
 -٢٣-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

        والسياق الجديد للائتمان المصرفيوالسياق الجديد للائتمان المصرفيوالسياق الجديد للائتمان المصرفيوالسياق الجديد للائتمان المصرفيتغير المؤسسات والاسواق الماليةتغير المؤسسات والاسواق الماليةتغير المؤسسات والاسواق الماليةتغير المؤسسات والاسواق المالية    قطاع المال في العالمقطاع المال في العالمقطاع المال في العالمقطاع المال في العالم

  احمد ابريهي عليالاستاذ الدكتور 

 ------------- -----------  

        قدمةقدمةقدمةقدمةالمالمالمالم
انطلق الباحث من ضغط القناعة بضرورة تناول قطاع المال علـى مسـتوى العـالم فـي نظامـه الكلـي وهـذا 

ل بداية للاقتراب من منهج يحتاج الى مزيـد مـن البحـث كـي يتبلـور، اذ اثبتـت الازمـة الماليـة الجهد المتواضع يمث
. الدولية الجاريـة شـدة التـرابط بـين المؤسسـات الماليـة وآليـات عمـل اسـواق المـال فـي البلـد الواحـد وعبـر العـالم

ات المدروســـة ومـــديات مـــن خـــلال التشـــخيص الكمـــي للعلاقـــالجزئيـــة تعمـــق المعرفـــة  ومـــن المؤكـــد ان الابحـــاث
 عنـهينـاظر واقـع القطـاع المـالي ويعبر التأثير، ولكن الحاجة ماسة الى تأليف نتاجات جميع تلـك الابحـاث فـي كـل 

   .  بمجموعه

حاولت هذه الدراسة النظر في مسار تطور قطاع المال في العـالم فـي المـدة القريبـة الماضـية مـن خـلال 
تغيـر الادوار النسـبية للمصـارف فـي و  راق الـدين والموجـودات المصـرفية ،مؤشرات الرسملة والحجوم النسـبية لاو 

  . مقابل المؤسسات المالية الاخرى والاسواق
 -------------------------------  

 وأكـــــدت علـــــى الاســـــاليب الحـــــديث فـــــي

ادارة الائتمـــــان ونقلـــــه خـــــارج ميزانيـــــات المصـــــارف 
ـــل مخـــاطره ان التعـــويم، وتخفيـــف الضـــوابط  ،وتحوي

نظيميــــة، والتحريـــــر المـــــالي محطـــــات مهمـــــة فـــــي الت
انتقــال القطــاع المــالي الــى مــا وصــل اليــه فــي الآونــة 

  .الاخيرة

، كما ان انتقـال الـدول الاشـتراكية، سـابقاً   
الـــى اقتصـــاد الســـوق وســـرعة بنائهـــا لقطـــاع شـــركات  

 جديــداً  مــع الخصخصــة اضــافت زخمــاً  كبيــر ارتباطــاً 
  .في الاتجاه الدولي

ــــدول  الناهضــــة نجاحــــات  لقــــد احــــرزت ال

وفـــــي ، كبيــــرة فــــي نمــــو الائتمـــــان للقطــــاع الخــــاص
لة انتقـــال الرســـملة بـــالتزامن مـــع الخصخصـــة وســـهو 

ـــر الحـــدود،  وذلـــك مـــع عـــدم اغفـــال راس المـــال عب
دور السياســـــات الماليـــــة والنقديـــــة الداخليـــــة التــــــي 

انتهجتهـــــــا دول الفـــــــائض والعجـــــــز فـــــــي الســـــــنوات 
  . الاخيرة

،  ضـــــاً لقـــــد اســـــتجابت هـــــذه الدراســـــة، اي

لاهتمامات الوسط الاكاديمي، قدر الامكان، فأعـاد 
ــــــي  ــــــين النــــــاتج المحل الباحــــــث حســــــاب العلاقــــــة ب

والائتمان، وراجع ما توصلت اليـه الابحـاث السـابقة 
فـــي فحـــص اتجـــاه الســـببية بـــين النمـــو الاقتصـــادي 

  . وتوسع القطاع المالي

كانــــت الاشــــارة الــــى تجــــارب مجموعــــات 
لافــــاق الممكنــــة لتطــــور دوليــــة ودول بعينهــــا لبيــــان ا

ـــذي لازال فـــي طـــور  القطـــاع المـــالي فـــي العـــراق وال
علـــــى تجـــــارب  وان الاطـــــلاع ،التكـــــوين الابتـــــدائي

 على انتهاج السبل الملائمـة والآمنـة الآخرين يساعد

  . لبلوغ الآمال

ــالي وتنــوع ادوات  ــاع الم ــع القط ــالي وتنــوع ادوات توس ــاع الم ــع القط ــالي وتنــوع ادوات توس ــاع الم ــع القط ــالي وتنــوع ادوات توس ــاع الم ــع القط توس
        الاستثمارالاستثمارالاستثمارالاستثمار

        ::::اتجاه التحولاتاتجاه التحولاتاتجاه التحولاتاتجاه التحولات
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عــالم خــلال الثلاثــين ســنة الماضــية شــهد ال
ـــة  تغيـــرات عميقـــة فـــي احجـــام وبنـــى الاســـواق المالي

ان الاتجـــاه الـــذي بـــدء فـــي  ،علـــى مســـتوى عـــالمي
 كبيــراً    الســبعينات فــي بعــض الــدول اســتقطب زخمــاً 

ــاً  بتــأثير التوجــه السياســي نحــو  مــدعوماً  وانتشــر دولي
نظـــــام اقتصـــــاد الســـــوق والمنـــــاخ الفكـــــري الجديـــــد 

تشـكيك فـي  المسـاند لفلسـفة الحريـة الاقتصـادية وال

كفـــاءة المنشـــأة العامـــة والاقتصـــاد الحكـــومي علـــى 
تلـك  الـنمط السـوفيتي ومحاكاتـه فـي البلـدان الناميـة

ـــود  ـــة القي ـــأت الاســـس التفســـيرية لازال التوجهـــات هي
  .الكمية والنوعية على نشاط المؤسسات المالية 

وعنــدما رفعــت القيــود علــى تبــادل العملــة الاجنبيــة   

ـــة الجغرافيـــة لغـــاء التجوتحويلهـــا ادى ذلـــك الـــى ا زئ
  .للاسواق 

لـــــى المســـــتحدثات فـــــي البنـــــاء واضـــــافة ع
التحتـــي للاســـواق الماليـــة بجميـــع عناصـــره القانونيـــة 

والمحاســــــبية والرقابيــــــة فــــــان تقنيــــــات المعلومــــــات 
والتراسـل الالكترونـي اسـهمت فـي تخفـيض تكـاليف 
، الصفقات وتسريع التـداول وسـهولة انتقـال السـيولة

ســـــاعدت فـــــي ازدهـــــار الاســـــواق كلهـــــا   ،الـــــدولعبر 
  المالية 

كمـــا ان النمـــو الاقتصـــادي وتوســـع قطـــاع   
وميلهــا للســوق   Corporate Sectorالشــركات 

من جهـة تـداول حقـوق الملكيـة، الاسـهم، والتمويـل 

عـــن طريـــق الســـندات، اضـــافة علـــى الحجـــم الكبيـــر 
للانفــاق الحكــومي وتمويـــل عجــز الموازنــات العامـــة 

الآمـاد الزمنيـة وجعـل اوراق بادوات دين تغطـي كافـة 
ـــدين الحكوميـــة ســـوقية، اســـهمت تلـــك العوامـــل ، ال

ـــة وتنـــوع  ، ايضـــاً  فـــي تعـــاظم حجـــوم الاســـواق المالي

  .ادوات الاستثمار فيها 

ـــة الاقتصـــادية الكليـــة  ولقـــد ســـاعدت البيئ
الملائمة لنمو الانتـــاج والتجـارة علـى ازدهـار القطـاع 

  .المالي 
الــى آليــات  جديــداً  اضــافت العولمــة بعــداً 

عمـل الاسـواق الماليـة ونموهـا عنـدما تـوفرت وسـائل 
سهلة لنقل الادخار الفائض الى دول العجز وهو مـا 

  .يفسر التوسع الكبير في السنوات الماضية 

والاســـيوية وقـــد ولـــدت الفـــوائض النفطيـــة 
مســتويات هائلــة مــن الطلــب علــى أدوات ألأســتثمار 

المتحــدة فــي دول العجــز، وخاصــة الولايــات  المــالي
  .ألأمريكية 
وقد إعتمدت ألأخيرة سياسات أدت إلى  

خفــــض ســــعر الفائـــــدة الحقيقــــي لأدامــــة مســـــتويات 
ــــال، وصــــل مرتفعــــة مــــن ألأتمــــان  وعلــــى ســــبيل المث

ئلي و قطــاع ألأعمــال غيــر ألأئتمـان فــي  القطــاع العــا
مــن النــاتج المحلــي ألأجمــالي   %١٧٣لــى المــالي  ا

