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 : مستخمصال

كشراء الأكراؽ إف المؤسسات المالية ىي مؤسسات  الكساطة بيف المدخريف كالمقترضيف كمؤسسات لبيع         
المالية كالأكراؽ التجارية  كجزء منيا الكبير يقكـ بخمؽ النقكد كىي تقع دائما في مفترؽ طرؽ كخاصة في الأزمات 

عمى ) بيف تحقيؽ أىدافيا الربحية كأىدافيا السياسة كالنقدية آك السياسة المالية آك السياسة الاقتصادية الكمية
كاف مكجكدات المؤسسات المالية  (الية ىي جزء مف السياسة الاقتصادية الكمية اعتبار اف السياستيف النقدية كالـ

إف ما يميز ألازمات القديمة ىك إف القطاع المالي . بعكامؿ سياسية كتكنكلكجية ( بشكؿ زيادة آك نقصاف ) تتأثر 
يتأثر بتقمبات القطاع الحقيقي كالقكة الدافعة تأتي مف القطاع الحقيقي إلى القطاع ( بضمنيا المؤسسات المالية) 

ألازمات الحديثة كنظرا لتكسع القطاع المالي بدأ ينعكس مف القطاع الحقيقي إلى المالي آك  في حيف إف, المالي
: التاليةالتكصيات كبناء عمى ما تقدـ تكصؿ البحث إلى أىـ . بيف القطاعيف  تيفمف التأثير المتبادؿ لقكل القك

في ابتكار المشتقات المالية  ضركرة إيجاد تشريعات محمية كدكلية لتحديد سكؽ المؤسسات المالية كالتكسع -1
 .لكي تبقى تفعؿ فعميا في النشاط الاقتصادم

 ةالاقتصاد العالمي الناتج التي يتعرض ليا صدماتاؿإيجاد صيغ لمتعاكف الدكلي لغرض التقميؿ مف حدة  -2
 .عف تقمب نشاط المؤسسات المالية 

مبدأ المحاسبة الإبداعية التي تظمؿ تقارير المحاسبية لمشركات التي تقكـ عمى اؿضركرة تحديد كتدقيؽ  -3
 .أرباح الشركات

ضركرة ربط الاقتصاد النامي بالاقتصاد المتقدـ لكي يتحكؿ العالـ الثالث أداة فعالة لممساىمة في العرض  -4
 .كالطمب الكمي الدكلي الأمر الذم يخفض مف حدة الأزمات في المؤسسات المالية 

 ((دور المؤسسات المالية في تحفيز النشاط الاقتصادي في ظل أزمات ألاقتصاد المعولم))

 ((Role of financial institutions in stimulating economic activity in globalized 

economy crises )) 
د ـــــــــــــــوان حمـــــــــــــــر علـــــــــبشي. د.م.أ

 داد ـــــــــــــــة بغــــــــــــجامع
 ةــــــــة و الماليـات المحاسبيــــــي لمدراســد العالـــالمعه 



 2012لسنة  _  لثانياالفصل _  19العدد _ المجلد السابع _ مجلة دراسات محاسبية و مالية 
 ((دور المؤسسات المالية في تحفيز النشاط الاقتصادي في ظل أزمات ألاقتصاد المعولم))

 

 187 

 
Abstract 

       Financial Institutions are central to all most all Macroeconomic debates. They 

explain the market for money creation and Exchange the financial assets such as 

money stock and bonds play a central role in organizing and coordinating our 

economy. Financial Institutions’ position in economy is urgent position especially in 

the economic crises, they want to realize their profit target but this target conflicts with 

the target of monetary policy or fiscal policy or economic policy some time. 

         Financial Institution assets affect in technological factors and political factor. 

Those factors cause increasing or decreasing in wealth of the countries. The old 

classical crises was form real sector to financial sector (Pushing power from real 

sector to financial sector). Since the modern crises is from financial sector to real 

sector (pushing power from financial sector to real sector) or from participant effect to 

real sector and financial sector. 

The research reached to the following major recommendations:- 

1- It is necessary to find local and International legislation to determine the extend 

of financial derivatives. This step stabilizes the efficacy of financial institution in the 

local and international economy. 

2- It is necessary to find a new formulation that Increases the International 

Financial cooperation and minimize the shocks of the International Economy which 

result from the fluctuations of financial institutions.  

3- It is necessary to determine and auditing the reports of companies which are 

acting according to the principles of creative Accounting. 

4- It is necessary to join and integrate under developed Economy with developed 

Economy to minimize the effect of crises in financial institutions.   

 :  ةـــــــــــدمـــــــــــمقال
 النشاط الاقتصادمتحفيز تعد المؤسسات المالية مف اىـ كاخطر المؤسسات الاقتصادية التي تساىـ في          

ؾ المركزم ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػكتحجيمو كمف خلاؿ تحكـ البفامف خلاؿ قدرتيا عمى منح الائتماف  اك اعاقة النشاط الاقتصادم
بعضيا في  ةتياطي النقدم القانكني اضافة إلى مساىـفي تحديد سعر الفائدة كنسبة الاح( مصرؼ المصارؼ ) 
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كبناء عمى ما تقدـ . كتكظيؼ كاستثمار المدخرات  اكخمؽ الحقكؽ عمى نفسوالمالية خمؽ النقكد كشراء الاكراؽ 
دكر المؤسسات في في ىذه الاىمية كبيف الدكر الميـ ليذه المؤسسات مف خلاؿ البحث  عمى فأف البحث عرج

صكرة تكضح دكر ىذه المؤسسات في ظؿ الاقتصاد المعكلـ بالكضع الطبيعي للاقتصاد كفي الازمات لكي نخرج 
 .الذم بات كتمة مف المبادلات التجارية المتنكعة 

 ((ثـــــــــــــــــــــــة البحــــــــــــــمنهجي))
ـ أك تساىـ في خاف المؤسسات المالية ككسيط مالي قد تؤدم دكرا سمبيا في تغذية التض :ث ــــــــــــة البحــــــــمشكل

. الاقتصاد عمى المستكل المحمي كالدكلي  حركة النشاط تفاقـ الرككد الاقتصادم كتؤثر في
الية التي تصدر اف دكر المؤسسات المالية يتزايد عبر الزمف كتتكسع معو المشتقات الـ:  ثــــــــالبح ـــــــــةأهمي

. في نشاط الاقتصاد العالمي كتؤثر ياد دزاب
ينطمؽ البحث مف فرضية مفادىا اف المؤسسات ليا دكر كفعاؿ كنشيط في ظؿ عالـ مترابط  :ث ــــــة البحـــــــــفرضي

. اقتصاديا 
. يتبع البحث المنيج التحميمي الاستقرائي كالاستنباطي  :ث ــــالبح وبــــــــــأسل

مف المؤسسات المالية ىي المؤسسات الكسيطة التي تقكـ بالكساطة بيف  : المؤسسات المالية طبيعة  -1
 آخرمف دخمو مف خلاؿ تحكيؿ النقكد مف مستخدـ إلى  أكثريرغب بأف ينفؽ  مف  فبيك إنفاقيـدخكليـ عمى تزيد 
 (Mikin p 20-21  ) يعمؿ  أفكالتكزيع كلنظاـ المعمكمات في الكقت الحاضر  الإنتاجلنظاـ  بالإمكافكليس

بدكف ىذه المؤسسات القائمة عمى الائتماف الذم يكفر إلى المنتجيف كالمستيمكيف كالى الحككمات فيي تبدأ 
إلى  Show , Gurleyكعمكما تـ تصنيفيا مف قبؿ  الأخرلبالمصارؼ التجارية مركرا بالمؤسسات المالية 

  (Gurely and Show pp.192-195)مجمكعتيف 
 آلية إدارةكيخمؽ النقكد كىك في  الأكراؽالنظاـ النقدم في دكره الكسيط يشترم  :النقدمكسطاء النظاـ  - أ

 .المصرفيكتتمثؿ ىذه المؤسسات بعمكـ الجياز  لإنفاقياإلى الكحدات المتعددة  كدائعوالمدفكعات ينقؿ 
المالية كفي خمؽ  الأكراؽفقط بشراء  قدييففاؿيقكـ ىؤلاء الكسطاء غير  :النقدمكسطاء النظاـ غير   - ب

كىذه الحقكؽ ىي ديكف غير نقدية  .أخرلشكؿ كدائع ادخار كاسيـ كالتزامات  تأخذ أنفسيـحقكؽ غير نقدية عمى 
ما ب أك الحامؿ كىي متمثمة(The issuer) غير مباعة أك مكجكدات مالية كيتكقؼ ذلؾ عمى كجية نظر المصدر

المصارؼ  -3بنكؾ الادخار كبنكؾ الاستثمار كجمعيات البناء  -2شركات التأميف كصناديؽ التقاعد  -1 :يمي
 .مجمكعة الثانية مثؿ المصارؼ العقارية كغيرىا اؿمع  أعمالياالتي تتداخؿ 
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تعمؿ المؤسسات المالية عمى تسييؿ عممية المدفكعات بيف الكحدات   :المؤسسات المالية  أهمية  -2
المدخريف مقابؿ مطمكباتيا ذاتيا كمف ثـ  أمكاؿالاقتصادية مقابؿ مطمكباتيا كىي كذلؾ مف خلاؿ حصكليا عمى 

