركات المالية العالمية- 

. ليذه الشركات في الدول والمراكز المالية
من خلال بناء محفظة الاستثمار ذات أوراق مالية متعددة الجنسيات : الربط بمحفظة الاستثمار الدولية- 

. وتغيير مكوناتيا لضمان أعمى عائد بأقل مخاطرة مشتركة
بتوحيدىا بين مختمف الأسواق من حيث سياسة الإقراض والاقتراض : الربط بالسياسات المالية- 

 .والاستثمار 
تقوم بعض البورصات باستخدام ىياكل تنظيمية متوافقة مع تمك اليياكل الموجودة : الربط التنظيمي- 

كون موحدة مما يسيل تبالبورصات الأخرى المستيدف الربط معيا مما يعني أن جميع الأدوات والآليات 
. الاتصالات التسويقية بين تمك الأسواق

تحقق الدول في الإتحاد الأوربي ربط لمبورصات بأكثر من طريقة وآلية من آليات : الربط المتكامل- 
المذكورة أعلاه حيث ترتبط البورصات الأوروبية بالحاسوب والبريد السريع وتوحيد نظم التسجيل والتداول 

. الخ...والإفصاح
بدأت عولمة أسواق السندات في نياية السبعينيات وبداية الثمانينيات : الأسيم والسندات  أسواق عولمة-

 المقترضين وبمساعدة البنوك آنذاك، وكان اليدف من ذلك البحث عن أفضل فبإصدار سندات من طر



تمويل وبأقل تكمفة فاختلاف معايير التقييم المحاسبي وتنوع قطاعات الخدمات لكل دولة وتباين معدلات 
 كل ذلك خمق فرص كبيرة لممؤسسات بإصدار سنداتيا عمى ،الفائدة وآجال وشروط إصدار السندات

 .المستوى الدولي بأحسن الأحوال وأفضل الشروط مقارنة بالمستوى الوطني
 من أىم مكونات سياسة التحرير المالي و التي تقوم عمييا و يعد ذلك:تحرير حساب رأس المال-ج

 الحظر عمى المعاملات في إلغاء، و المقصود بتحرير حساب راس المال ىو ةعولمة الأسواق المالي
 أعمى يسفر عن درجة أنس المال و الحسابات المالية لميزان المدفوعات و الذي من المفترض أحساب ر

.  الخارجأو الداخل إلى تدفقات راس المال أحجامقتصاد العالمي من خلال زيادة لإمن التكامل المالي مع ا
يشمل حساب رأس المال في ميزان مدفوعات دولة ما مجموعة متنوعة من التدفقات المالية  و           و

: 8 ما يميبصفة رئيسية
لى الاستثمار عو تشمل التحرير من القيود المفروضة : المباشرالأجنبيالمعاملات المتعمقة بالاستثمار -

.  عبر الحدودالأرباح عمى تصفية الاستثمار و تحويلات أو المتجو لمخارج، أوالمباشر الوارد لمداخل 
و تشمل عمميات الشراء التي تتم محميا و يقوم : الماليةالأوراقالمعاملات المتعمقة بالاستثمار في سوق -

 التي يقوم أوالإصدارات عمى المبيعات أو التي تتم بواسطة مقيمين الإصدار عمميات أوبيا غير المقيمين 
. (تدفقات لمخارج ) عمميات الشراء التي يقوم بيا في الخارج مقيمونأوبيا محميا غير المقيمين ، 

 بيع العقارات التي تتم أو المعاملات الخاصة بشراء أي الثروة العقارية بأصولالمعاملات المتعمقة -
.  شراء العقارات في الخارج بواسطة مقيمينأوبواسطة غير المقيمين 

المعاملات المتعمقة بالائتمان التجاري و المالي و الضمانات و الكفالات و التسييلات المالية التي  -
.  لمخارجأوتشمل التدفقات لمداخل 

المعاملات المتعمقة بالبنوك التجارية و ىي تشمل الودائع غير المقيمة و اقتراض البنوك من الخارج و -
. ( الخارجإلىتدفقات  ) الأجنبيةعمى القروض و الودائع 

 أو القروض أو الخاصة بالودائع المعاملات الشخصية و تشمل الأموالالمعاملات المتعمقة برؤوس -
.  تسوية الديونأو اليبات أوالتركات 