و مريكيــــة ، فـــي الولايــــات المتحـــدة ألأ ٢٠٠٧عـــام 
ــــى القطــــاع ألعــــائلي تإزداد إلــــى  نســــبة ألأئتمــــان إل
بعــد  مــن ألــدخل الشخصــي فــي ذلــك البلــد %١٣٦

المؤشــر  زداد نفـس، وا  ٢٠٠٠عــام  %٨٩أن كـان  
فـي المملكـة المتحـدة فـي نفـس الفتــرة % ١٨٠إلـى 

.  
تلك من جملة ألأمثلـة علـى نتـائج العولمـة 
 وسياســــــات ألأســــــتثمار المــــــالي فــــــي دول الفــــــائض

علــى خلفيــة أنمــاط لحركــة رأس المــال عبــر  والعجــز
ــــــع الســــــبعينات  ــــــدأ مــــــن مطل ، الحــــــدود تطــــــورت ب

لنظـام المــالي وأصـبحت تلـك التطـورات مــن ثوابـت ا
المؤشــرات إن صــافي المركــز  الــدولي، ولــذلك تفيــد

ت المتحــدة ألأمريكيـــة تجـــاه يـــاللولا المـــدين المــالي

 عــام ترليــون دولار نهايــة  ٢ العــالم يقــدر بــأكثر مــن 

و هــو محصــلة لصــافي ملكيــة فــي الخــارج  ، ٢٠٠٧

يــة ترليــون دولار فــي مقابــل صــافي مديون  ٣بحــوالي 
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 -٢٥-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

إن القصــد مــن  ، ترليـون دولار ٥للخـارج بــأكثر مــن 
لأيضــــاح ألأبعــــاد ألحجميــــة  إيــــراد تلــــك المؤشــــرات

  .للقطاع المالي الدولي في وضعه الحالي 
فــي الســنوات الاخيــرة تزايــدالاعتراف بــأن 

السـوق الماليـة لهـا علاقـة وثيقـة بقـرارات تمويـل  بنية
  . العوائل والشركات 

كمــــــا ان اختلافــــــات الــــــدول فــــــي بنيــــــة   

القطـــاع المـــالي تعـــزى الـــى عـــدد مـــن العوامـــل منهـــا 
والمبتكـرات التقنيـة  الخصائص التي تكونت تاريخيـاً 

فـــــــــــي ادارة المؤسســــــــــــات الماليــــــــــــة وانشــــــــــــطتها ، 
نشــــطة القانونيــــة والسياســــات الماليــــة والنقديــــة، والا

ومعـــــايير المحاســـــبة والرقابـــــة التنظيميـــــة والاشـــــراف 

  .والقدرة على فرض القانون واللوائح التنظيمية 
ولقــــــــــــد ثبـــــــــــــت ان الاطـــــــــــــر التنظيميـــــــــــــة 

Regulatory Framework    لهـا دور فـي تشـكل
ـــــــار نـــــــوع  ـــــــي اختي القطـــــــاع المـــــــالي لانهـــــــا تـــــــؤثر ف

والخـروج الى الانشـطة  المؤسسات المالية والدخول
للبحـث  لقد كان تطور القطاع المالي موضـوعاً  ،منها

ــاً  مــن مــدة طويلــة ، نظريــاً  ووجــدث الكثيــر  ، وتجريبي

من الدراسات التي استندت الى معالجـات كميـة ان 
  Financial Developmentتطـور القطـاع المـالي 

مع معدل النمو الاقتصادي وتحـولات  يرتبط ايجابياً 
د انصـــــار العلاقـــــة البنيـــــة القطاعيـــــة للاقتصـــــاد ويؤكـــــ

الســـببية مـــن التطـــور المـــالي الـــى النمـــو الاقتصـــادي 

  على 
ان الســوق الماليــة والوســاطة الماليــة كلاهمــا يــؤثران 

فـــي النمـــو وقـــد يســـتفيد النمـــو الاقتصـــادي  ايجابيـــاً 
مــن البنيــة الماليــة التــي تســاعد علــى توســيع  جوهريــاً 

والجــدل حــول تفــاوت . نطــاق راس المــال الريــادي 

تمويــل المباشــر مقارنــة بغيــر المباشــر لا يــؤثر تــأثير ال
في الاستنتاج آنف الذكر والذي يعبر عنه ايضـا بـأن 

نوعيـة ووفـرة الخـدمات الماليـة مـن العوامـل الرئيسـية 

توجـد  المؤثرة في اداء الاقتصاد لوظيفة النمو وايضاً 
دراســـات ســـلطت الضـــوء علـــى بنيـــة القطـــاع المـــالي 

نحو السوق، فـي  جهاً وافادت بأن الانظمة الاكثر تو 
  .مقابل المصارف ، انفع للتنمية الاقتصادية 

وتوجــــد اطروحــــة مفادهــــا ان الخلــــق المتعمــــد ، اي 
بواسطة السياسات الهادفة ، للمؤسسـات والاسـواق 
ـــادة عـــرض الخـــدمات الماليـــة  ـــى زي ـــؤدي ال ـــة ي المالي

ويفضي الى النمو الاقتصادي وتسمى هـذه الفرضـية 
      Supply Leading" ض القيادة من جانب العر " 

ـــة تقـــول ان النمـــو الاقتصـــادي هـــو  والاطروحـــة الثاني
ــــى زيــــادة الطلــــب علــــى الخــــدمات  ــــذي يــــؤدي ال ال

  .المالية فتنهض الاسواق المالية استجابة له 

وقبــــــــل مواصــــــــلة البحــــــــث، فــــــــي هــــــــاتين 
نســـــــأل مـــــــاذا يحـــــــدث لـــــــو كانـــــــت   الاطـــــــروحتين،

ـــة او لـــم تتحقـــق رغـــم  اســـتجابة القطـــاع المـــالي بطيئ
ضــــــــــغط العوامــــــــــل الموضــــــــــوعية الدافعــــــــــة للنمــــــــــو 

 عنــد ذاك يصــبح القطــاع المــالي معيقــاً . الاقتصــادي 
فـان لـم يكـن  ،فـي ضـعف الاداء الكلـي للنمو وسبباً 

للنمـــــو الاقتصـــــادي او احـــــد  القطـــــاع المـــــالي ســـــبباً 

عليه فلا يمكن،  اسبابه فمن الممكن ان يكون قيداً 
اد الحقيقـي القول ان القطاع المـالي والاقتصـ منطقياً 

مكونان لنظام واحد ولا ندري مـا هـي طبيعـة العلاقـة 
  .بينهما 

فالتفاعـــل معـــروف عنـــد دراســـة العمليـــات 

ــــــارات  الاقتصــــــادية الفعليــــــة، كمــــــا هــــــي امــــــا الاختب
الاحصــــائية للســــببية فليســــت هــــي الســــبيل الاوحــــد 

  .للبحث عن الحقيقة 
ــــة عــــن  ــــت محــــاولات البحــــث للاجاب وكان

اذ تعتمــد بالدرجــة الاولــى تلـك التســاؤلات متناقضــة 

ـــــت  علـــــى بيانـــــات المقارتـــــة الدوليـــــة فمنهـــــا مـــــا اثبت
اطروحة القيادة من جانب العرض، عرض الخـدمات 

الماليـة، انفـة الـذكر اذ بينـت ان البلـدان التـي كانــت 
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لــديها مصــارف كبيـــرة وكفــوءة واســواق اوراق ماليـــة، 
،  تميل الى النمـو بمعـدل اسـرع وبعـض  تعمل جيداً 

 افادت ان البلدان الصـناعية اكثـر انتفاعـاً  الدراسات
مــن المصــارف والاســواق الماليــة مقارنــة مــع البلــدان 

المتخلفــــة، بينمــــا حاولــــت دراســــات اخــــرى اثبــــات 
  .العكس 

 Stockاســـواق الاســـهم ان تزايـــد اهميـــة

Markets    فـي الآونـة الاخيـرة حـول الاهتمـام نحـو
ــ يس دراســة العلاقــة بينهــا وبــين النمــو الاقتصــادي ول

مجمــــوع القطــــاع المــــالي والنمــــو كمــــا هــــو المنحــــى 
)    Deb , etal( ومــع الاتجـاه الاخيــر بـين  سـابقاً 

   Bi – Directionalوجود علاقة سـببية بالاتجـاهين

بـين نمـو النـاتج المحلـي الحقيقـي ونسـبة الرسـملة   ،
الحقيقية ، اي قيمة الاسهم الـى النـاتج المحلـي مـع 

ـــات لاســـتبعاد ا ـــر التضـــخم ، وايضـــاً تصـــحيح البيان  ث
اثبت علاقة سببية بأتجـاه احـادي مـن سـوق الاسـهم 