ببيع النيائييف تقكـ  كالمقترضيفإلى تكسطيا بيف المدخريف  بالإضافةفيي  للآخريفبدكرىا بمنح القركض  قياميا
تبيع ىذه المؤسسات  أساسيحقكؽ عمى نفسيا إلى المكدعيف كمف ثـ شراء حقكؽ عمى المقترضيف منيا بشكؿ 

كىذا النشاط في الانجاز بالمدفكعات كبالكعكد بالقياـ بمدفكعات مستقبمية  مستقبميةكتشترم حقكقا عمى مدفكعات 
اف  (Marcus p.17 كذلؾ انظر(. )Mayer pp.20-21) في الاقتصاد الحديث  الأىميةفي غاية  أمركىك 

( Jordan p.19),  (Mayer pp. 22-24)ىذا التكسط المالي يقدـ ليذه الاقتصادات فكائد كبيرة اىميا 
 .كالمقرضيفتقميؿ كمفة المعاملات لكؿ مف المقترضيف  - أ

الدائنيف  أفرغـ  ,طكيمةتمكف ىذه القركض المقترضيف الحصكؿ عمى قركض  الأجؿض طكيمة كقر - ب
  .كعادة تكجو ىذه القركض لبناء المصانع كالدكر الأجؿيقدمكف قركض قصير  (المكدعيف ) النيائييف 

حقكؽ ىذه المؤسسات ىي ذات طبيعة سائمة فاف مف الضركرم تمييزىا بكضكح عف حقكؽ  إف - ت
حكؿ إلى نقد بسرعة تاؿ القدرة عمى حقكؽ ىذه المؤسسات الامر الذم يمنح مثؿ السندات الآخريفالمقترضيف 

 .خسارةكبدكف 
مف مخاطر  تقمؿ فإنيابقياـ ىذه المؤسسات بتجميع مبالغ المكدعيف عمى اختلافاىـ  إذتجميع المخاطر  - ث

 .لمكدعيياالاقتراض بما في ذلؾ يكفر حماية 
  Globalization and multinational firms:الجنسيات العولمة المشاريع الدولية المتعددة -3

 كيطمؽ التكسع في مجاؿ التبادؿ التجارم اظير عمـ يدرس المؤسسات المالية عمى النطاؽ الدكلي إف         
المالية  الإدارةمكضكع  كأصبح (International financial management)المالية كالدكلية الإدارةعمـ  عميو

قرارات التعامؿ الدكلي  ةدراس الأمرتطمب ممكمؿ لمكضكع دراسة المؤسسات المالية عمى المستكل العالمي حيث 
دارةالتمكيؿ كيضـ السياسات  كقراراتالمختمفة  مف الثركة كغيرىا مف  حصة المالؾعمؿ رأس الماؿ كتعظيـ  كا 

 كالإنتاجالاستيلاؾ  أصبحكفي ظؿ عالـ متكامؿ اقتصاديا كيتميز بالعكلمة . المكاضيع المتعمقة بعممية التمكيؿ 
ىذه العكلمة المالية لـ  إف( highly globalization) ()Resnick p.4 عكلمة  أكثرت العالمي لمسمع كالخدما

يطمؽ عميو  ما كأظيرتتطكرت في نياية القرف التاسع عشر ثـ استفحمت في القرف العشريف  إنيا أياـتكف كليدة 
المتمثؿ سمي الاتككيف كتراكـ رأس الماؿ ببالاقتصاد الرمزم الذم يعبر عف رأسمالية ذات طبيعة طفيمية مرتبطة 

اف النقكد تحكلت إلى تعبير مجرد لمثركة , ثـ ما لبثت . كيجني الريع لا الربح  الإنتاجالمالية لا في  الأكراؽفي 
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ثـ تتحكؿ إلى رأس ماؿ رمزم ثـ تحكلت إلى رأس ماؿ نقدم بكاسطة المصارؼ , اف تحكلت إلى رأس ماؿ رمزم 
نتج كتراكمت المدخرات لدل المصارؼ لخمؽ كدائع حقيقية كتمنح اصحابيا فكائد ىي اقرب إلى ثـ إلى رأس ماؿ ـ

 أصبح. الربح كاصبحت المصارؼ مؤسسات لتمقي الكدائع الحقيقية كخمؽ الفكائد لمكدائع الائتمانية مف لا شيء 
جانب المصارؼ قامت  كالى. الائتماف مصدر لخمؽ رأس الماؿ منتج لايمبث اف يتحكؿ إلى رأس ماؿ منتج 

كفي المصارؼ صار يتداكؿ رأس الماؿ في صكرتو النقدية كصكرتو الاسمية في شركات المساىمة .البكرصات 
( .  241فؤاد مرسي ص) كصارت المضاربة نشاطا اساسيا لرأس الماؿ 

 ءاقتنالقد اثار مكضكع المؤسسات المالية ك:اثر الموجودات المالية عمى الاقتصاد المحمي والدولي  -4
ىؿ اف المكجكدات المالية تجعؿ .كالسؤاؿ الكبير الذم اثير . مكجكداتيا جدلا كبيرا بيف الاكساط الاقتصادية 

يمكف اف التي اف الاجابة عمى ىذا السؤاؿ يتطمب التعمؽ في مكضكع المكجكدات المالية . المجتمع اكثر غنى ؟ 
كالتي يمكنيا التحكؿ إلى النقكد مف خلاؿ قبكليا  كبديؿ  (Neat Finanacial assets) اشباه النقكد يطمؽ عمييا

بمد لذلؾ عندما نقكؿ اف . فعادة كؿ المكجكدات المالية تمتمؾ تطابؽ كتساكم ديكنيا مف الناحية المالية . لمنقكد 
كجية فمف . يمتمؾ كاحد تريميكف مف الديكف ىذا البمد المالية فاننا نقكؿ اف  تيمتمؾ كاحد تريميكف مف المكجكداما 

(  poor) فقير  البمداف ( pessimist) في حيف مف كجية نظر المتشائـ ( .  rich) غني البمد نظر المتفائؿ اف 
عف جانبييف متعاكسيف لرؼ  ةكمف كجية نظر الاقتصادم فأف الاصكؿ المالية ىي ديكف مالية كىي عبار. 
(Ledge ) فقير أك غني يجب اف ننظر إلى الاصكؿ البمد اف نقرر لكي . غني أك فقير لبمد الاتشير إلى اف

 economy effiniency) فاذا ازدادت الاصكؿ الحفيقية فأف الكفاءة الاقتصادية ( real assets) الحقيقية لمبمد 
 ( )colinder p.30  )لمالية فأف مقدار لذلؾ البمد ستزيد في تعظيـ القيمة السكقية لمعممة ككذلؾ الاصكؿ ا

كاذا اراد الاقتصاديكف تحقيؽ الكفاءة الاقتصادية فأف بعض الاقتصادييف . الاصكؿ المالية الحقيقية ستزيد ايضا 
يقترحكف بأف تعمؿ  عمى التركيز كالتقدـ الانتاج عمى تحقيؽ العكائد ذات الربحية العالية لاف المكجكدات المالية 

كف ػػػػػػػػاف التطابؽ بيف المكجكدات المالية كالدم  (make society worse off) تحمؿ المجتمع الخسارة أك اليدر
 (liability  )لنفترض اف اسعار الاسيـ انخفضت فأف المجتمع , يحصؿ عندما تتغير قيمة المكجكدات  لا

كلنفترض انو ليس ىنالؾ سبب . سيككف متغيرا اـ لا ؟ اف الاجابة عمى ىذا السؤاؿ يعتمد عمى سبب التغير 
كف اغنى في يريدكف شراء الاسيـ في المستقبؿ سيككف فسيـ اصبح فقيرا اما الذمأمعركؼ كعميو فمف اشترل 

عمى ما تقدـ المفيكـ بالنسبة لممحاسبة الصرفة  كبناءن   .الكقت الذم تككف فيو اسعار الاصكؿ قد انخفضت
(Pure accounting )ثر فقرا عندما تزداد اسعار ؾسيككف مختمفا حيث سيككف المجتمع اكثر غنى كليس ا
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فييا قيمة الاصكؿ المالية كىي تمؾ التي  لكف ىنالؾ عدة طرائؽ تتغير. الاسيـ أك عندما تنخفض بدكف سبب 
عمى سبيؿ المثاؿ اف التغير في قيمة الاصكؿ المالية يجب اف . تؤثر فييا اذا كاف المجتمع اكثر غنى كاكثر فقر 

في التغيرات الحقيقية عندما تجد الشركات علاجا مفاجئا لمسرطاف فأف اسعار الاسيـ ( لاكثر مف سبب ) تنعكس 
فيي تعكس اكتشاؼ جعؿ المجتمع اكثر غنى كسيككف المجتمع غنيا بسبب . م غنى المجتمع لاتسبب زيادة ؼ