 التحكم في ىذه التدفقات بوضع قيود عمى التدفقات الموجية عبر قنوات المبدأ    و يمكن من حيث 
 الدولية ، و الأموالجل الحماية من المخاطر المرتبطة بالتقمبات في تدفقات رؤوس أرسمية في بمد ما من 

 خاصة في سياق نظام سعر الصرف الثابت، و قد يصبح الحفاظ أىميةس المال أتكتسب الضوابط عمى ر
 التي دعت الأسبابحد أس المال المتحررة ، و يمثل ىذا أشد صعوبة من تدفقات رأعمى مثل ىذا النظام 

س المال بموجب نظام بريتون وودز لسعر الصرف أ تغمق نسبيا حسابات رإلىأنالدول الصناعية نفسيا 
. 1973عتمد منذ نياية الحرب العالمية الثانية و حتى عام إالثابت التي 

 فعمى سبيل المثال الأموال، مختمفة أخرى للإبقاء عمى ضوابط تدفقات رؤوس أسباب   و قد تكون ىناك 
 يعجل أننو أ الخارج من شإلى بمد نظامو المصرفي ضعيف بتحرير تدفقات رؤوس الأموال إقدامن إفـ



، كما تستخدم بعض البمدان النامية 9 يعرض قدرة النظام المصرفي لمخطر أنبخروج المدخرات المحمية و 
 الأجنبي، مثل الاستثمار اً استقرارأشكالأكثرس المال في توجيو تكوين التدفقات نحو أالضوابط عمى ر

 .اًـنسبيالأجل يتضمن التدفقات طويمة لأنوالمباشر 
 :دوافع تحرير حساب راس المال-

:  و ىي،ن قابمية الحساب الرأسمالي لمتحويل فكرة جيدة ليا مزايا و ذلك لعدة أسبابيمكن القولبأ
 كفاءة لراس المال أكثرس المال بتخصيص أ يسمح تحرير حساب رأن من الناحية النظرية ينبغي -

 يعود أن ، و ينبغي إلييا البمدان النامية التي تفتقر الأموالإلىالبمدان الصناعية الغنية برؤوس ن العالمي م
ذلك بفوائد واسعة النطاق بتوفير عائد أعمى عمى المدخرات في البمدان الصناعية و بزيادة النمو و فرص 

. العمل و تحسين مستويات المعيشة في البمدان النامية
إن حرية حركة رأس المال ستسمح بالتخصيص الكفء لممدخرات،و تحول الموارد نحو أكثر -

. 10الاستخدامات إنتاجية
 حد ما التقمبات إلىن تستبعد أس المال السماح لمبمدان بأ رإلىأسواق يضمن توفير فرص الوصول أنيمكن-

. اًـنسبياًـقل تقمبأفي دخميا القومي بحيث تصبح مستويات الاستيلاك الوطني 
س المال بمثابة محفز لالتزام البمد بسياسات اقتصادية جيدة ، و ذلك أعتبار تحرير حساب رإيمكن -

. س المال في حالة اعتماد سياسات اقتصادية غير سميمةألخروج راً ـتفادي
. ن العائديل تكاليف المعاملات و تحسيل تنويع المحفظة و تقسيم المخاطر و تقليتسو-
قد تعود بمكاسب من خلال التخصص في الخدمات المالية و توفير حوافز للابتكار و تحسين -

. الإنتاجية
.  الأجنبية و تشجيع المنافسة و التنمية الماليةالإداريةتسييل انتقال الخبرات و المعرفة التكنولوجية و -
 
: أسباب التدفقات الرأسمالية-

: 11 نوعين الرأسماليةإلىيل من التدفقات س ىذا الأدتإلى و العوامل التي الأسبابتم تقسيم 
ترتبط غالبا بالسياسة المحمية التي قد تمثل حافزا لجذب التدفقات :(عوامل الجذب )العوامل الداخمية-

:  و من بعض ىذه السياسات ما يمي الأجل طويمة الرأسمالية
 مرتبطة بالسياسة المالية العامة و زيادة أساسية حيث يصحبيا عادة عوامل الأسعارستقرارلإتنفيذ برامج -