الــــى تذبــــذب نمــــو النــــاتج الحقيقــــي فــــي الاقتصــــاد 
  .الهندي 

مــــــن الاجيــــــال  لقــــــد تبنــــــى الاقتصــــــاديون

حـــول اهميــــة  ، ايضــــاً وجهـــات نظــــر متباينـــة الســـابقة
فـــي النمـــو   Financial Systemالنظـــام المـــالي 

بـأن النظـام  ١٩٦٩ عـام  Hicksالاقتصـادي اذ رأى 
،     ignitingفـي تحريـك،  اساسـياً  المالي لعب دوراً 

التصــنيع فــي بريطانيــا عبــر تســهيل تعبئــة راس المــال 

 Schumpeterلتمويل المشاريع الكبيرة وقد اقتنع 

بـــــــأن  ’ ١٩١٢عــــــام ’  قبــــــل ذلــــــك بمــــــدة طويلــــــة 

تســــهم بنشــــر التقــــدم  المصــــارف التــــي تعمــــل جيــــداً 
ويـل اصــحاب المبــادرات التكنولـوجي بتشــخيص وتم

ذوي الفـرص الطيبــة فــي تصـنيع المنتجــات المبتكــرة 

  . بنجاح
تــربط  عنــدما تعمــل الاســواق الماليــة جيــداً 

المنشـــــأآت بالمقرضـــــين وتســـــاعدها علـــــى اقتنـــــاص 

الفــــــرص الاســــــتثمارية المجزيــــــة بتحريــــــر مبادراتهــــــا 
  .واختياراتها من قيد التمويل

وبــذلك تقلــل مــن اعتمادهــا علــى التمويــل  
الــداخلي والعــائلي ولقــد اســتطاع النظــام المــالي فــي 

وفـي الولايـات المتحـدة الامريكيـة  ،العصر الحـديث
علـــــى ادامـــــة الحــــراك ضـــــمن طبقـــــة رجـــــال  ،خاصــــة

والســوق  الاعمــال اذ ســاعد الاقــراض المصــرفي اولاً 

ـــــى دفـــــع الاكفـــــاء الريـــــاديين  ـــــة فيمـــــا بعـــــد عل المالي
  .للاسهام في التقدم الاقتصادي 

 WDR,2005( يلات الكميــة تشــير التحلــ

ان مضـــاعفة نســــبة الائتمــــان مــــن النــــاتج المحلــــي ) 
تقتـــرن بزيـــادة معـــدل النمــــو الاقتصـــادي فـــي الامــــد 

البعيد بدرجتين مئويـة وهـذا اسـتنتاج يسـتحق المزيـد 
ـــادة تلـــك تتجـــاوز  مـــن  ٤٠%مـــن التحقيـــق لان الزي

  .معدل النمو العالمي 
فــــي عــــام    Joan Robinsonلكــــن  

العلاقـــــة الســـــببية تتجــــه مـــــن النمـــــو جعلــــت  ١٩٥٢
الاقتصـــــادي الـــــى النظـــــام المـــــالي ولـــــيس العكــــــس 
فالتنمية الاقتصادية في رأيها هي التي تخلق الطلـب 

علـى ترتيبـات تمويـل تناسـبها، والنظـام المـالي سـوف 
 Robertلـذلك الطلـب بـل وحتـى  يستجيب تلقائياً 

Lucas  وهـي  ،صـاحب مدرسـة التوقعـات العقلانيـة
يـرى  ،تاريخ مناهج التفكير الاقتصادي الاحدث في

ان الاقتصـاديين قـد بـالغوا فــي تأكيـد اهميـة العوامــل 

  المالية في النمو الاقتصادي 
ـــــى علـــــى  ولكـــــن التشـــــكيك ينصـــــب بالدرجـــــة الاول

العلاقـــة الســـببية اي الســـبق فـــي سلســـلة الاحـــداث 
التـي ادت بالنتيجـة الـى مـا عليـه العـالم الآن ومـا قـد 

  .ل يكونه في المستقب

تصــور امكانيــة  ، فــي رأينــا ،ولا يعنــي ذلــك
حيــــاة اقتصـــــادية معاصــــرة دون مؤسســـــات مصـــــرفية 

وماليــــة اخــــرى، واســـــواق اســــهم وســــندات، وتعبئـــــة 
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 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

مــــدخرات وتقــــديم قــــروض واعــــادة التمويــــل وادامــــة 
الســـيولة وهكـــذا فالقطــــاع المـــالي موجــــود كمـــا هــــو 

القطـاع الحقيقـي ومـن المنطقـي القـول ان الثـاني هـو 
ول لانــه الموضــوع الــذي يــدور عليــه التمويــل علـة الا

ـــة المطـــاف  والقطـــاع الحقيقـــي هـــو منشـــأ . فـــي نهاي
ليســت فالنقــود واوراق الملكيــة والــدين أمــا الثــروة ، 

لهــا قيمــة بــذاتها بــل هــي مجــرد حقــوق علــى الثــروة 

  .المادية 
 King andولعــل الدراســة التــي اعــدها 

Levine    لهــا مــن بيانــات الثمانينــات   ١٩٩٣عــام
دلالة مفيدة في هذه المراجعة فقد قسم الـدول الـى 

، وفقيـرة، وغنيـة، وغنيـة فقيرة جداً : اربع مجموعات 

ــــاتج المحلــــي للفــــرد عــــام  جــــداً  حســــب متوســــط الن
وقـــــــد بينـــــــت الدراســـــــة ان   ١٩٨٧بأســـــــعار  ١٩٨٥

جميــع المؤشــرات الدالــة علــى تطــور القطــاع المــالي 
بمتوسـط  اً مـع التقـدم الاقتصـادي مقاسـ تـرتبط طرديـاً 

الــدخل الحقيقــي للفـــرد وتتــراوح معــاملات الارتبـــاط 
تـــــرتبط بعلاقـــــات  وايضـــــاً . ٠.٧٠الـــــى    ٠.٥١بــــين 

مـع   ٠.٠١و   ٠.٠٥انحدار، وبمسـتوى معنويـة بـين 

معــدلات نمــو الانتاجيـــة الحقيقيــة، ومتوســط النـــاتج 
ـــــي الحقيقـــــي للفـــــرد، ومتوســـــط  خـــــزين راس  المحل

  .المال الحقيقي للفرد 
ة اخـــــــرى بـــــــين ان الوضـــــــع وفـــــــي محاولـــــــ

بمجموع المطلوبات  الابتدائي للعمق المالي، مقاساً 

ـــى النـــاتج المحلـــي الاجمـــالي عـــام  الســـائلة نســـبة ال
، قد اسهم في تفسير النمو في المتوسـطات  ١٩٦٠

الفرديـــة للنـــاتج المحلـــي الاجمـــالي ، وراس المـــال، 
ـــة للمـــدة  اي لثلاثـــة عقـــود  ١٩٨٩ – ١٩٦٠والانتاجي

لات انحـدار فسـرت نمـو المتغيـرات وذلك في معـاد

وي للمـــــدة كلهـــــا الثلاثـــــة الدالـــــة علـــــى الاداء التنمـــــ
متوسـط : في ستة متغيـرات هـي : بالوضع الابتدائي 

الناتج المحلي للفرد ، ونسبة الانخراط  في التعلـيم 

ـــى النـــاتج  ـــانوي، والاســـتهلاك الحكـــومي نســـبة ال الث
المحلــي، ومعــدل التضـــخم، والانفتــاح التجـــاري اي 

مجمــــــوع الاســـــــتيرادات والصـــــــادرات الـــــــى النـــــــاتج 
ـــم العمـــق المـــالي والوضـــع  ،المحلـــي الاجمـــالي ، وث

الابتــدائي لكــل تلــك المتغيــرات هــو كمــا كانــت عــام 
وكــان تــأثير الوضــع الابتــدائي للعمــق المــالي   ١٩٦٠
ــــة  افــــي معــــ ايجابيــــاً  دلات الانحــــدار وبمســــتوى دلال

 ،للانفتــــاح التجـــــاري فــــي حـــــين كــــان ســـــلبياً   ٠.٠١
وتلــك النتيجــة مــدعاة للتشــاؤم اذا كــان القصــور فــي 

تطــــــور القطــــــاع المــــــالي، المصــــــارف والمؤسســــــات 
الآن  ،المالية غير المصـرفية واسـواق الاوراق الماليـة

فـي النمـو الاقتصـادي لثلاثـة عقـود  يـؤثر سـلباً  سوف

قادمــة ولكــن تلــك الدراســة تحتــاج الــى مراجعــة فقــد 
ســـــتمرت تكــــون خصــــائص الوضـــــع الابتــــدائي قــــد ا

وقــــد ر لاســـتمرارها ولــــيس لمـــا كانــــت عليـــه، والتـــأثي
مصفوفة الارتباطـات التاليـة بـين    Zoliبينت دراسة 