الاكتشافات حتى اذا لـ تزداد اسعار الاسيـ كعمكما ىنالؾ مناقشات ىامة تتعمؽ بالكيفية التي تنعكس بيا الاسيـ 
يعتقدكف اف اسكاؽ الاسيـ يؾ كاف ساف الاقتصادييف الكلا. بشكؿ جيد عمى التغيرات في الاقتصاد الحقيقي 

كاف الكينزييف لايعتقدكف بذلؾ كلكف كلا الطرفيف يتفؽ عمى التغيرات . في التغيرات الحقيقية  تنعكس بشكؿ كبير
فما ىك الشي المميز الذم يجعؿ الاقتصاد اكثر غنى , في الاقتصاد الحقيقي لاتمثؿ تغيرات في الاصكؿ المالية 

ييس الغنى كالفقر تداخمت في ظؿ تشابؾ كتداخؿ المؤسسات المالية فيما بينيا كفي أك اكثر فقرا ؟ عمكما فأف مقا
ظؿ استخداـ البطاقة الائتمانية فعمى سبيؿ المثاؿ فأف البنكؾ اليابانية في اكاسط الثمانينات اندمجت مع الكمفة 

كالمنافسة في اسكاؽ  كساىمت في زيادة عدـ الانتظاـ(  low interest ( ) الفائدة المنخفضة )  فضةالمنخ
الصيرفة في الكلايات كخدمة الازدىار الاقتصادم المتكلد في مجاؿ سكؽ الصرؼ حيث طغت انشطت البنكؾ 

مميار دكلار كتنافست مع البنكؾ في  436مميار دكلار إلى  80كزادت مف   1990-1985اليابنية ما بيف المدة 
شاكؿ في خدمات الصناعة المالية باستخداـ ادكات التحميؿ اف التكسع في الاصدارات كالـ .الكلايات المتحدة 

في المجاؿ الدكلي كما بدأت تنقسـ التنمية إلى  coporatfinanceكالتكنيكات فجرت التفكير بالتعاكف المالي 
كىي الكطنية كالاجنبية كالدكلية التي تمثؿ   financial economicsثلاثة الانكاع مف المالية الاقتصادية 

ات المالية الدكلية كالتي سكؼ تؤثر في اكتشاؼ الافكار في مجاؿ الاعماؿ التي تصيغ كتحمؿ كؿ ما المؤسس
 .يتعمؽ بصناعة القرار المشترؾ

كيعكد ذلؾ إلى طبيعة . اف مشاكؿ الكساطة المالية تتعمؽ بالادارة كالتنظيـ   :مشاكل الوساطة المالية -5
اصة عمى المؤسسات المالية كالتي تحتفظ بكدائع لدييا مثؿ كينطبؽ ذلؾ بصكرة خ. الكظائؼ التي تقكـ بيا 

ذات قيمة محددة كمدة استحقاؽ اقصر مف الاكراؽ المالية , المصارؼ التجارية التي تصدر حقكقا عمى نفسيا 
لدييا كمف المحتـ اف يخمؽ ذلؾ مشاكؿ تتعمؽ بالحفاظ عمى يسرىا كسيكلتيا دكف تضحية غير ضركرية بربحيتيا 

ؾ خطر نابع مف احتماؿ حدكث عدـ يسر لدييا بمعنى انخفاض قيمة مكجكداتيا إلى اقؿ مف قيمة فيناؿ. 
كما تتعرض ىذه المؤسسات لحالة مف عدـ يسرالسيكلة بمعنى . (Chandler, pp 78 - 81)المطمكبات عمييا 

كاف بأمكانيا فعؿ ذلؾ لك  حتى لك. عدـ قدرتيا عمى الدفع نقدا حالا كبصكرة كاممة لممطمكبات المستحقة عمييا 
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اما عدـ اليسر فانو قد يحدث لعدة اسباب مف خلاؿ عدـ المكازنة بيف انكاع . اعطيت كقتا كافيا لبيع مكجكداتيا 
كما اف المؤسسة المالية ذات الاستثمار الطكيؿ الاجؿ قد . المكجكدات المحتفظ بيا كانكاع المطمكبات عمييا 

كىكذا تكاجو ادارة ىذه . ضافة إلى مخاطر السكؽ التي اشرنا الييا سابقا بالا التسديد يجعميا معرضة لعدـ
الربح أك تعظيـ الدخؿ , السيكلة , اليسر  :-المؤسسات مشكمة صعبة تكمف في التكفيؽ بيف اىداؼ ثلاثة ىي 

في ظركؼ مف عدـ التككد فالتركيز المفرط عمى السيكلة كالاماف عمى حساب دخؿ منخفض إلى حد قد لا 
غير اف التركيز عمى الارباح الصافية الجارية كالتضحية .تستطيع فيو المؤسسة اجتذاب الامكاؿ كالاحتفاظ بيا

كالبنكؾ الاخرل في ازمة  1966تحتمؿ كما حدث لبنؾ انترة في لبناف  بالسيكلة   قد يؤدم إلى حدكث كارثة لا
2008  .

شيد الاقتصاد العالمي منذ  :سواق العالمية الازمات المالية والاقتصادية العالمية واثرها عمى الا -6
ترسخ كثمانينات القرف الماضي كلحد ىذا اليكـ طفرة نكعية تعكد اسبابيا بالاساس إلى نياية الثنائية القطبية 

المبادئ الفردية كالاقتصاد الحر كنمكذج كحيد مف دكف منافس كما اف تنامي  ,النظاـ القائـ عمى مبادئ الحرية 
فيزم غير مسبكؽ عمى انفتاح الاقتصاديات حلمة كتطكر كسائؿ الاتصالات الحديثة دكف دكر تظكاىر العك

كالاسكاؽ المالية الكطنية كالعالمية كتفاعميا فيما بينيا عمى اف ذلؾ النسؽ يختمؼ ما بيف دائرة اقتصاد حقيقي أك 
ريا عمى مبدأ اساسي كىك الحرية الكاممة الكاقع الكلاسيكي كدائرة الاقتصاد المالي ضركرة كاف رأس الماؿ يقكـ نظ

ية إلى عدة ـالأسكاؽ المالية العاؿ فيالتطكر المذىؿ كقيمة الأنشطة المالية  زللتنقمو في الزماف كالمكاف, كيع
:- بينيامف عكامؿ 

  الأسكاؽ المالية الكاحدة في فؾ استقلالية الأنشطة المالية
  خمؽ كابتكار منتجات مالية جديدة
  المضاربة تنامي
   الترابط التقني كالتكنكلكجي ما بيف الأسكاؽ المالية العالمية

كلقد عرؼ الاقتصاد العالمي طيمة النصؼ الثاني مف القرف الماضي كالى حد اليكـ جممة مف الأزمات         
الأزمة اليابانية ,  1987, أزمة البكرصة الأمريكية في أكتكبر  1982المتعاقبة كمف بينيا الأزمة المكسيكية لسنة 

كالتي بينت بشكؿ حاسـ إف الأزمات الكبرل في نظاـ العكلمة تنتقؿ بشكؿ  1997كالأزمة الأسيكية  1990لسنة 
سريع مف سكؽ مالية إلى أخرل كذلؾ بالنظر لمترابط الييكمي فيما بينيا جميعا, كعمكمان فاف الأزمات كالدكرة 

( السكؽ الحقيقي)كالإنتاج ( السكؽ النقدم)النقكد ختلاؿ بيف لاالاقتصادية تتركز حكؿ أسباب ا
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(Mankiw.p.507 ) أضخـ تمؾ الأزمات عمى الإطلاؽ كاشدىا كمفة كتأثيران مما  2008كتعد الأزمة المالية لسنة
. يتكجب معو أف نتساءؿ حكؿ أسباب كعكامؿ اندلاع الأزمة المالية العالمية كعف آثارىا عمى الأسكاؽ العالمية 

أسباب اندلاع الأزمة المالية العالمية   1  –6
مجتمعة  أدتلقد تظافرت جممة مف العكامؿ كالأسباب الييكمية كالتي   :الأسباب الهيكمية لاندلاع الأزمة المالية  

   :-كتتمثؿ اىـ ىذه العكامؿ كالاسباب بالاتي  السكؽ العالميتصيب لخمؽ مناخ ملائـ لتسكد أزمة مالية كبرل 
يرل عدد مف الخبراء إف الاقتصاد العالمي يظؿ رىينان بطبيعة الاختيارات الاقتصادية المنتيجة مف قبؿ  :أولالاً 

كفيـ طبيعة ىذه الخيارات يتكجب الرجكع إلى بعض . الكلايات المتحدة الأمريكية بكصفيا قاطرة الاقتصاد العالمي 
 Brettonية لمسياسة النقدية العالمية صمب معاىدة المحطات التاريخية الحاسمة فمقد تـ تحديد المبادئ  التأسيس

woods  كتقكـ ىذه السياسة عمى تحديد قيمة :صندكؽ النقد الدكلي كالتي ترتب عمييا انشاء1944في سنة
كما شيدت ( سعر الذىب كسعر صرؼ الدكلار الأمريكي)العملات الأجنبية عبر معياريف متكامميف كىما 