. الاستقرار عمى مستوى الاقتصاد الكمي
 .(...تخفيضات جبائية ) زيادة معدل العائد عمى الاستثمار المحمي إلىنتياج سياسات تؤدي عمميا إ-
بعض السياسات الاقتصادية المنتيجة من طرف صانعي القرار في دولة ما ؤدي  قد تآخرو من جانب - 
 : و تشمل ىذه السياساتالأجل القصيرة الأموال اجتذاب رؤوس إلى



  أن التي لا تتمتع بمصداقية كاممة و التي يمكن الأسعارعمميات تحرير التجارة و برامج تثبيت 
 . زيادة الاستيلاكإلىتؤدي 

  ارتفاعا إليوتخفيضات في التعريفات الجمركية في ظل جمود سعري مائل للانخفاض مضافا 
 . السمع المحميةأسعارمفرط في 

:  المفتوحة الصغيرة ما يميالاقتصادات ىذه العوامل بالنسبة أمثمةمن :(عوامل الدفع)العوامل الخارجية-
.  الفائدة الدوليةأسعارنخفاض في إحدوث -
 .الماليةنخفاض في فرص الربح في المراكز إركود اقتصادي في العالم الخارجي يصاحبو -
 
 أراء المفكرين الاقتصاديين حول أثار التحرير المالي-4
: ( الماليتحريرمدرسة ال)تحرير القطاع المصرفي عند ماكينون و شو -أ

( 1973)        إنالمساىمةالرئيسيةلنظرية ماكينون 
،حيث قتصادناميإتكمنفيإعادةصياغةدالةطمبعمىالنقودتتلاءممعوضعية

الودائعالمتراكمةلدىالجيازالمصرفيوالادخارمنالدخلالجاري أىممصدرلتمويلالاستثمارىي تكون
كذلكفإنماكينونيرىأنالنقودتعتبرالأصلالماليالأكثرأىميةفيالدولالنامية،وبيذا ،

 "12. تكامميةالنقودورأسالمال"تصبحالنقودفييذىالدولقناةإلزاميةلتراكمرأسالمالأوماأطمقعميو ماكينونبـ 
( 1973) وتكممةلماكتبيماكينون حولدورالتحريرالماليفيتحقيقمستوياتأكبرمنالنموالاقتصادي،فإن شو 

 و يمكن استخلاص ،يرىأنالأثرالإيجابيممتحريرالماليعمىالنموالاقتصادييمرعبرتحريرمعدلاتالفائدةالحقيقية
: شو في ما يمي– الفرضيات المشتركة في نموذج ماكينون 

دخارية تستجيب لمعدل الفائدة الحقيقي عمى الودائع و المعدل الحقيقي لمنمو أي إضرورة وجود وظيفة -
. دخار دالة طردية في السعر الفائدةلإاأن
 الاستثمار دالة عكسية  أن أي،تجيب بشكل عكسي لمعدل الفائدة الحقيقي عمى القروضسستثمار يلإا-

. عر الفائدة، كما يستجيب طرديا لمعدل النموسفي 
 دور الوساطة المالية و التي أىميةعتماد معظم المستثمرين عمى الاقتراض المصرفي،أي التركيز عمى إ-

. يتمثل دورىا في التوفيق بين المدخرين و المستثمرين من خلال التنويع و توزيع المخاطرة
 .عادل الفائدة عمى الودائعتكاد ت الفائدة عمى القروض أنفتراضإ-
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عمرو حسن محمد الحبال،تحرير سوق الائتمان في مصر مقوماتو و فاعميتو، رسالة ماجستير :المصدر
 .30ص.1997غير منشورة ،كمية التجارة، جامعة الإسكندرية،

 
 S 3  وS2 و S1 الطمب عمى الاستثمار، كما تمثل المنحنيات Iيمثل المنحنى (01-01)في الشكل 

 :ما يمييلاحظ من خلال الشكل دخار عند كل معدل نمو، و لإمنحنيات ا
 و ىو ما يعني r1و عند مستوى منخفض و ليكن اً إداريـن معدل الفائدة يتحدد إـفي حالة الكبح المالي ف-

 الذي يعني ضرورة حدوث تدخل حكومي لتخصيص الائتمان الأمروجود فجوة بين الادخار و الاستثمار 
. ABكبر من الادخار المحقق بمقدار الفجوة أحيث يكون الاستثمار المطموب 