تطـــــــور القطـــــــاع المـــــــالي والخصـــــــائص المؤسســـــــية 
  .والاقتصادية 
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  معاملات الارتباط لمحددات تطور القطاع المالي :) ١(جدول ال

الائتمـــــــــــان مــــــــــــن 
  المصارف

نوعيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة 
  البيروقراطية

حقـــــــــــــــــــــــــــــــــوق   القانون والنظام
  الملكية

متوســــط الــــدخل   تقييد الفساد
  للفرد

  حماية الدائن  التضخم

الائتمـــــــــــان مــــــــــــن 
  المصارف

٠.٥ -٠.٥ ٠.٧ ٠.٧ ٠.٣ ٠.٦ ٠.٨  

  ٠.٢  -٠.٦  ٠.٨  ٠.٨  ٠.٨  ٠.٥    نوعة البيروقراطية

  ٠.٤  -٠.١  ٠.٤  ٠.٤  ٠.٤      القانون والنظام

  ٠.١  -٠.٢  ٠.٧  ٠.٦        حقوق الملكية

تقييـــــــــد الفســــــــــاد 
  الاداري

        ٠.٣  -٠.٢  ٠.٨  

متوســـــط الــــــدخل 
  للفرد

          ٠.٢  -٠.٤  

  -٠.٣              التضخم

  
  Zoli Edd , Financial Development In  Emerging  Europ , October:المصدر 

  
واوضحت معاملات الارتباط الاثر السلبي للتضـخم 

تحســـين  علـــى الائتمـــان المصـــرفي، واكـــدت اهميـــة

الادارة، نوعيــــــــة البيروقراطيــــــــة، وتحجــــــــيم الفســــــــاد 
ـــــــــدائن ، والارتبـــــــــاط  ـــــــــة حقـــــــــوق ال الاداري، وحماي
الايجابي مع مسـتوى التنميـة بدلالـة متوسـط الـدخل 

  .للفرد 
ويقــال ان زيــادة رصــيد الائتمــان نســبة الــى 

مــــــن تذبــــــذب النــــــو  النــــــاتج المحلــــــي تقلــــــل ايضــــــاً 
ل نسـب الاقتصـادي وتسـهم فـي تقلـيص الفقـر وتقليـ

ولكــن لا يمكــن التثبــت مــن ســببية . عمالـة الاطفــال 
ـــين القطـــاع المـــالي والتحســـن فـــي  تلـــك العلاقـــات ب

مؤشـرات الرفــاه الاجتمـاعي فقــد تكـون الاخيــرة اثــار 
ولكــــن . ايجابيـــة للتنميــــة ولــــيس لاســـاليب تمويلهــــا 

ـــوفير مصـــادر تمويـــل رخيصـــة للمنشـــأآت الصـــغيرة  ت
قـد    micro creditوالمتوسـطة والاقـراض الصـغير 

  .بتلك النتائج الاجتماعية الايجابية  يرتبط سببياً 

  
  

        تغير بنية ادوات الاستثمار المالي والاستقرار تغير بنية ادوات الاستثمار المالي والاستقرار تغير بنية ادوات الاستثمار المالي والاستقرار تغير بنية ادوات الاستثمار المالي والاستقرار 

 ت الاســــواق الماليــــة خــــلال العقــــودشــــهد
محفــــــزة يرفــــــع  الاخيـــــرة تحــــــولات جذريــــــة وســـــريعة
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 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

الضوابط والتحريـر والعولمـة والتقـدم فـي المعلومـات 
دفقات الرأسـمالية نشـطت التـو  ،وتقنيات الكومبيوتر

واســتحدثت الاســواق ادوات ماليــة  ،العــابرة للحــدود
هــا ب وازدادت الســرعة والســهولة التــي تنجــز ،معقــدة

  .الصفقات على نحو عجيب 
ــــرات وعلــــى الــــرغم مــــن منــــ افع تلــــك التغي

توزيـع أكثـر كفـاءة لـرأس  وما آلـت اليـه مـن،  اجمالاً 

ـــة متكـــررة ،المـــال  الا انهـــا اقترنـــت بأضـــطرابات مالي
والامثلـــــــة عليهـــــــا كثيــــــــرة فـــــــي البلـــــــدان المتقدمــــــــة  

فـــــــي اســـــــواق الاســـــــهم والســـــــندات و  ، والناهضـــــــة
والعمـــــــلات والمصـــــــارف، ومنهـــــــا الازمـــــــة الاخيـــــــرة 

  . والمستمرة

وبعـــض تلـــك الازمـــات لـــم يقتصـــر اثرهـــا   
علـى البلـدان التـي نشــأت فيهـا بـل تصـيب بأضــرارها 

 ومـن النـادر اخـرى ومنـاطق بأكملهـا والعـالم، بلـدان 
أن تقتصــــر الاثــــار الســــلبية لأزمــــة ماليــــة علــــى دولــــة 

مــــــا بــــــين المؤسســــــات في  واحــــــدة بحكــــــم التــــــرابط
والاســواق عبــر الحــدود تلــك الازمــات بينــت اهميــة 

بذاته وسـلطت  مطلوباً  بصفته هدفاً المالي  ستقرارلاا

تنطـــوي عليـــه العولمـــة الماليـــة مـــن  الضـــوء علـــى مـــا
كفـــوء مشـــكلات انحـــراف الاســـعار والتوزيـــع غيـــر ال

  .لرأس المال والاضطرابات 
علـى متخــذي  واصـبح تعقـد النظـام المـالي كثيـراً لقـد 

ـــــيم المخـــــاطر  ـــــزال القـــــرارات تشـــــخيص وتقي اذ لا ي

فــي طفولتــه عنــدما  ةالماليــالاســواق ســتقرار تحليــل ا
قـــــــدي والاقتصـــــــادي الكلــــــــي يقـــــــارن بالتحليـــــــل الن

عـدم وجـود ب عريفه يعترفونوالذين حاولوا تللاستقرار 
مقبـــول علـــى نطـــاق واســـع أو اطـــار تحليلـــي  نمـــوذج

والمؤشــرات  التقيــيم  يســاعد علــى التحليــللقيـاس و ل

ات بــــــه متخــــــذي القــــــرار الماليـــــة التــــــي يمكــــــن ان تن
ان الاطـــر شــاكل المحتملـــة تـــأخرت فـــي الظهـــور للم

نظــــام الســــوقي لضــــمان اســــتقرار ال الموجــــودة حاليــــاً 

هــــي مــــزيج مــــن الانضــــباط علــــى المســــتوى الــــدولي 
    private market disciplineخـاص  السـوقي ال

والرقابــــة الوطنيـــــة الحكيمــــة التـــــي تســــتطيع مواكبـــــة 
وتلك الاطـر  التحديث والعولمة في الاسواق المالية

فالنظـام المـالي كـان فـي توسـع اكثــر  لازالـت قاصـرة 
ـــــدان المتقدمـــــة  مـــــن الاقتصـــــاد الحقيقـــــي وفـــــي البل

النــاتج  صــبحت الموجــودات الماليــة تمثــل اضــعافا

كيـــــــــب حلــــــــي الاجمــــــــالي الســـــــــنوي كمــــــــا ان تر مال
الموجـــــــودات الماليــــــــة قـــــــد تغيــــــــر علـــــــى حســــــــاب 

  .المصرفية الموجودات 
مـــن جهـــة دقـــة  اصـــبح النظـــام المـــالي أكثـــر تعقيـــداً و 

intricacy  ـــــــــوع الانشـــــــــطة ـــــــــة ، وتن الادوات المالي

علــى الــرغم مــن الــدور الايجــابي وتحويــل المخــاطر و 
صــــادية ، ت فــــي زيــــادة الكفــــاءة الاقتالتحــــولا لهـــذه

مقاومــة الضــغوط فأنهــا وزيــادة مرونــة النظــام المــالي ل
غيــــــرت طبيعــــــة المخــــــاطر الماليــــــة واطلقــــــت  ايضـــــاً 

  .موجات من الاضطرابات 
الاســـتقرار المـــالي يعنـــي أكثـــر مـــن مجـــرد 

فــي  غيــاب الازمــات اذ يمكــن اعتبــار النظــام المــالي

مستقر عندما يؤدي وظائف تخصـيص المـوارد  وضع
، والادخار والاسـتثمار والاقـراض بكفاءةالاقتصادية 

والاقتـراض، وخلـق وتوزيـع السـيولة وتسـعير الاصــول 
وكــــل ذلــــك بمــــا يســــاعد علــــى تــــراكم الثــــروة ونمــــو 

ــــــدير  وايضــــــاً  الانتــــــاج يقــــــدر ويســــــعر ويخصــــــص وي

المخـــــاطر الماليـــــة ويـــــديم قدرتـــــه علـــــى اداء تلـــــك 
ــــدما يواجــــه صــــدمات  الوظــــائف الاساســــية حتــــى عن