سبعينات القرف الماضي جممة مف التحكلات السياسية كالاقتصادية العميقة 
خياريف حاسميف ىما التقميص التدريجي في نسؽ ( تشارد نيكسكف برئاسة رم) إذ اتخذت الإدارة الأمريكية :  ثانيا

(  شرؽ كشماؿ شرؽ اسيا)إلى الأطراؼ التصنيع داخؿ الكلايات المتحدة نفسيا كنقؿ تمؾ العمميات مف المركز 
كالفصؿ النيائي ما بيف سعره في سكؽ الصرؼ كبيف  1971التحرير الكامؿ لمدكلار الأمريكي في سنة :  ثالثا

كلقد كاف خيار تحرير العممة الأمريكية كتعكيميا ضركرة املاىا تزايد عجز ميزاف المدفكعات ‘  الذىبسعر 
كذلؾ ما أدل إلى عجز الميزاف ( 1971مميار دكلار في سنة  60)الأمريكية كالكمفة المالية الباىظة لحرب فيتناـ 

للاطار الاقتصادم الأمريكي  اكتحضيرادا اعدءياراتالاختمثمت جممة تمؾك.  1890التجارم لأكؿ مرة منذ سنة 
 Dowمؤشر ) كية بفرعييا الاقتصادم الكلاسيكيالسكؽ المالية الأمرمفي  الجديد القائـ عمى التدايف كالمضاربة

Jonas ) كالتكنكلكجي المعمكماتي مؤشر(Nasdak ) ككذلؾ عبر الاعتماد عمى منظكمة لمراقبة السيكلة تقكـ
.  عمى النيج الكمي

الأسكاؽ المالية كذلؾ إلى  فياف احد الاسباب الييكمية لنشكء الأزمة المالية ىك التنامي السريع لممضاربة  :رابعا
. ارتفاع سعر الفائدة كتتقمص معدلات التضخـ المالي: عامميف اساسييف كىما 
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 :وتتسم المضاربة بميزتين عمى الاقل هما 
بنكؾ استثمار ) محترفكف  بالأساسالأسكاؽ المالية العالمية ىـ  فيفالمضاربكف : طبيعة الممارسيف ليا  - أ
كىذا ما يؤدم لا محالة إلى ارتفاع محسكس في القيمة المالية  , (صناديؽ التقاعد كالضماف الاجتماعية الخاصةك

.. لمعمميات كالصفقات المالية محؿ المضاربة 
المخاطر الممكف اتخاذىا مع تقميص  أقصىبشكؿ يعتمد  أحياناىي تتسـ  إذ: طبيعة المضاربة ذاتيا - ب

. نسبة ربح ممكنة  أعمى, كذلؾ بقصد تحقيؽ  النسب الاتفاقية لادففييا إلى  الأماف
تشخيص القطاع المصرفي العالمي  عمى أفيتفؽ الخبراء الاقتصاديكف  اذ : ىشاشة القطاع المصرفي: خامسا 

كص عمى حالة المصارؼ اليابانية , كالالمانية كالامريكية, فبنكؾ يمثؿ كضعان ىشا مرتكزيف في ذلؾ بالخص
مع   Enron , Worldcomالاستثمار الأمريكية قد تاثرت سمبا بجممة مف الفضائح المالية اىميا افلاس شركتي 

ىذه بالاضافة إلى الركابط الكثيقة . الناتجة عنيا  Merry Lynchرفض شركات التاميف تعكيض خسائر بنؾ 
امعة مابيف المصارؼ كمؤسسات التاميف الأمريكية مما يجعؿ ىشاشة القطاع المصرفي مؤثرة بدكرىا عمى الج

مميار دكلار كالصعكبات الييكمية العميقة لاكبر  63مقدارب( Conescoافلاس مؤسسة التاميف )قطاع التاميف 
 ALGمؤسسة تاميف امريكية 

الأسكاؽ  فياف احد اىـ اسباب الأزمة المالية العالمية يرتبط بغياب أك ضعؼ اليات الرقابة كالمتابعة  :سادسا 
المالية العالمية كيضيؼ الييا البعض الدكر المحرؾ لمبنكؾ المركزية الغربية في تنظيـ الأسكاؽ المالية كالتي 

ت ىذا الكضع فشؿ مقكلة اف السكؽ المالية كلقد اثب, اكتفت فقط بدكر تكجييي يقتصر عمى ضبط نسب الفائدة
تستطيع ضبط اليات كآثار انشطتيا المالية بنفسيا كدكف تدخؿ خارجي مما زاد الطيف بمة ىك اعتماد المحترفيف 

النشرة .)فاع مخاطر استخدامياجات مالية مستحدثة تتميز بتعقيدىا الفني ككذلؾ بارتمنتفي الأسكاؽ المالية عمى 
. (.2010 ,يةالمصرفية العرب

• Residential mortgage backed securities (RMBS( 

• Collateralized bond obligations (CBO( 

• Credit default Swap (CDS( 
. كلقد حظيت ىذه الاليات المالية الجديدة  بتقكيـ كعلامات متميزة مف لدف ككالات الترقيـ العالية

عض لمتذكير بمحدكدية كنقائص بؿ ة لمبمحساسأدل الى كما كاف حدكث ىذه الأزمة المالية العالمية :  سابعا
:- المالية العالمية كمف بينيـ خصكصا الاسكاؽ كض ادكار بعض المتدخميف الاساسييف في نشاطكغـ
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حصرم كمطمؽ لادارة تمؾ حيث يعاب عمييـ غالبا عدـ تفرغيـ بشكؿ : الشركات التجارية العملاقةمدراء  - أ
الشركات دكف غيرىا ككذلؾ احيانا عدـ ارتباط مصالحيـ المالية الشخصية بنشاط شركاتيـ في مقابؿ تقرير منح 

. مميكف يكرك  100احيانا  اعماليـ كالتي تتجاكز مالية ضخمة ليـ حيف تكقفيـ عف العمؿ أك حيف انتياء
يث يعاب عمييـ جميعا عدـ دقة المعمكمات كالتكينات الكاردة في ح. كككالات الترقيـ  يكفالماؿ كفالمحمؿ -ب 

(  Wallstreet) صمب تقاريرىـ بخصكص كضع كصحة شركة معينة كاحيانا صحة قطاع بأكممو في بكرصة 
. تـ رسميا اعلاف تفميسيا  2002ديسمبر  2كفي يكـ 

لامة كشفافية المعمكمة المالية كلعؿ يعتبر دكر شركات الخبرة في المحاسبة في ضماف س: خبراء المحاسبة -ج
عمى اف كاقع الحاؿ ( مجاؿ الجبائي كالمالي كالقانكني اؿفي )ذلؾ ما يكجب تفرقة ما بيف مياـ التدقيؽ كالاستشارة 

كلاحظ عدد مف . قد بيف قصكر الشركات المينية العملاقة لممحاسبة عف ضماف تحقيؽ تمؾ الاىداؼ المحكرية 
كمعايير تقييـ  IFRSتطبيؽ المعيار المحاسبي  شأف كتقنيات الترقيـ المالي شانيا في ذلؾالمراقبيف اف طبيعة 

سمت جميعيا بالغمكض كعدـ تشراؼ الكضع المالي قد استكالمعادلات الحسابية المعتمدة لا  BALE 2المخاطر 
. المعبة المالية طراؼ جميع اكلقد كاف لكؿ تمؾ العكامؿ دكر حاسـ في ترسيخ مناخ الشؾ كالحيطة ما بيف . الدقة 

حيث تعتبر مف اكثر المتدخميف في السكؽ المالية اثارة لمجدؿ فقد تكرط الكثير . بنكؾ الاعماؿ كالاستثمار  -د
اباف فضيحة شركة   Jp Morgan, City Group ,   Goldman Sachsمف بنكؾ الاعماؿ عمى غرار 

Enron   في اقامة نظاـ يعرؼ بأسـSpecial Purpose entities  يتمثؿ في اقامة عدد لامتناىي مف الفركع
الغرض الاساسي منيا ىك اعفاء تمؾ الشركة مف دفع الضرائب عمى الارباح لمدة خمس  Enronالكىمية لشركة 

اذ يعاب  Tradersيسمى ب سنكات , كما طاؿ النقد كذلؾ الاطر الداخمية لعمؿ تمؾ البنكؾ كمف بينيا نشاط ما
كما امتد النقد كذلؾ  .غياب كؿ رقابة مصرفية ناجعة لنشاطيـ في المقامرة كالمضاربة في ظؿمكحيـ عمييـ ج