سوف يزيد حجم المدخرات مما يؤدي الى زيادة r2 الى r1في حالة قيام الحكومة برفع معدلات الفائدة من -
ن زيادة معدل الفائدة الحقيقي يزيد من المدخرات إفي حجم الاستثمار و كذا في كفاءتو، و بالتالي فـ

 .و يزيد الاستثمار و يزيد معدل النمو الاقتصادي{ (AB )>(CD) }دخارية لتصبح لإفتنخفض الفجوة ا
 في ظل وجود حالة من •rو يتحقق التوازن المطموب بين الاستثمار و الادخار عند نقطة التوازن - 

التحرير المالي 
 . Eيتحقق معدل الفائدة التوازني عند تساوي الادخار و الاستثمار و ذلك عند النقطة 

 
 
 :التحرير المصرفي عند التقميديين الجدد-ب



ىتموافينماذجيمبدراسةأثرالتحريرالماليعمىالاستثمار،وفييذا إMatheison, Kapur, Galbisنجدأنكممن 
ذىبأنصارمدرسةستانفوردإلىأنأثرالتحريرالماليعمىالاستثمارينقسمإلىأثرعمىحجمالاستثماروآخرعمىنوعيتو، يالصدد

 .وأنسياسةالتحريرالماليتحسنالاستثماركماونوعا
 من وضع نموذج لدراسة تحرير سعر الفائدة عمى الاستقرار  أول(Kapur 1976) كابورو يعد 

في حالة الكبح المالي و ارتفاع معدلات التضخم ىناك نو أ، ويرى كابور13الاقتصادي في اقتصاد مغمق
تخفيض معدل نمو الكتمة النقدية وىذا :الاولى:-نوعين من السياسات التي يمكن اتباعيا لاصلاح الوضع

يؤدي بدوره الى تخفيض حجم القروض الموزعة من طرف الوسطاء الماليين ىذا ما يؤدي الى انخفاض 
ترك معدل الحقيقي الممنوح عمى الودائع المصرفية يبمغ مستواه التوازني :الثانية- معدل النمو الاقتصادي،

في ظل اعتماد اليات المنافسة و في ىذه الحالة فان حجم الودائع المصرفية سيرتفع و بالتالي تزيد قدرة 
 .معدلات التنمية البنوك عمى التمويل ، بالتالي سترتفع 

ثر معدل الفائدة عمى معدل النموحيث قسم الاقتصاد أ فقد قدم نموذج درس من خلالو Galbis 1988أما
: 14 قطاعين إلى
القطاع التقميدي،حيث ينخفض فيو معدل الفائدة عمى الاستثمار و يعتمد الاستثمار في ىذا القطاع عمى *

.  خفض الاستثمار في ىذا القطاعإلىالتمويل الذاتي حيث يؤدي زيادة الودائع 
القطاع الحديث،حيث يرتفع فيو معدل الفائدة عمى الاستثمارو يجري تمويل الاستثمار من خلال القطاع *

 .المصرفي
 زيادة حجم الودائع لدى إلى رفع معدلات الفائدة نتيجة التحرر المصرفي تؤدي أن   و يرى جالبيس 

 يقوم بيا القطاع التقميدي و ىذا ما يزيد من حجم الائتمان المتاح لمقطاع إيداعاتالبنوك التجارية و ىي 
 .الحديث

التحرير المصرفي عند الكينزيين -ج
ريةلنظريةالتحريرالماليييتمكالمتعمقةبالأثرالذييفترضأنيإيجابيلارتفننتقاداتالتيتوجيياالمدرسةالكيلإمنبينأىما:الجدد

سنة Burkett  و  Duttاع أسعارالفائدةالحقيقيةعمىالادخاروالاستثمار،،فقدتوصمكممن
إلىأنارتفاعمعدلاتالفائدةيؤثرسمباعمىالاستثمار،وىذاعكسماذىبتإليينظريةالتحريرالمالي،حيثأنيمعارتفاعمع1991

دلاتالفائدةعمى 
الودائعينخفضالطمبالفعالبسببانخفاضمعدلالربح،فينخفضكممنالاستثماروالإنتاج،وىذاالأثرالسمبييفوقالأثر 