  .   Imbalancesلتوازن خارجية واشكال من عدم ا
مــن المكونــات  اً يضــم النظــام المــالي عــدد

( البنــــــــاء التحتــــــــي : المختلفــــــــة ولكنهــــــــا مترابطــــــــة 

التشــــــــريعي ،المــــــــدفوعات، التســــــــويات، الانظمــــــــة 
المصـــارف، شـــركات ( ، والمؤسســـات ) المحاســبية 

ــــــــة ، المســــــــتثمرون المؤسيســــــــون  ، ) الاوراق المالي
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قــــــــــود ، الاســـــــــهم ، الســـــــــندات ، الن( والاســـــــــواق 
  ) .والمشتقات 

واذا مـــا حصـــل اضـــطراب فـــي احـــد تلـــك 
مــن الممكــن ان يضــعف الاســتقرار فــي فالمكونــات 

 علــى عمــوم النظــام  واذا مــا كــان النظــام يعمــل جيــداً 
ائف الرئيســــــية فعنـــــــدما  تعــــــاني احـــــــدى اداء الوظــــــ

بالضـــــرورة فــــلا تشــــكل  مؤسســــاته او اجزائــــه خلـــــلاً 

ـــداً  ـــتمكن مـــللنظـــام بأكملـــه مـــادام  تهدي ن تحجـــيم ي
ــــات التصــــحيح لات وحــــل الاخــــتلا ومــــن خــــلال الي

  .الذاتي قبل ان تتفاقم الى حد الازمة 
ومن شروط اسـتقرار النظـام المـالي تمكـين 
ــــة الوطنيــــة مــــن اداء وظائفهــــا بصــــفتها وســــيلة  العمل

وممـا تقـدم للقيمـة للتبادل، ووحدة حساب، ومخزن 
تقــــاس كفاءةالنظـــــام المـــــالي بأثـــــاره علـــــى الاقتصـــــاد 

  ي الكل
فــي الســنوات الاخيــرة تغيــرت بنيــة الاســواق الماليــة 

ســواق لانحــو التحــول الــى نظــام مــالي يرتكــز علــى ا
اكثــر ممــا يعتمــد علــى المصــارف، ويســمى النمــوذج 

 , originateالجديـد، الانشـاء والتسـعير والتحويـل 

Rate and relocate   بمعنــى ان المصــارف ،
  .العمومية تها اتنشئ القروض ثم تنقلها خارج ميزاني

وفـي رأي الـبعض تكـون الاسـواق مســتقرة  
 وذات سيولة كافية كلما كان مدى المتعاملين واسـعاً 
ومـــع اهـــداف ومنهجيـــات اســـتثمار متباينـــة وتتعـــرض 

لســــــيولة عنــــــدما ى انحســــــار مفــــــاجئ لالاســــــواق الــــــ
يقـــــة وخاصـــــة فـــــي صــــرف المتعـــــاملون بـــــنفس الطر يت

ت ويبـدو ان التطــورات التـي حــدث مواجهـة الازمــات 
بعد التحرير ورفـع القيـود ادت الـى تجـانس السـلوك 

ة مـــن هـــذا الاتجـــاه عنـــدما يـــوعـــززت الانظمـــة الرقاب

وتســـمى فرضـــت نفـــس القواعـــد فـــي ادارة المخـــاطر 
ــــرة انحســــار الوســــاطة  التطــــورات فــــي العقــــود الاخي

  ،   Bank Disintermediationالمصــــرفية ، 

ـــل  وهـــي متلازمـــة مـــع النمـــو الســـريع لمصـــادر التموي
لاخـــــرى ومـــــن اشـــــكال هـــــذه الظـــــاهرة ان اســـــواق ا

الســـندات تتجـــاوز المصـــارف لتقـــيم علاقـــة مباشـــرة 
 رضـــين فـــي قطـــاع الشـــركات والحكومـــات بـــين المقت

  .والمصادر غير المصرفية للسيولة 

        ::::ادارة وتحويل المخاطر الائتمانيةادارة وتحويل المخاطر الائتمانيةادارة وتحويل المخاطر الائتمانيةادارة وتحويل المخاطر الائتمانية
، الـــــــى تحويـــــــل  تلجــــــأ المصـــــــارف غالبــــــاً 

اجــــل  المخــــاطرة الائتمانيــــة لانقــــاذ راس المــــال مــــن
ـــع القـــروض ينشـــط  قـــروض اضـــافية واضـــافة علـــى بي

المقرضـــــــون فـــــــي الاســـــــواق مـــــــن اجـــــــل القـــــــروض 
ومـــــا يســـــمى التزامـــــات  ،  Syndicatedالتجميعيـــــة 

 Collateralized  loanالقـــروض المضـــمونة 

obligations  )CLOS  (   ومبـــادلات القـــروض ،
وهـي شـكل مـن اشـكال التـأمين  )  CDS( الفاشـلة 

ل اســواق المشــتقات وتلــك علــى القــروض مــن خــلا
الوســـــــائل وفرتهـــــــا شـــــــركات منتجـــــــات المشـــــــتقات 

ــــــــــة  الائتمانيــــــــــة واخــــــــــرى مــــــــــن المبتكــــــــــرات المالي
  .المصصممة لتحويــل مخاطر الائتمان 

وبالاضـــافة علـــى حفـــظ راس المـــال، وهـــو 
مكلف، فـان ادوات تحويـل مخـاطر الائتمـان يمكـن 
ان تســاعد علـــى الاســـتقرار المـــالي مـــن خـــلال نشـــر 

ولكنهــا . ر علــى عـدد اكبــر مـن المســتثمرين المخـاط
ــــي ايضــــاً  وســــوء ادارتهــــا  تلــــك المخــــاطرتعمــــيم  تعن

وتراكمها تحت مظاهر تخفيها مما يـؤدي الـى انهيـار 
شامل وكارثي وهذا ما حصل فـي الولايـات المتحـدة 
الامريكيـة  فــي الازمــة الجاريــة الآن وفــي راي انصــار 

لــك هــذا التوجــه  لخفــض المخــاطر حتــى مــع بقــاء ت
المخـــاطر بمجموعهـــا ضـــمن النظـــام المصـــرفي فـــأن 

ـــــى المصـــــرف  ـــــل مـــــن ثقلهـــــا عل التنويـــــع ســـــوف يقل
ولكن هذا لا ينفي التحفظ آنف الـذكر مـن  ،الواحد

  .ان مجموع المخاطر لا تنخفض بهذه الطريقة 
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 -٣١-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

اي تـــــــنخفض علـــــــى المســـــــتوى الجزئـــــــي 
لمصــــــرف بعينــــــه ولكنهــــــا تبقــــــى لمجمــــــوع القطــــــاع 

المخــــــاطر الــــــى  وفــــــي حالــــــة تحويــــــل ، المصــــــرفي
مؤسســــات ماليــــة غيــــر مصــــرفية والــــى المســــتثمرين 

  .شر على نطاق اوسع تفسوف تن
ان التوجــه الجديــد يحــث المصــارف علــى 
نقــــل المخــــاطر عبــــر الادوات مــــارة الــــذكر ولكــــنهم 

يركـــزون علـــى الاقتصـــاد بـــراس المـــال والحجـــة فـــي 
ذلــك ان المصــارف التــي تبيــع وتشــتري الــديون فــي 

فـي بـراس مـال يقـل بنسـبة تتـراوح السوق الثانوية تكت
ــــــين  مــــــن الموجــــــودات المرجحــــــة   ٨% - ٧%ب

 .بالمخــاطر مقارنـــة بالمصـــارف التــي لا تفعـــل ذلـــك 

ـــدأت مـــع ظهـــور  ـــل مخـــاطر الائتمـــان ب ـــات تحوي آلي
ــــــــــــــــــــــــة المضــــــــــــــــــــــــمونة  اوراق القــــــــــــــــــــــــروض العقاري

Collateralized   لقـد اسـهمت تلـك   ١٩٨٠عام
ـــادة الســـيولة اضـــافة الـــى خ فـــض المبتكـــرات فـــي زي

المخــاطر وقـــدمت للمســـتثمرين مجموعــة كبيـــرة مـــن 
  .الموجودات وفرص الحماية 

 ١٩جمعـــت عــــن اكبــــر  احصــــاءاتبينـــت 

لتلـك  ٢٠٠٦مصرف بأن مجموع القروض كـان عـام 
ــــــار دولار   ٣٢٩٨المصــــــارف    Duffie(   ملي

Darrell ة لالا ان ادوات مبادلـة القـروض الفاشـ)    
 )CDS    (   ض المشـتراة وهي ادوات حمايـة للقـرو

مليــار دولار  ٤١٦٥مــن قبــل تلــك المصــارف كانــت 

  .مليار دولار ٤٠٩٤والمباعة  
وقــد وجــد مــن البيانــات فــي المصــدر آنفــا 

 Tradingالمصــــارف وماســــكي المحــــافظ : ان 

portfolios    ـــــــديهم مـــــــن ادوات حمايـــــــة  ٣٣%ل
   Loan portfoliosالقــروض ومحــافظ القــروض 