إلى دكر كسائؿ الاعلاـ الغربية المختصة في صناعة ما يعرؼ بالرأم العاـ الاقتصادم ككذلؾ دكر الطبقة 
في النياية يجكز لنا التاكيد ك. السياسية التي كثيرا ما تتقاطع مصالحيا الخاصة مع مصالح عالـ الماؿ كالاعماؿ 

عمؿ السكؽ المالية ة الأزمة المالية العالمية يتمثؿ في غمكض اليات أعمى اف اىـ عامؿ ىيكمي مؤدم إلى نش
. مما يجعؿ التفرقة ما بيف الخبراء في السكؽ كالجاىميف بقكاعد عمميا تفرقة كجيية كمنطقية 

. العالمية الاسباب الظرفية لاندلاع الأزمة المالية . ب 
جممة مف التداعيات  2001سبتمبر  11حيث شيد العالـ منذ احداث : الظرؼ الجغرا سياسي العالمي: ثامنالاً 

اليامة كالتي تـ عمى اثرىا اقرار ما يسمى بالحرب عمى الارىاب لقد خاضت الكلايات المتحدة حربيف متعاقبتيف 
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حرب الخميج ) لممجيكد الحربي كالاستخباراتي الامريكي  ضد افغانستاف كالعراؽ كبغض النظر عف الكمفة المرتفعة
كؿ تمؾ الاحداث تاثيرات ؿفمقد كاف ( دكلار كؿ دقيقة  2000تكمؼ دافع الضرائب الامريكي  كانت الثانية

 .الاحتياطي النقدم القانكني الامريكي في تقميص سقؼ الاحتياطي الفدرالياقتصادية مباشرة مف بينيا قرار البنؾ 
ىد العالـ في القرف الكاحد كالعشريف أرتفاع غير مسبكؽ شمؿ أسعار المكاد الاكلية كالغذائية كاسعار الطاقة كما ش

: تتمثؿ بما يمي  كمف جممة الاسباب التي خمقت ىذه الظكاىر
( الصيف كاليند تحديدا )ارتفاع الطمب كمعدلات الاستيلاؾ بالنسبة لمقكل الاقتصادية الأسيكية الصاعدة •
. م لمطاقة المحتجزةـ عدـ شفافية المعمكمات المتعمقة بالمخزكف الإستراتيجي العاؿ•
 ارتفاع كمفة استخراج المكاد الاكلية  •
 تخصيص مساحات زراعية شاسعة لزراعة المحركقات النباتية خصكصا في الكلايات المتحدة  •
. ؾ المكاد  التاثير المحسكس لممضاربة في الرفع غير المبرر لاسعار تؿ• 

بغض النظر عف الاسباب الظرفية كالييكمية التي تداخمت فيما بينيا لانشاء كتككيف الأزمة المالية           
باف القطاع ( stein)العالية فاف العامؿ المباشر كالمفجر ليا قد تمثؿ في أزمة الرىكف العقارية الأمريكية كيعتقد 

لاعادة الراىنيف المالية اعتمدت في النياية عمى قدرة المشتقات في صمب اصؿ الأزمة المالية لاف السكني يقع 
 Stein)اربة بيف اسعار السكف كسعر الفائدة ضدفع ديكنيـ كعدـ التاكد مف تحقيؽ ارباح راس الماؿ مف خلاؿ الـ

p., 858 ) فترة طكيمة نسبيا مف الرخاء كذلؾ بعد مركر  2007اباف صيؼ الظيكر قد بدات في أف الازمة
% 1الامريكي انخفاضا محسكسا الاحتياطي الفدرالي البنؾ  قبؿالاقتصادم ام شيدت معدلات الفائدة المقررة مف 

كلقد تسبب ذلؾ في خمؽ سيكلة مالية ضخمة بالتزامف مع اقرار سياسة امريكية داخمية تيدؼ  2003في حزيراف 
كلقد اتبع مسار أزمة الرىكف العقارية اربعة مراحؿ  .مريكييف بممكية مساكنيـ إلى تسيير قرض تمتع المكاطنيف الأ

 : كىي, فنية 
فمقد شجعت جممة الصعكبات الييكمية التي تعاني منيا اكبر ككالتيف فدراليتيف في القطاع :  المرحمة الاولى

العقارم الامريكي المصارؼ كالمكسسات البنكيو الامريكيو عمى تكثيؼ كتيرة نشاطيـ المتمثؿ في منح كاسناد 
, تغيرة في السنكات اللاحقة في العاميف الاكلييف مع نسبة فائدة ـ% 1,5قركض عقاريو ذات نسب فكائد متغيرة 

اكضاع القطاع المصرفي في الدكؿ )كد بشكؿ قاطع مف قدرتيـ عمى الكفاء بيا يتـ التاكذلؾ إلى محترفيف لـ 
( .  42العربية 
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كلضماف التخمص مف المخاطر المتعمقة بتمؾ الديكف مع الحصكؿ عمى مردكديو عاليو لاصكليا :  ةالمرحمة الثاني
تسنيد القركض عبر  لالبنكؾ الامريكيو الكبرل المختصة في تحكيؿ قركض الرىف العقارم اؿالتجات ءالذاتيو 

كلقد تكلى (  Originate to Distribute)يف كمستثمريف مختصيف كذلؾ في اطار نظاـ ماحالتيا إلى كسطاء ماؿ
لية جديدة يطمؽ عمييا ىكلاء الكسطاء تحكيؿ تمؾ الديكف إلى مستندات مظيرة قابمة لمتداكؿ فاضحت منتجات ما

  RMBS.تسمية 
عمى شراء كتداكؿ ( صناديؽ الاستثمار صناديؽ التقاعد الخاصة)ت تفي المرحمة الثالثو تياؼ:  المرحمة الثالثة

بحيث اف تمؾ المعاملات المالية لا تظير في : تمؾ المنتجات كذلؾ عبر ما يسمى بكسائط الاستثمار المنيجية 
بالتالي فاف اصكليا لا تخضع إلى نفس قكاعد الحيطة المعمكؿ بيا في المعاملات مكازنات تمؾ المؤسسات ك

ككانت بنكؾ الاستثمار . كلقد قامت البنكؾ الأمريكية بتحكيؿ تمؾ العمميات عبر قركض قصيرة المدل , العادية 
ضكابط راسماؿ البنكؾ إلى نفس التي لـ تخضع  اكثر المتدخميف في السكؽ الماليو قدرة عمى استعماؿ رافعة الديف

.  التجارية
عمى اف الامر لـ يقؼ عند ذلؾ الحد اذ انو في اطار مف الحرص عمى تجزئة المخاطر : المرحمة الرابعة

المحتممة كتقميص حجـ الاصكؿ الذاتية الكاجبة التكفير فمقد قامت بعض المؤسسات الماليو بانشاء منتجات مالية 
عف  التي تضـ إلى جانب الديكف الناشئةك( CDO) أك(Collater Lised Debt Obligations)جديدة تسمى

, تمؾ المخاطر لا تتجزأ ديكنآ أخرل متنكعة المصادر عمى اف  subprimesقرض رىف عقارم عالية المخاطر 
كىكذا نشأ كتطكر نظاـ كامؿ مف الاليات المالية الجديدة . بؿ عمى العكس تماما أضحت مترابطة فيما بينيا 

 640اذ قفز حجميا مف ) ليا التقنية شديدة المخاطر تتغير شكلا باطراد كالتي شيدت حركة تداكؿ لا مثيؿعالية 
 .  ( 2007مميار دكلار سنة   2000مميار سنة 

الامريكي الاحتياطي الفدرالي كفي النياية فقد ادل انفجار الفقاعة العقارية اثر ارتفاع نسب فائدة البنؾ         
إلى تياكم قيمة كاسعار قركض الرىف العقارم كحممة السندات المتصمة بيا ككانت النتيجة الحتمية لكؿ ذلؾ 

كاملا لمسكؽ المالية كعجزا لمجمكعة كاممة مف الزبائف عف الكفاء بتمؾ الديكف كبالتالي ضررا مزدكجا تدىكرا 
اجئ كحاد في حجـ السيكلة المالية عمى مستكيف فيما لممؤسسات المصرفية الأمريكية نتج عنو اساسا تقمص مؼ

إلى أزمة الثقة المتفاقمة كندرة المعمكمات الخاصة بمدل تاثر يعزل  ,بيف البنكؾ كزبائنيا كفيما بيف البنكؾ نفسيا
كيمكف لنا أذف اف نؤكد السبب العميؽ لجممة ىذه الافلاسات المصرفية . كؿ مؤسسة مصرفية بتمؾ الأزمة 

بة انما يعكد إلى طبيعة التغير الطارئ عمى النظاـ المالي العالمي كالذم سمح لبنكؾ الاعماؿ كالاستثمار المتعاؽ
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بالحصكؿ عمى السيكلة كالتمكيؿ المالي الضركرم لا عبر الادخار بشكمو المتعارؼ عميو انما عبر اصدار رسكـ 
التدىكر الحاد لكضع الأسكاؽ المالية  مثؿقد . تسـ بانخفاض نسب الفائدة فييا مسندة في ظؿ سياسة نقدية ت