 ذلك إلى، بالإضافة ضرتفاعالمواردالقابمةللإقراإنخفاضمعدلاتالفائدةعمىالقروضالناتجةعنلإالإيجابي
 انخفاض الاستثمار بدرجة إلى يضفي مناخا تشاؤميا لدى المستثمرين ، و ىذا يؤدي الأرباحنخفاضإنإفـ

 أعمىدخار و قد يكون بدرجة لإ سمبي عمى اتأثير و الدخل و معدل الربح لو الإنتاج تراجع نإكبيرة، و 
 سياسة التحرير المصرفي في المدى الطويل، و في أثار عن ،أمامما كان عميو خلال فترة الكبح المالي

 و انخفاض قيمة الأسعار ارتفاع إلىن تكمفة الائتمان تزداد ، مما يؤدي إـستغلال كافة الطاقات فإحالة 



 في المدى الطويل مما يؤثر سمبا عمى عممية التنمية الرأسمالي الحقيقية و تراجع التراكم الأجور
 .الاقتصادية

: التحرير المصرفي لدى الييكميين الجدد-د
عمى الأقل في -  أشارت العديد من الدراسات إلى أن أسعار الفائدة الحقيقية الآخذة في الارتفاع ليا أثار 

نكماشية و ىي أثار تعتمد عمى تطبيق نظام السعر الكامل طبقا لمتكمفة ، إ تضخمية –المدى القصير 
رتفاع في تكمفة رأس المال يتم تمريرىا في شكل أسعار أعمى، و طبقا لنموذج  لإحيث أن ا

Karapatakisالمواد )ن الزيادة في الإقراض المصرفي تتجو إلى تمويل كل من رأس المال العامل إ فـ
و لكن ىناك فترة تفصل بين حدوث الزيادة في رأس ( الآلات و المعدات )و رأس المال الثابت  (الخام

نتقال دالة الطمب إالمال الثابت و الزيادة في الناتج النيائي لذلك تؤدي زيادة الإقراض المصرفي إلى 
الكمي إلى جية اليمين قبل أن تتحرك دالة العرض الكمي إلى ناحية اليمين أيضا مما يؤدي إلى حدوث 

 .15تضخم
 :الي و المصرفيعوامل نجاح سياسة التحرير الم5
 السمع و عوامل أسعارستقرار الاقتصادي العام يؤدي التغير في لإ في فترة عدم ا:الاستقرار الاقتصادي-أ

لذلك اً  معاناة المشروعات من عائد متغير و نظرإلى و يؤدي بالتالي ، زيادة التباين في العائدالإنتاجإلى
.  ترشيد الائتمانإلى البنوك أو تمجاً ختيار المشروعات المثالية لدى البنوك يكون محدودإنمجال إفـ
 التسمسل في مراحل التحرير المصرفي  إتباع-ب

 لنجاح سياسة التحرير المصرفي، أساسيايعد التسمسل و الترتيب السميم في مراحل التحرير المالي شرطا 
 كبرى ، و ىناك عدة توجيات لتحقيق الاستفادة أىميةكتسب تتابع الخطوات في عممية التحرير إفقد 

: 16القصوى من ىذه التدفقات التي تتيحيا سياسة التحرير المالي
  أوستقرار الاختيار عمى السياسة المثمى لمتحرير المصرفي سواء عمى المستوى المحمي إضرورة 

 .الي ضرورة التنسيق بين عناصر سياسة التحرير المبالإضافةإلىالخارجي، 
 التدابير المالية المبنية عمى قوى السوق و إصلاح البنك المركزي الإصلاح تشمل عممية أنيجب 

 .لدعم عممية التحرير
 تأخذ في الاعتبار العوامل الاجتماعية و الارتباطات أن سرعة تنفيذ عمميات التحرير يجب إن 

.  الشفافية و الإفصاح: أخرى مثل جانب تدابير،إلىالإقميمية لمدول المعنية
 إلى عمى المؤسسات المالية الإشرافو الرقابة ييدف :توافر نظام مالي مستقر مع نظام إشراف مناسب-ج

الرقابة ىتم ت ضمان الشفافية و لتحقيق ىذا الغرض أيضاإلى ييدف اترسيخ الانضباط ، كم
المصرفيةبمتابعة نشاط البنوك عن طريق مجموعة من الاجراءات التي تيدف الى تحسين الملاءة المالية 
لمبنوك العاممة و وضع اسس لممنافسة المتوازنة بين البنوك و ضمان استمرارية اعماليا عن طريق تعزيز 