  ٣١%  Hedge fundsوصــناديق الحمايــة  ٧%

 ٥%وصـــناديق التقاعـــد  ١٨%، وشــركات التـــأمين 

 ٣%   mutual fundsوالصـــناديق المشـــتركة 

  .اشترته جهات أخرى  ٣%والباقي 

فهـــم   CDSامـــا بـــائعي تلـــك الادوات 
ومحـــــــــافظ  ٣٩%المصــــــــارف وتجـــــــــار المحــــــــافظ 

 ١٣%و  ٢٨%وصناديق الحمايـة  ٢٠%القروض 

  .جميع الجهات الاخرى 
ــــــــب اخــــــــر ــــــــل تقــــــــوم  ومــــــــن جان المصــــــــارف بتحوي

علــى الميزانيـــات  الموجــودات ، التــي تمـــول تقليــدياً 
يجــري تجميــع  العموميـة، الــى شــركات منفصلةوايضـاً 

القــــــــروض المصــــــــرفية ، والســــــــندات ، ومشــــــــتقات 
اوراق الـدين المدعومـة الائتمان ، وطيـف واسـع مـن 

في رزم من التزامات الدين المضـمونة   بالموجودات
Collateralised Debt Obligations ( CDOs 

 Structured  الاسـتثمار المهيكلـة وادوات   , (

Investment Vehicles  )SIVs (   وتبـــاع الـــى
  .المستثمرين من غير المصارف 

علـى  سـاعدت ادوات الاسـتثمار المهيكلـة
ة الامــد بتمويــل  قصــير الاجــل، تمويــل قــروض بعيــد

فقــــــد ســــــمحت  امــــــا التزامــــــات الــــــدين المضــــــمونة
لفــــون فــــي مــــدى تقــــبلهم للمخــــاطر لمســــتثمرين يخت

مــدى واســع مــن ادوات الــدين، وذلــك تعامــل مــع لل

تدرجــــــة فـــــي تحمــــــل مـــــن خـــــلال ابتكــــــار شـــــرائح م
شــــــــرائح مــــــــن ادوات ال الخســــــــائر وتنتمــــــــي تلــــــــك

رزمـة ويختلـف حاملوهـا فقـط لالـى ذات ا الاستثمار،
  .فيما يصيبهم من الخسائر عند حدوثها 

لقـــــد اســـــهمت وكـــــالات تقيـــــيم المخـــــاطر 
فـــي    Ratings Agenciesدارة الائتمانيـــة والجـــ

من الصعب علـى المسـتثمرين فـي تلك التحولات، و 

المضــمونة فهــم المخــاطر التــي  الــدين رزم التزامــات
تكتنفهــــــا ولكــــــن الــــــذي يحصــــــل ان عمليــــــة تقيــــــيم 

  .المخاطر ليست مستقلة عن تشكيل الرزم 
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اذ توجد برامجيات جاهزة تقدمها وكـالات 
ســاعدة تلــك البرامجيــات يــتم التقيـيم للمصــارف وبم

تشـــكيل الـــرزم بحيـــث لا تتعـــدى المخـــاطر الحـــدود 
ولــذلك تظهــر الــرزم المختلفــة بــنفس  ،المســموح بهــا

ـــيم  ـــالي   Ratingالمســـتوى مـــن التقي  الغـــت وبالت
  .التنويع الضروري للاستقرار  بدوام اعتمادها

رير القطاع المالي في سياق توجـه البلـدان رير القطاع المالي في سياق توجـه البلـدان رير القطاع المالي في سياق توجـه البلـدان رير القطاع المالي في سياق توجـه البلـدان تحتحتحتح
        ::::السوق السوق السوق السوق نحو اقتصاد نحو اقتصاد نحو اقتصاد نحو اقتصاد     النامية النامية النامية النامية 

اتجهــت الــدول نحــو التأكيــد علــى كفــاءة 
الاســـــواق الماليـــــة ووضـــــيفتها فـــــي دعـــــم الاســـــتقرار 

الكلـــي خاصـــة فـــي خفـــض معـــدل التضـــخم وتفـــادي 
ومــن متطلبـــات هــذا التوجــه حصـــر الازمــات الماليــة 

الفائدة واسعار الصرف ضمن مـديات ضـيقة  تغيرات
وكــذلك الاســعار النســبية ويــرتبط هــذا التوجــه بزيــادة 

تحاشــــى عجـــــز  عبــــر ضــــبط المــــالي العــــام وذلــــكال

 ،الموازنة العامة او تقليصه نسبة الى النـاتج المحلـي
والاهتمـــام باثـــار تمويـــل العجـــز علـــى اســـعار الفائـــدة 

ومعــــدل التضــــخم ومنافســــة القطــــاع الخــــاص علــــى 
  .الموارد المحدودة 

المنافســـة يعتقـــد ان  فـــي ظـــل هـــذا التوجـــه
القيـــود عـــن  ة ولا تتحقـــق مـــا لـــم ترفـــعشـــرط للكفـــاء

 ،دخــول مصــارف ومؤسســات ماليــة جديــدة للســوق

 يــــــروكــــــذلك تغي بمــــــا فــــــي ذلــــــك مصــــــارف اجنبيــــــة
التشريعات واللوائح التنظيمية للتراخيص بمـا يضـمن 

  .ذلك 
يخشــــى متخــــذو القــــرارات ان المصــــارف 

علـى  . الاجنبية قد تضعف النظام المصـرفي الـوطني 

اســــهمت المصـــارف الاجنبيــــة فـــي اوربــــا  كـــل حـــال
رقية بتنميـة الائتمـان بمعـدلات سـريعة وسـاعدت الشـ

علــى تــوفير متطلبــات الانتقــال الــى اقتصــاد الســوق، 
وتوجــد امثلــة مــن امــاكن اخــرى فــي العــالم علــى دور 

لكنهــا بقيــت متحفظــة ، ايجــابي للمصــارف الاجنبيــة

ودورهــــا محــــدود فــــي الاردن والعــــراق ودول اخــــرى  
      CitibankCitibankCitibankCitibankكمــا يشــار الــى تجربــة عمــل لمصــرف 

ســـاعد علـــى ي بلـــدان ناميـــة عـــدة ومنهـــا الهنـــد اذ فـــ
و تقيـــيم جيــــد للجــــدارة الائتمانيــــة وفــــي شــــيلي وبيــــر 

ــــة للمنشــــآا ت الصــــغيرة اقرضــــت المصــــارف الاجنبي
  .اكثر مما فعلت المصارف الوطنية 

ولا يقتصر تحسن كفاءة النظام المالي فـي 

البلدان النامية علـى المصـارف وزيـادة التنـافس فيمـا 
ؤسســات الماليــة الاخــرى مثــل شــركات بينهــا بــل الم

ـــدة  ـــي تقـــرض المنشـــأت الجدي ـــل الت التـــأجير والتموي
الشــركات الماليــة غيــر المصــرفية التــي تقــوم بتوريــق و 

موجوداتهـــــا وبالتــــــالي تســـــاعد علــــــى تعميـــــق ســــــوق 

الاوراق الماليـــة وتســـهم صـــناديق التقاعـــد وصـــناديق 
اخــرى التــي يطلــق عليهــا المســتثمرون  المؤسســيون 

ولتشــــجيع  وتعميــــق الســــوق الماليــــة ايضــــاً  بالتمويــــل
المقرضـــين مـــن غيـــر المصـــارف يتطلـــب الامـــر عـــدم 

تشــــديد الضـــــوابط علـــــى المؤسســــات الماليـــــة غيـــــر 
الاهتمــــام بثقــــل الضــــريبة  المســــتلمة للودائــــع وايضــــاً 

على صافي نتيجـة النشـاط لتلـك المؤسسـات وعـدم 

ـــــز الســـــلبي الســـــماح فـــــي التشـــــريع الضـــــريبي  للتميي
  .ظيمية واللوائح التن

يمكن السماح بأنشاء الصـناديق المشـتركة 
Mutual  Funds    فــي البلـدان الناميــة ومــن ثــم

تطوير دورهـا وضـبط ادائهـا بمعـايير محاسـبية صـارمة 

مشـددة ويمكـن   Auditing Rulesوقواعـد تـدقيق 
اتاحــــة المجـــــال لصــــناديق التقاعـــــد للاســــتثمار فـــــي 

علـى  تسـتطيع شـركات التـأمين العمـل الاسهم وايضـاً 
اكثــــر مـــــن جبهـــــة لانضـــــاج الســـــوق الماليـــــه وتنميـــــة 

  .الائتمان 

  التشـــــريعات والضـــــوابط ينبغـــــي ان تراجـــــع
ــــــة  لحمايــــــة حقــــــوق المقرضــــــين والمقترضــــــين وحمل