العالمي كانتقاؿ الأزمة إلى النظاـ المصرفي الاكربي كترسخ مناخ مف الشؾ كعدـ الثقة المتبادلة مابيف الاطراؼ 
سببا حاسما في تدخؿ السمطات الفدرالية الأمريكية لايجاد السيكلة اللازمة لانقاذ المؤسسات المختصة في مجاؿ 

ـ الالتجاء في غير المسبكقة تعالمية اؿمالية اؿزمة لاكبثبكت قصكر الحمكؿ الجزئية عف معالجة أ. ارية الرىكف العؽ
مميار دكلار  700المرحمة الثانية لخطة انقاذ كمية تحمؿ اسـ كزير خزانة الأمريكية خطة بكلسف بقيمة مالية قدرىا

لخطة التي اعتمدىا الاتحاد الاكربي بتخصيص كىي ذات ا , تستغؿ لاعادة تككيف راسماؿ المصارؼ الأمريكية
 أمميار يكرك لذات اليدؼ كلقد قررت الاربعة بمداف الاكربية الاعضاء في مجمكعة السبعة اف تمج 1500مبمغ 

مف الناتج % 3قت لمعاىدة الاستقرار عبر التخمي المكقت عف معيار اؿ ؤإلى استخداـ البند الخاص بالايقاؼ الـ
. تمكف مف اعادة تككيف راسماؿ القطاع الاكربي تقؼ اقصى لمعجز في مكازنتيا كي المحدد كسالقكمي 

كلا تمس الدخؿ الدائـ فالدخؿ الانتقالي يككف في   1ىنا يجب الاشارة إلى اف الازمات دائمان تمس الدخؿ الانتقالي
قمة الدكرة الاقتصادية اكبر مف الدخؿ الدائـ كيككف الدخؿ مكجبان كفيو فيض كبناءنا عمى ذلؾ الفيض تتاثر اسكاؽ 
الماؿ لاف التغير في الميؿ الحدم للاستيلاؾ يككف صفران كيككف الدفع مف السكؽ الحقيقي إلى اسكاؽ الماؿ اما 

م قاع أك قعر الدكرة فاف الدخؿ الفعمي أك الانتقالي يككف اقؿ مف الدخؿ الدائـ كيككف التغير في الميؿ الحدم ؼ
للاستيلاؾ اكبر كيتـ التعكيض مف المدخرات فيككف الدفع مف اسكاؽ الماؿ إلى السكؽ الحقيقي كىك سكؽ السمع 

. سيا عمى الأزمات بيف القطاعيف الحقيقي كالماليكالخدمات كعميو فاف التقمبات في الدخؿ الانتقالي تعكس نؼ
 عند اف نسبة الائتماف الممنكح إلى الناتج القكمي في العراؽ مازالت   :المؤسسات المالية في  العراق -7

عمى كفؽ المعيار الدكلي تمثؿ مساىمة في النشاط % 5كاذا ماعرفنا اف نسبة % 4مستكل منخفض لا يتعدل 
ذات فاف السياسة النقدية مازالت ( : 15الشبيبي, ص)ير في تمكيؿ النمك الاقتصادم الاقتصادم محدكدة التأث

صغير لتقكية الائتماف عمى نحك يساىـ فيو النظاـ المصرفي الرصيف في نمك النشاط الاقتصادم عبر  تاثير
ضافة إلى ما يقدمو تجمع المكارد الادخارية كتكجيييا نحك النشاطات الانتاجية باعمى عائد ممكف كاقؿ المخاطر ا

مكاؿ االجياز المصرفي مف خدمات كانظمة مدفكعات تزيد مف كفاءة النشاط الاقتصادم, كما يلاحظ اف رؤكس 
في المائة إلى القطاع  78.7ميا كبنسبة ظترليكف دينار يعكد مع( 101)   الجياز المصرفي التي بمغت قرابة 

                                                 
 
انحانية وانسابقة ويعد اقم تغير  اندخم الاوتقاني  يعرف باوه اندخم غير انمتوقع وقد يكون سانبا او موجبا، اما اندخم اندائم فيعرف باوه متوسط مرجح نهدخول 

 .مه اندخم انحاني
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في المانة في حيف اف المصارؼ  22.5المصرفي الاىمي الا اف مساىمتيا في الائتماف الممنكح لا تتعدل 
في المانة مف الائتماف الممنكح مما يعني اف المصارؼ الاىمية ىي  79.2الحككمية ما زالت مسؤكلة عف فتح 

كما تمنحو المكائح التنظيمية مف منخفضة في منح الائتماف عمى الرغـ مف ضخامة رؤكس امكاليا  مساىمةذات 
كعمى الرغـ مف انخفاض كفاية راس الماؿ لممصارؼ   . قدرة ائتمانية تصؿ إلى اربعة اضعاؼ رؤكس امكاليا 

كارتفاعيا لدل المصارؼ الاىمية فاف المصارؼ الحككمية تعد في منحيا % 12الحككمية إلى دكف النسبة البالغة 
لمعنكية ية المشار الييا اعلاه مؤسسات مصرفية مجازفة منغمسة في المخاطر االائتماف عمى كفؽ النسبة العاؿ

كما يلاحظ اف التحفظ العالي الذم تتخذه المصارؼ الاىمية قد انعكس عمى معدلات سيكلتيا كالتعرض الييا, 
نتشار بيف في حيف بمغ متكسط الا% 30يزيد عف النسبة المعيارية البالغة ما ك% 60التي يبمغ متكسطيا قرابة 

 10الفائدة الممنكحة عمى الكدائع كالفائدة المستكفاة عمى الائتماف الممنكح لدل نشاط المصرفي الاىمي تزيد عمى 
عمما .نقاط مما تنعكس ضعفا صارخان في عمميات الكساطة المالية كمؤشرا عمى ضعؼ صلابة الجياز المصرفي

كيلاحظ في مصرؼ, /الؼ نسمة 45بكاقع ك% 0.2تعدل اف الكثافة المصرفية العراقية مازالت منخفضة كلات
الكقت نفسو انو عمى الرغـ مف انخفاض كفاية راس ماؿ في المصارؼ الحككمية الا اف قناعة الجميكر بانيا 

كاف احتماؿ تعرضيا للافلاس الفعمي ىك مف ( المالؾ القكم ) المصارؼ مسندة كمضمكنة مف جانب الحككمة 
في حيف % 87.5باجماؿ الكدائع الكمية بنسبة  تستأثر مما يجعميا ,لمصرفي العراقي المستحيلات في العرؼ ا

مف اجمالي الكدائع كعمى الرغـ مف اف الكدائع الحككمية التي تشكؿ اكبر كدائع   %12.5المصارؼ الاىمية  تبمغ
الا اف كدائع القطاع الخاص الاىمي عمكما ما زالت تكدع لدل المصارؼ الحككمية بنسبة , الجياز المصرفي 

سبة لا تتعدل الكدائع الاىمية مازالت تشكؿ ف مجمكعالا اف . مف مجمكعة تمؾ الكدائع الخاصة % 63تزيد عمى 
مف الناتج المحمي الاجمالي لمعراؽ مما يعني اف العمؽ المالي المنشكد مازاؿ في بداياتو البسيطة في بناء % 10

لكحظ اف الائتماف التعيدم غير المسدد خلاؿ الفترة فقد عمى سبيؿ المثاؿ ك .قطاع مالي قكم كمتيف 
ككف معدكمة اما فيما يخص التسييلات المصرفية نسبة إلى المسدد منو تكاد ت30/6/2008إلى  31/7/2004

قد انصبت النسبة العظمى منيا عمى التسييلات المصرفية بالحساب الجارم المديف بسبب رغبة الزبائف بالحصكؿ 
شعبة التسييلات المصرفية قسـ الائتماف في الادارة لمصرؼ الرافديف ) ىاعمى ىذا النكع مف التسييلات دكف غير

عمى القركض كالسمؼ كالتسييلات بالحساب الجارم لممديف, ح لقد تركز الائتماف الممنك   ( .95عف سمماف  ص
اف ىذه الانكاع مف الائتماف تمثؿ الغالبية العظمى مف الائتماف الممنكح خلاؿ الفترة المشار الييا اعلاه كما اف 

فعمى سبيؿ  .حيا كحتى تسديدىا الا نادراىذه الانكاع الرئيسة مف الائتماف تحتاج إلى تكفير سيكلة نقدية عند مف
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المثاؿ اف القركض كالسمؼ كالتسييلات بالحساب الجارم المديف المكشكؼ الممنكحة مف مصرؼ الرافديف خلاؿ 
مميار دينار في  775إلى  2003مميار دينار في تمز  172المدة المشار الييا اعلاه ارتفعت بشكؿ مضطرد مف 

المصدر السابؽ ) ث تزايد رصيد الكدائع غير المستخدمة في منح الائتماف النقدم بحي 2008نياية شير حزيراف 
سعر معبرا عنيا ب النقدية توسياسالذم قتمت  البنؾ المركزم المسؤكؿ عف تمؾ الظاىرة ىك اف راينا كفي( 96ص