 .الثقة في النطام المالي و المصرفي وضمان استقراره



 
 تأثير التحرير المالي عمى الأسواق المالية العربية: المحور الثاني

 :التزاماتالدولالعربيةفيإطارالاتفاقيةالعامةلتحريرالخدمات: أولا
يمكنناتحديدالتزاماتالدولالناميةمنبينياالعربيةفيإطارالاتفاقيةالعامةلتحريرالخدماتوبمايتعمقتحديدابتحريرالخدماتالمال

 :17ية إلى
 يتعيدالعضوبموجبالتزاماتيالمحددةفيالجداولالمقدمةمنقبمو،بأنيمنحجميع : قيودالنفادللأسواق

مورديالخدماتمعاممةلاتقمعنتمكالمنصوصعمييافيجداوليويشكلالنفادإلىالأسواق 
أحدالأىدافالأساسيةالتيتسعىالاتفاقيةالعامةلتجارةالخدماتإلىتحقيقيمنأجمتمكين 

 .منتجيالخدماتمنالنفادإلىأسواقباقيالأعضاءوالمنافسةمعالمنتجينالوطنيينوقيودالمعاممةالوطنية
 تمتزمالدولةبمنحمورديالخدماتمنالدولالأخرىرعايةلاتقمعنالمعاممةالتي :المعاممةالوطنية 

توفرىالمورديالخدماتمنرعاياىا،وذلكفيالقطاعاتالمدرجةفيجداولياوطبقالمشروط 
والأوضاعالمحددةفييا،بحيثيشترطفييذاالصددألاتؤديالإجراءاتإلىتعديمفيأوضاع 

 المنافسةلصالحمورديالخدماتالوطنية
 

: الآثار الايجابية للاتفاقية العامة لتحرير الخدمات عمى الأسواق المالية: ثانيا
 :18 الخدمات عمى سوق الأوراق المالية  فيما يميريمكن ابراز  الأثار الإيجابية لتحري

  زيادة كفاءة وفعالية الأسواق المالية المحمية وجذب الاستثمار الخارجية
  القيام بأعمال مالية شاممة وتعزيز دور الوساطة المالية
  إن انفتاح عمى العالم الخارجي، وتحديدا عمى أسواق المال العالمية لممؤسسات المالية النامية

الفرص لامتلاك قدر أكبر عمى مواكبة ظاىرة الأعمال المالية الشاممة خاصة بنشاطات البنوك 
والوساطة المالية والاستثمارية 

  تنمية القدرة عمى الدخول إلى الأسواق التمويل الدولي وتمتين القواعد الرأسمالية
  تدعيم التواجد المالي لمدول النامية في الخارج ووضع حد لسياسات التمييز والإجحاف
  إنشاء نقاط تجارة كوحدات معموماتية

 

 
 
 
 أهميةالتكاملبينالأسواقالماليةالعربية:ثالثا



تسعىالأسواقالماليةالعربيةلتحقيقالتكامممثميامثمباقىالأسواقالمتقدمةنظراتتزايدأىميةالتكاممبينفيعصرالعولمةوالألفيةا
تييمكنتمخياللثالثة،ويرجعيذاالتزايدإلىالعديدمنالمميزاتالتييمكنانتحققياوأنتعودعمىالمنطقةمنإقامةسوقماليةعربيةو

 19: صيافيمايمي
يساىمالتكاممبينالأسواقالماليةالعربية،فيتمبيةاحتياجاتالتنميةالاقتصاديةفيالدولالعربية،إذأنالبنوكالتجاريةب -

 . الاتستطيعأنتتحمملاتكاليفولامخاطرالتنميةالتيتستمزمقروضاطويمةالأجلتوقمةإمكانيا
 ،وتشجيعالادخاربحيثأنإصدارالأسيمالاستثماريساىمالتكاممبينأسواقالمالالعربيةفيرفعمعدلات -
 والسنداتيمتصالقوةالشرائيةلممتعاممينفييذىالأسواقماساىمتخفيفالأعباءالتضخميةعمىالاقتصادياتالعربية -