الاســــهم وتقويــــة وســــائل فــــرض تلــــك الحقــــوق فــــي 
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 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

القضـاء والاجـراءات السـابقة للوصـول الـى التقاضـي 
ــــــردد  ــــــدما تكــــــون حقــــــوق المقرضــــــين ناقصــــــة تت عن

ف والمؤسســات الماليــة الاخــرى عــن تقــديم المصــار 
 قــروض فــي بيئــة خطــرة وضــعف حقــوق المســاهمين

ـــــردد عـــــن الاســـــتثمار فـــــي الاسه يـــــؤدي ـــــى الت ــــــال م ـ
وبضمنها اسهم المؤسسات المالية وايضـا لا بـد مـن 
تـــأمين حقـــوق ملكيـــة المقترضـــين لموجـــوداتهم التـــي 

قروضهم ، وبـالتوازي مـع حقـوق يقدمونها ضمانات ل
للوصـول الــى تلـك الموجـودات واســتيفاء رضـين المق

  .مستحقاتهم عند فشل الديون 
  Good Governanceان الادارة الصــالحة 

ـــــل عنايـــــة بحقـــــوق المســـــاهمين فهـــــي الضـــــامنة  تمث

للحفاظ على قيمـة امـوالهم وتنميتهـا وهـو مـا يشـجع 
على تنمية قطـاع الشـركات ومنـه سـوق الاسـهم وهـو 

  .المرتكز المهم لسوق راس المال 
فــي حالــة شــيوع شــبهات الفســاد الاداري و 

فـــي قطـــاع الشــــركات تتضـــاءل فــــرص وصـــولها الــــى 
 ســواء مــن خــلال اصــدار اســهم اضـــافية اوالتمويــل 

  .قروضطلب  سندات او 

تطــــــوير ســــــوق المــــــال يتطلــــــب الاهتمــــــام 
 ،قـارير الماليـة والتـدقيق فهـذه مفيـدة بالمحاسبة والت

 لمهنيــةعنــدما تســتند الــى افضــل المعــايير والتقاليــد ا
  .لنجاح الشراكة مع الخارج  خاصة

واســـواق راس المـــال التـــي تفـــرض ضـــوابط 

علـــى المعلومـــات التـــي تقـــدمها الشـــركات المدرجـــة 
واســلوب اعـــداد تلـــك المعلومـــات ومواقيـــت نشـــرها 

تكون اكثر جاذبيـة لاسـتقطاب السـيولة ممـا يـنعكس 
علـــى زيـــادة التـــداول نســـبة الـــى رؤس امـــوال  ايجابيــاً 

  .رجة الشركات المد

ان شــــــركات الخــــــدمات مثــــــل السماســــــرة 
Brokers    والمتعــــاملين بتجــــارة الاوراق الماليــــة

Dealers   ومكاتـــب الاستشـــارة الماليـــة والمحاســـبة

ومكاتــــب   underwritersوشــــركات  الاكتتــــاب 
تجمـع الــديون والوسـطاء بــين المقرضـين والمــؤتمنين 

والمقترضــــين   trusteesعلـــى شــــركات اوراق الــــدين 
   Infrastructureن عناصـر البنــاء التحتــي كلهـا مــ

للقطــــاع المـــــالي والتـــــي لا غنــــى عنهـــــا عنـــــدما يـــــراد 
الوصول بسلسلة التحسينات والمبادرات الـى قطـاع 

  .مالي حديث ناضج متنوع وبالعمق الكافي 

  

        ::::تطوير اسواق الاسهم تطوير اسواق الاسهم تطوير اسواق الاسهم تطوير اسواق الاسهم 
لقــد تطــورت اســواق الاســهم فــي البلـــدان 

ت الـــى الناميـــة بســـرعة ليســـت معهـــودة مـــن قبـــل واد
تحولات في البنى المالية لتلك البلدان واثرت علـى 

تدفقات راس المال اليها لقد ارتفعت نسبة الرسملة 
الــــــى النــــــاتج المحلــــــي الاجمــــــالي فــــــي الثمانينــــــات 

والتســعينات مــن القــرن الماضــي، فــي بعــض البلــدان 
فـــي شـــيلي  ٨٤%الـــى حـــوالي  ١٠%الناميــة ، مـــن 

  . مثلاً 

ت الماليـــة ويبـــدو ان الاســـواق والمؤسســـا
والمصـــــارف مترابطـــــة فـــــي ســـــياق التغيـــــر الحجمـــــي 

فالبلــدان التــي لــديها اســـواق راســمالية بحجــم كبيـــر 
يكون قطاعها المصرفي كذلك بتعبير آخر ان  نسبياً 

نمـط التحـولات الـذي يـؤدي الـى زيـادة الرسـملة هـو 

وتطــــور  ، بشـــكل عـــام ، ذاتـــه يفســـر العمـــق المـــالي
  . ه تقريباً قطاع المصارف والمال بجميع فروع

ومــن الاســتنتاجات ذات العلاقــة ان الرقــي 
المؤسسي وغياب الخطـر السياسـي لهمـا ابلـغ الاثـر 

  .في تطور الاسواق المالية بصفة عامة 

وكــذلك فــان معــدل العائــد المطلــوب مـــن 
المستثمرين يكون ادنى مع خطر سياسـي اقـل وهـذا 

الاستنتاج صحيح حتى فـي البلـدان المتقدمـة ويبـدو 
طــــر السياســــي يــــؤثر فــــي القــــرار الاســــتثماري ان الخ

  .بالذات وليس فقط بمعدل العائد المطلوب 
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مـــــن الناحيـــــة المبدئيـــــة يفتـــــرض ان تطـــــور 
اســـواق راس المــــال يعجـــل النمــــو الاقتصـــادي عبــــر 

ـــة الاســـتثمار  انعـــاش الادخـــار المحلـــي ونوعيـــة وكمي
ومـــــن المتوقـــــع ان تســـــهم اســـــواق راس المـــــال فـــــي 

جاد فرص سـانحة لتمويـل تشجيع النمو من خلال اي
مشـــــــاريع الشـــــــركات ذات القـــــــدرة علـــــــى التوســـــــع 

  .بتكاليف منخفضة 

ومـــن الملاحـــظ ان الشـــركات تكـــون اقـــل 
علـــى المصــــارف كلمـــا كانـــت اســــواق راس  اعتمـــاداً 

المــــال اكثــــر ســــعة وكفــــاءة وبالتــــالي يــــنخفض الاثــــر 
الســلبي للعســر الائتمــاني علــى الشــركات مــع توســع 

  .اسواق راس المال

نجحـــــت اســـــواق راس المـــــال فـــــي  وكلمــــا
ـــــة المـــــدخرات نحـــــو فـــــرص اســـــتثمارية مجزيـــــة  تعبئ

ـــد عاليـــة ومســـتقرة فمـــن المتوقـــع ان يـــنعكس  وبعوائ
ذلـــــك علـــــى الميـــــل للادخـــــار فيرفعـــــه لان الادخـــــار 

  .صبح اكثر جاذبية ي
ومن الوظائف المهمة لاسـواق راس المـال 
المعاصـــــر تحويـــــل ملكيـــــة الشـــــركات ، وفيمـــــا بعـــــد 

ـــــدما لا اداراتهـــــا، بات جـــــاه المزيـــــد مـــــن الكفـــــاءة فعن
تســتطيع الادارة تعظــيم قيمــة المنشــأة فســوف تــأتي 

جهـــة اخـــرى لتشــــتريها مـــن خــــلال الســـوق وتــــديرها 
بطريقـــة مختلفـــة وربمـــا ، ايضـــا، تجـــري عليهـــا بعـــض 
التحســــــينات التقنيـــــــة وتغيــــــر بهـــــــذا القـــــــدر او ذاك 

تشــكيلة منتجاتهـــا فترتفـــع العوائـــد وينتفـــع الاقتصـــاد 
ن تلك العملية التي لو لا دور اسـواق راس الوطني م

  المال من الصعب تصور انجازها 
ــــة  ــــا الايجابي ومــــن التحفظــــات علــــى المزاي
لاســواق راس المــال ان الشــركات ســوف تعتــاد علــى 

ســـــيولة ميســـــرة ممـــــا يشـــــجع عـــــدم اكتـــــراث الادارة 
والاعتيــــاد علــــى لا عقلانيــــة فــــي اتخــــاذ القــــرارات ، 

ن يــــــتخلص مــــــن خاصـــــة وان المســــــتثمر يســــــتطيع ا

اســـهمه بســـهولة فـــي الســـوق ممـــا يقلـــل مـــن التزامـــه 
بتحـــري الســـبل التـــي تســـاعد علـــى حـــل مشـــكلات 