الفائدة كسعر الصرؼ شكؿ عبئا مباشر أك غير مباشر عمى سياسات المصارؼ التجارية الائتمانية ناىيؾ عف 
ارتفاع سعر الفائدة كاف قيدان عمى الاستثمار المحمي كمشجعا لممصارؼ التجارية للايداع في البنؾ المركزم بدلا 

كلكحظ اف رؤكس .  منية في مناطؽ العراؽ الساخنةمف الدخكؿ في مخاطر الائتماف الذم لـ تكفره الاجكاء الا
إلى القطاع المصرفي % 78.7ترليكف دينار يعكد معضميا كبنسبة  101امكاؿ الجياز المصرفي بمغت قرابة 

في حيف اف المصارؼ الحككمية مسؤكلة عف % 22.5الاىمي الا اف مساىمتيا في الائتماف الممنكح لا تتعدل 
ممنكح مما يعني اف المصارؼ الاىمية ىي ذات طبيعة منخفضة في منح الائتماف عمى مف الائتماف اؿ 79.2منح 

الرغـ مف ضخامة رؤكس امكاليا كما تمنحو المكائح التنظيمية مف قدرة ائتمانية تصؿ إلى اربعة اضعاؼ رؤكس 
فرص الاستثمار كبدء البنؾ المركزم سياستو في زيادات سعر الفائدة كالتي اضعفت  ( 16الشبيبي, ص)امكاليا 

عمى الرغـ مف قياـ البنؾ المركزم العراقي بخفض معدؿ ) المحمي في المناطؽ الامنة في العراؽ بشكؿ كاضح 
سنكيا حاليا فانو لـ يبتعد عف % 16سنكيا ليصبح % 20مف ( معدؿ فائدة السياسة النقدية) الفائدة المعتمدة لديو 

اف نقكد الضغكط . دا مازاؿ يساكر السياسة النقديةية كاف حذرا شدمفائدة حقيقية مكجبة في تعاملات السكؽ النقد
أدت إلى اتجاىات تضخمية  2009كربما في مكازنة عاـ  2008الانفاقية كاتجاىاتيا الكاسعة في مكازنة عاـ 

جامحة ناجمة عف ضغط الطمب لتعمؿ عمى نحك مضاد مع اىداؼ النمك كالتنمية الحقيقية كلا سيما في ارباؾ 
كؽ كالياتيا في تخصيص المكارد الاستثمارية بصكرة صحيحة كمازاؿ البنؾ المركزم يرل بانو لـ يظير الس

الاقتصاد الحقيقي تغيرات ىيكمية كاضحة المعالـ في رفع معدلات النمك بصكرة حقيقية تتناسب مف نسب التقدـ 
استمرار السياسة النقدية بصكرتيا اتجاه التضخـ نحك الانخفاض فانو لامناص مع  ؿفي الاستقرار الفعمي كمي

المقيدة مع قدر مف التكييؼ كمما سمح الحاؿ بذلؾ لفترة كافية مف الزمف تتناسب مع مؤشرات استقرار جديدة 
عدلات يشيدىا الاقتصاد الكمي كلا سيما في درجة نمك نشاط قطاعاتو المادية أك الحقيقة لذا فاف ام خفض في ـ

كىي مسالة ملازمة الفترة اللاحقة قدية سيتكقؼ عمى تطكرات اتجاىات التضخـ خلاؿ الفائدة تعتمده السياسة الف
الفائدة فانو معدلات لتطكر حالة الاستقرار في الاقتصاد الكمي, كاذا ما كجد البنؾ المركزم الفرصة لخفض 



 2012لسنة  _  لثانياالفصل _  19العدد _ المجلد السابع _ مجلة دراسات محاسبية و مالية 
 ((دور المؤسسات المالية في تحفيز النشاط الاقتصادي في ظل أزمات ألاقتصاد المعولم))

 

 201 

تنفيذ اىدافيا ؿسيعمؿ عمييا دكف الاخلاؿ بأسس كمبادئ الاستقرار الاقتصادم التي تعتمدىا السياسة النقدية 
( 4-5ص 2انظر صالح) بخفض التضخـ

 
مف البدييي اف لمنقكد كظائؼ متعددة كمتنكعة مما يجعؿ اثارىا   : ة القطاع النقدي بالقطاع الحقيقيعلاق -8

 . p.24)حركة الاسعار كحجـ الانتاج كلاسيما فيما يخص  في الاقتصاد القكمي كاضحة عمى التغيرات الميمة
Hanson   ) كىذه العلاقة السببية بيف كمية النقكد كالمتغيرات الرئيسة الكمية, مستكل الاسعار, كحجـ الناتج

الخ تجعؿ مف الصعب جدا الرككف إلى شاطئ كاحد مف الناحية النظرية لتفسير ... القكم, كمستكل الاستخداـ 
نظرا لاختلاؼ التضاريس الاقتصادية ىذه الظاىرة نظرا لاختلاؼ الفرضيات التي تنطمؽ منيا ىذه النظريات ك

لمبمداف كالخصكصية الييكمية لكؿ اقتصاد مف اقتصادات بمداف العالـ كاذا تركنا التحميؿ الكلاسيكي للازمات عمى 
ا مف اعتباره تحميؿ يركز عمى مستكل التحميؿ الجزئي في حيف كاف اىتماـ الاقتصادييف بالتحميؿ اشد كاقكل كثير

ككاف السبب الرئيسي كراء ذلؾ ىك ( 240-239كذلؾ كالبريت ص  24بدجماف صا)الكمي  اىتماميـ بالتحميؿ
افتراض اف العمالة الكاممة ىي الكضع الغالب باستثناء مدة مؤقتة تتسـ بالاختلاؿ, اما فيما يخص الفكر الكينزم 

أك الاستخداـ الكامؿ  فقد ميز بيف مرحمتيف الاكلى مرحمة ما قبؿ كصكؿ الاقتصاد القكمي إلى مرحمة التكظؼ
كىي مرحمة يمكف حميا بزيادة الانفاؽ العاـ عمى اعتباره جزء مف الطمب الكمي لغرض مكاجية عجز الطمب كلا 
تحدث زيادة محسكسة في المستكل العاـ للاسعار نظرا لكجكد طاقة انتاجة فانضة كاف حؿ الأزمة يمكف اف يتـ 

اما بالنسبة لممرحمة الثانية الاصدار النقدم احد الحمكؿ, م قد يككف في القطاع الحقيقي مع ضخ مف القطاع النقد
كىي حالة الاستخداـ التاـ حيث تككف الطاقات الانتاجية كالمكارد الاقتصادية كصمت إلى الطاقة القصكل فاف 

عندما  الزيادة في الطمب الكمي لف تؤدم إلى زيادة العرض الكمي كذلؾ لبمكغ مركنة العرض الكمي درجة الصفر
إلى ارتفاع كبير في يؤدم يصؿ الاقتصاد إلى مرحمة الاستخداـ التاـ كعميو فاف الزيادة في الطمب الكمي 

عمى  النقدية لقد اىممت النظرية الكينزية قكة كاثر السكؽ النقدية كاثار السياسة(. Keynes  p303)الاسعار
ف السكؽ الحقيقي كالسكؽ النقدم مف خلاؿ تكليفات القطاع الحقيقي كلكف النظرية النيككينزية اقامت علاقة بي

كالطمب  الكمي الذم يمثؿ العرض ISاسعار كتكليفات الدخؿ التي تنتج عف تفاعؿ السكؽ كفقا لمركنة منحنى 
الذم يمثؿ عرض النقكد كالطمب عمى النقكد مف خلاؿ التكليفات المختمفة مف  LMالكمي في السكؽ كمنحنى 

كالازمات يمكف اف تحؿ مف خلاؿ مركنة احد السكقيف .سعر الفائدة كتكليفات معقدة مف الدخؿ كاسعار الفائدة 
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لمؤثرة في حؿ الأزمة فاعمة كااؿفاذا كاف السكؽ النقدم مرنا كالسكؽ الحقيقي تاـ المركنة فاف السياسة النقدية ىي 
كاذا كاف السكؽ الحقيقي مرنا كالسكؽ النقدم تاـ المركنة فاف السياسة المالية ىي الفاعمة كالمؤثرة في حؿ الأزمة 

اما المدرسة الكمية الجديدة أك ما يطمؽ عمييـ ( Vanhouse , pp425-441لمزيد مف التفاصيؿ انظر ) 
اثر كمية النقكد أك عرض النقكد في الأزمة الاقتصادية حيث يعتقد  عمىفأنيا تركز ( monetrists)بالنقكدييف 

ىؤلاء اف الافراط في كمية عرض النقد الناتجة عف تدخؿ الدكلة لغرض امتصاص البطالة أك زيادة مستكل 
 الاستخداـ التاـ يؤدم إلى دفع التكاليؼ نحك الاعمى بالنسبة لممنتجيف ىذا مف ناحية كمف ناحية أخرل فاف ىذه
المدرسة اشارت إلى تزامف التضخـ كالبطالة كبذلؾ تككف ىذه المدرسة قد اعادت إلى الاذىاف النظرية الكمية 