. 
 يسيمتكاملالأسواقالماليةأيضافيتقميمدرجةالمخاطرةالاستثمارية -

الأمامالمستثمرينمتنويعمحافظيمالاستثماريةمنخلالزيادةلميعودالسببالرئيسإلىأنتكاملالأسواقالماليةيفتحا.
  .الفرصالاستثماريةالقادمةمنأسواقماليةمختمفة

تساىمالسوقالماليةالعربيةالمشتركةفيتعميقالعلاقاتالاقتصاديةالعربية،وذلكمنخلالتوفرالسيولةاللازمةلمتبا -
دلالتجاريالمشتركأيبمثابةالبنيةالأساسيةللاقتصادالعربي،الأمرالذيسنعكسعمىتطورالتجارةالعربيةالبينيةواك
تمالالسوقالعربيةالمشتركةيتوقفعمىاكتمالوتعزيزالتكاممبينالأسواقالماليةالعربية،ومنثماستكمالمرحمةالتكام

 .لالاقتصاديالمنشودةبصورةكاممة
أنتكاملأسواقالمالالعربية،يحققالعديدمنالمنافعوالعوائدتتركزأساسافيبزيادةالتدفقاتالأموالإلىالدولالعربية  -

 
 اربواتفاقياتالربطبينالأسواقالماليةالعربيةجت

قامتالدولالعربيةمنخلالأسواقياالماليةبخطواتإيجابيةفيمسارالتعاونوالتكاممفيمابينيا،وذلكمنخلالعقداتفاقياتثنائيةوث
 :20لاثيةالإدراجالمشترك،بالإضافةإلىعقدعدةمذكراتتفاىمبينييئاتأسواقالمالالعربيةوندرجأىميافيمايمي

- 
اتفاقياتثنائيةلمربطبينالأسواقالماليةالعربيةنذكرمنيااتفاقيةالتعاونالمشتركبينبورصتاالأردنوالبحريناتفاقيةالربطالمشت
ركبينسوقمسقطملأوراقالماليةوسوقأبوظبيملأوراقالمالية،بالإضافةالتوقيععمىاتفاقيةتعاونبينييئةالأوراقالماليةالأردني
ةوالييئةالعامةلسوقالمالبمصرواتفاقيةتعاونمشتركبينالأسواقفيالكويتوالبحرين،التوقيععمىبروتوكولتعاونبينبورصتيالق

 .اىرةوالإسكندريةوبورصةتونس
 قامتكممنبورصتافمسطينوالأردنبدراسةالإدراجالمشتركملأسيم،منخلالالبحثعنصيغة-

 .لمتعاونتؤىميامستقبلاللإدراجالمشتركبينالسوقين
- 

اتفاقياتالربطالثلاثيمثلاتفاقيةالربطالثلاثيبينأسواقمصر،الكويتولبنان،كماتمالتوقيععمىالاتفاقيةالثلاثيةللإدراجالمشت



ركبينأسواقسمطنةعمان،البحرينوالكويت،بالإضافةالىاتفاقيةالربطالفنيلأسواقالأوراقالماليةفيالسعودية،الإماراتالعرب
 .يةوسمطنةعمان

 . بالإضافةإلىاتفاقياتالتعاونوقعتالعديدمنأسواقالمالالعربيةمذكراتتفاىمثنائيةىدفياتبادلالمعموماتوالتعاونالمشترك
 

 : خاتمة
 : وفي نياية ىذه الورقة البحثية توصمنا إلى مجموعة من النتائج كما يمي

أكثر مرونة وفعالية وأماناً وابتكاراً بما يؤدي التحرير المالي إلى زيادة التنافس في المحيط المالي  -
 ؛يكفل الحفاظ عمى تنافسيتو

 نجاح سياسة التحرير المالي والمصرفي يجب توفر بيئة اقتصادية سميمة تتميز باستقرار الأسعار؛ -
 يجعل التحرير المالي القطاع المالي أكثر تنافسية في المحيط المالي؛ -
 يعتبر التحرير المال فرصة لفتح الأسواق المالية العربية فيما بينيا؛ -
 يساىم التكامل المالي بين الدول العربية إلى التقميل من المخاطر؛ -
يساىم تكامل الأسواق المالية العربية إلى زيادة تدفق الأموال فيما بينيا، وأيضا إلى زيادة الفرص  -

 .الاستثمارية في السوق المالي
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