نيا ركزت عمى معدؿ نمك متناسب لااف قيمة ىذه النظرية كبيرة كعميقة . الكلاسيكية في اطار مختمؼ كمتطكر
  .نقدم كالاستقرار الاقتصادم كمتناسؽ لعرض النقد مع الناتج القكمي لغرض تحقيؽ الاستقرار اؿ

 قكىذ .تمكليا ةيمكف اف تظير بدكف كسائؿ نقدم د النقديكف اف زيادة المستكل العاـ لمسعار لاؽيعت         
اف مكافحة التضخـ كتحقيؽ  ةنتيجة ىاـ إلى االبنؾ المركزم كقد تكصمك كسائؿ ىي دائما تحت رقابةالادكات اك اؿ

كعدد السكاف اك بطريقة تتفؽ الاستقرار النقدم يستمزماف نمك كمية النقكد بمعدلات تتناسب مع زيادة حجـ الانتاج 
لارتفاع ة ؿحقيقياؿدخكليـ  قالافراد في الاحتفاظ بتمؾ النسب في شكؿ سيكلة نقدية مف دخكليـ عندما تتج غبةمع ر

(Friedman, p.104  )الطكيؿ تسبب التضخـ  كما اف النقكد في الاجؿكعـmoney is Causes Iinflation 
لبات التؽكاف ( Taylor, p644) (21)فؽ عميو اشير الاقتصادييف مف ركاد النظرية الاقتصاديةتكىذا ما م ػ 

ىي شكؿ اك مرحمة لاتجاه النمك الاقتصادم في الامد الطكيؿ ( Economic fluctuation)الاقتصادية 
(Departures of economy from its long_term growth trend ) كىي تتضمف الرككد الاقتصادم
(Recession )حدث في بداية الثمانينات كالتسعينات في الكلايات  كخير مثؿ عمى ذلؾ في العصر الحديث ما

كالذم ( Booms)قتصادم في بداية الثمانينات كالتسعينات ككذلؾ الازدىار الا أكركباالمتحدة كالياباف كاقطار 
اك مايطمؽ عمييا ( Economic fluctuation)الاقتصادية  تقمباتحدث في نفس الاقطار المشار الييا اعلاه كاؿ

. لكنيا تتغير عبر الزمف ,سنة مضت 200لكحظ حدكثيا منذ ( Business cycles)بالدكرة الاقتصادية احيانا 
كالرسـ البياني يكضح ( Taylorm, p.672.Ibd)بدات تتناقص بشكؿ حاد  قمباتاف الت إلىالاشارة ىنا  ركتجد 

:- ذلؾ
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ة يتـ في احياف الاقتصادم الأزمات سي ىك اف معالجةمسبب رئ إلىالتقمبات يمكف ارجاعيا  ةكاف انخفاض حد 

رتباط عمؿ الاقتصادات المحمية كالكتؿ لاالدكلي كليس عمى المستكل المحمي فقط كذلؾ  كثيرة عمى المستكل
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ير لمسمع كالخدمات صدالاستيراد كالت لاؿ عمميات التصنيع المشترؾ كحركةقتصاد الدكلي مف خالاقتصادية بالإ
 .بالسكؽ الدكلي  ةكالكتؿ الاقتصادية ىك حجـ الاقتصاد كنكع السمع المرتبطكيبقى الفرؽ بيف الدكؿ 

 ((ات ـــــــــــات و التوصيــــــــــــاجـــــــــــالاستنت)) 
 : اجاتـــــــــــــــألاستنت: أولا
 لأنياربحيتيا العالية كلا تخضع لمتطمبات النشاط ألاقتصادم  لمبدأاف المؤسسات المالية تخضع ء  -1

 .مؤسسات كساطة
أزمات العالـ قبؿ بداية القرف العشريف كانت تتركز في القطاع الحقيقي كتؤثر في مؤسسات القطاع  إف -2

 .مف القطاع الحقيقي إلى القطاع المالي  تجاه التأثيرلذلؾ يككف ا,المالي 
اف أزمات العالـ في العصر الحديث نتيجة التكسع في الكساطة ككثرة مشتقات الكسط المالي قمبت شكؿ ء -3

 .في القطاع المالي كتنتقؿ إلى القطاع الحقيقي الأحيافتبدأ في اغمب  فأصبحت ماتالأز
مف القطاع الحقيقي إلى المالي أك مف القطاع المالي  بالأزمةاف تقمبات الدخؿ الانتقالي ىي التي تدفع ء -4

 .إلى القطاع الحقيقي 
اف ألازمات القديمة كانت تسرم في القطاع الحقيقي كحسب مركنة الطمب النسبية عمى السمع ء -5

اف ءكالخدمات كالانكماش يبدأ بانخفاض الطمب عمى السمع كالخدمات ذات المركنة النسبية العالية في حيف 
 .الحديثة تبدأ في القطاع المالي كحسب مركنة الطمب النسبية عمى المشتقات  الأزمات

 تتأثر عكائد  المؤسسات المالية كحقكقيا بعكامؿ الاكتشافات العممية كالقرارات السياسية -6
تدكـ طكيلا بسبب قدرة الحككمات عمى الحد مف ىذه ألازمات مف خلاؿ شراء  الحديثة لا ألازماتاف ء -7

 ( .التدخمي ) خلاؿ العكدة إلى الفكر الكينزم مف ديكف المؤسسات المالية ك
لتقارير المحاسبية لكثير مف الشركات تكىـ الكثير مف المستثمريف في القطاع المالي مما اف عدـ دقة اء -8

 .يؤدم إلى أزمات كبيرة 
تغذم التضخـ في حالة الانتعاش كتغذم الانكماش في حالة الرككد  يمكف اف اف المؤسسات الماليةء -9

لتسييلات المصرفية في حالة تساىـ في تخفيؼ التضخـ كالانكماش مف خلاؿ ا أفكيمكف . كعجز الطمب 
 .الانكماش كتقميص التسييلات المصرفية كالقركض في حالة التضخـ
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, المؤسسات  أزماتالمالية كبالذات ديكف المصارؼ كسيمة فعالة لتخفيؼ  المؤسساتاف شراء ديكف ء -10
 أىداؼىا غالبا ما يتناقض مع رلاف قمة الدكرة الاقتصادية كقع الأزماتكىك في نفس الكقت أمر يعقد حؿ 

 .المؤسسات المالية 
 : اتـــــــــــــــــالتوصي: ثانيالاً 
ضركرة أيجاد تشريعات محمية كدكلية لتحديد سقكؼ التكسع في ابتكار المشتقات المالية مف خلاؿ  -1

 .التنسيؽ بيف المؤسسات المالية الدكلية كالمؤسسات المالية المحمية
لي لغرض التقميؿ مف صدمات الاقتصاد العالمي الناتج عف تقمب نشاط أيجاد صيغ لمتعامؿ الدك -2

 .المؤسسات المالية
معالجة سياسات التفرد كالاستحكاذ  التي تقكـ بيا الدكؿ الكبرل كالتكتلات ألاقتصادية مف خلاؿ فرض  -3

 .القيكد الدكلية عمى كؿ دكلة أك كتمة تسير بيذا الاتجاه
عمؿ مؤسسات العمؿ المالي الدكلي ذات السمعة الدكلية بلعالـ النامي ربط عمؿ المؤسسات المالية في ا -4

 .الجيدة لكي تقمؿ مف أثر الصدمات ألاقتصادية الدكلية في إحباط عمؿ ىذه المؤسسات الناشئة
مف الضركرم إيجاد مؤسسات بحثية متخصصة تدرس معدلات نمك القطاع المالي كالقطاع الحقيقي عمى  -5

 .قكـ بأعداد البحكث كالتقارير التي تبحث في معالجات ألازمات المالية الدكليةالمستكل الدكلي لكي ت
تنسيؽ سياسات البنكؾ المركزية لكي لا يؤدم تضارب السياسات إلى أحداث اضطربا ت تنعكس بشكؿ  -6

 .مباشر كغير مباشر عمى المؤسسات المالية
ناة لتمرير سياسات المؤسسات المالية تحديد عمميات شراء الديكف بالية محمية كدكلية لكي لا تصبح ؽ -7

 .بشكؿ خاص كالتكسع في المشتقات المالية
ضركرة ربط ألاقتصاد النامي بالاقتصاد المتقدـ بشكؿ يخدـ تطكر ألاقتصاد النامي لكي يتحكؿ العالـ  -8

 .الثالث كأداة فعالة لمساىمة العرض الكمي كالطمب الكمي العالمي
تحسبا  لة لمحقائؽ التي تتبع مبدأ المحاسبة الإبداعيةؿظالمحاسبية الـضركرة تحديد كتدقيؽ التقارير  -9

 .لاحتماؿ حصكؿ عمميات خداع كتضميؿ كعدـ عكس الحقائؽ كالمعطيات كما ىي في الكاقع
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