  .الشركة 
  

اســس عامــة  لتطــوير ســوق الســندات اســس عامــة  لتطــوير ســوق الســندات اســس عامــة  لتطــوير ســوق الســندات اســس عامــة  لتطــوير ســوق الســندات 
        ::::والحوالات الحكومية والحوالات الحكومية والحوالات الحكومية والحوالات الحكومية 

الالتـــــزام بالاســـــتقرار الاقتصـــــادي الكلــــــي 
يقتضــــي بنــــاء الاســــواق الثانويــــة لاوراق الــــدين وقــــد 

اء التحتـــي للاســـواق بـــات مـــن الضـــروري تطـــوير البنـــ
الماليــة بمـــوازاة الاصـــلاح الاقتصــادي الكلـــي وهـــذا 

مــن احــد اهــم محــاور الاصــلاح الا وهــو  يتـأتى ايضــاً 

الانتقـــــال الـــــى اقتصـــــاد الســـــوق المعاصـــــر تذبـــــذب 
المتغيـرات الاقتصـادية الكليـة والشـكوك حـول قــدرة 

الحكومــة علــى خدمــة ديونهــا يصــد المســتثمرين عــن 
كمـا ان السـتراتيجية . كـومي حيازة اوراق الدين الح

الواضــحة والرصــينة لادارة الـــدين الحكــومي تســـاعد 

ـــؤدي الادارة  علـــى تنشـــيط ســـوق الاوراق الثانويـــة وت
الحكيمــة للــدين الــى زيــادة الطلــب علــى الســندات 

والحــــوالات الحكوميــــة عنــــدما تكــــون الاصــــداريات 
ومصــممة علــى    Predictableيمكــن الــتكهن بهــا 

( ع تفضــيلات المســـتثمرين نحــو افضـــل لتنســجم مـــ

  .المدة ، واسعار الفائدة ثابتة ام معومة
العمــــق  ر الاســــواق الثانويــــةتطــــوييتطلــــب 

ـــــــراد  والتنـــــــوع، والحكومـــــــة عليهـــــــا ان تشـــــــجع الاف
  .والمستثمرين المؤسسين للمشاركة في السوق 

يمكـــــن للبنـــــوك المركزيـــــة ان تســـــاعد فـــــي 

ة تطوير السوق الثانويـة لاوراق الـدين الحكـومي بعـد
  :طرق منها 

اذا كانــت مســؤولة عــن ادارة المــزادات الاوليــة نيابــة 
عــــن الحكومـــــة لابـــــد ان تتأكــــد مـــــن ملاءمـــــة ســـــعر 
الفائــــدة لشــــروط تــــوازن الســــوق وان يكــــون منحنــــى 

اعتيــادي قــدر الامكــان وان   yield curveالعائــد 
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 -٣٥-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

يعمــــل البنــــك المركــــزي علــــى الطــــرف القصــــير مــــن 
يـــز بـــين اهـــداف مـــن التمي منحنـــى العائـــد لابـــد ايضـــاً 

اقامـــة  السياســـة النقديـــة وادارة الـــدين ويمكـــن ايضـــاً 
 Primary dealersنظــام المتعــاملين الاساســيين 

system    والـذي يشـترط  لعضــويته المشـاركة بحــد
ادنـــــى فـــــي الســـــوق الاوليـــــة واعضـــــاء هـــــذا النظـــــام 

  .  وق الثانويةــينشطون في الس

وتســــــــتطيع البنــــــــوك المركزيــــــــة اســــــــتخدام 
 Repurchaseاعـــــــــادة الشـــــــــراء اتفاقيـــــــــات 

Agreements   فــــــي عمليــــــات الســــــوق المفتوحــــــة
والتســــــهيلات القائمــــــة وهــــــذا يجعــــــل اوراق الــــــدين 
الحكومي ادوات سيولة فعالة ويشـجع سـوق مـا بـين 

المصـــــــــارف ومـــــــــن المناســـــــــب الا تكـــــــــون نســـــــــب 
الموجودات السـائلة عاليـة وان تحسـب علـى اسـاس 

ويفضـل . مية عـن القيمـة الاسـ القيمـة السـوقية بـديلاً 
ــــاً  ، اعتمــــاد القــــيم بموجــــب المعــــايير الســــائدة عالمي

الســـــــوقية لحســـــــاب قيمـــــــة الحـــــــوافظ الاســـــــتثمارية 
للمصــــــارف ويعتقــــــد ان هــــــذا الاجــــــراء يــــــدفع الــــــى 
اســـــتمرار تجديـــــد مكونــــــات الحـــــوافظ ويزيـــــد مــــــن 

ولقــد ثــارت ضــد هــذا التــداول فــي الاســواق الثانويــة 
الــــى المبــــدأ الكثيــــر مــــن الاعتراضــــات كونــــه يــــؤدي 

  .     procyclicalتكريس السلوك الدوري 
ومـــن التجربـــة الدوليـــة يســـتنتج ان الســـوق 
الثانويــــة مـــــن الافضــــل تطويرهـــــا علــــى مراحـــــل بعـــــد 

اكتمـال متطلبـات السـوق الاوليـة الناجحـة وعـادة مــا 
ـــــم  ـــــة ، بالامـــــد القصـــــير ث تبـــــدأ ، اي الســـــوق الاولي

تتحرك نحو الامد المتوسط وبعد ذلك البعيـد وهـذا 
ـــــ ـــــه علاقـــــة بمـــــديات النجـــــاح فـــــي تثبيـــــت الت درج ل

  .الاستقرار الكلي 

بعــد تحريــر اســعار الفائــدة والنســب  وايضــاً 
الواطئــــــة للاحتياطيـــــــات القانونيــــــة والحريـــــــة التامـــــــة 

للمصارف في اقتناء ادوات الـدين الحكـومي ، عـدا 

شــــــرط نســــــب الســــــيولة الــــــى الموجــــــودات ، كلهــــــا 
بالبنـاء  العنايـة خطوات على المسار الصحيح وايضـاً 

التحتــــي للســــوق ومنهــــا وحــــدة الايــــداع والتســــوية ، 
والاســــــاس القــــــانوني الواضــــــح واللــــــوائح التنظيميــــــة 

ويفتـــرض  ،والهيئــة الرقابيــة الفعالــة جميعهــا ضــرورية 
عند وصول برنامج التطوير الى نهاياته تصـبح جميـع 
ادوات الــدين الحكــومي ســوقية وتصــل ايضــا، حريــة 

حكــــــومي مـــــــن قبـــــــل التعامــــــل مـــــــع اوراق الـــــــدين ال
  .المصارف وبقية المستثمرين الى اقصاها 

ولعلـه مـن المفيــد للعـراق والـدول المماثلــة 
ـــــب  الاشـــــارة الـــــى تجربـــــة اوربـــــا الناهضـــــة اذ ان اغل
اســواق الاســهم ازدهـــرت عبــر خصخصــة الشـــركات 

العامـــة فـــي الـــدول التـــي كانـــت اشـــتراكية علـــى وفـــق 
 النمــــوذج الســــوفيتي ولــــذلك ازدادت الرســــملة فــــي

زيـادة لـم يسـبق لهـا مثيـل خاصـة تلـك البلـدان  عضب
مــن  % ١٣٨ روسـيا التــي وصــلت فيهــا الرســملة الــى

واصـبحت بعـد  ٢٠٠٦الاجمالي عام الناتج المحلي 
  .في هذا المجال  المملكة  المتحدة مباشرةً 

وقد يكون من المناسب المقارنة مـع تركيـا 

الدولــة الجــارة وذات التقاليــد المشــابهة للعــراق ، اذ 
دل عـــ، وم%  ٤٠وصــلت نســبة الرســملة فيهــا الــى 

بمعنــى ان فتــرة بقــاء الســهم بيــد %  ١٤٠التــداول 
الحــائز حـــوالي ثمانيــة اشـــهر ممــا يـــدلل علــى حجـــم 
السيولة الكافي لانعاش سوق الاسهم وهو مـا يفتقـر 

  .اليه العراق على سبيل المثال 
ــــا الجنوبيــــة تســــتحق الكثيــــر مــــن  الا ان تجربــــة كوري

لتــــي جــــاءت فــــي ســــياق نجــــاح تجربــــة الاهتمــــام وا
مصــاف البلــدان المتقدمــة ، التصــنيع والانتقــال الــى 

وعلــى  ســنوياً %  ٢٧لقــد كــان معــدل نمــو الرســملة 

اي انهـــــــا  ١٩٦٨مـــــــن  بـــــــدءاً  مـــــــدى اربعـــــــين عامـــــــاً 
مرة في تلـك المـدة وتسـعى الان   ١٥٠٠٠تضاعفت 

ــاً  ماليــاً  كوريــا الجنوبيــة لأن تكــون مركــزاً  ينــافس  دولي
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يـــــورك والمراكــــــز الاخـــــرى التـــــي تســــــمى  لنـــــدن ونيو 
Global Financial hup   .  

        ::::حجم وبنية الموجودات المالية في العالم حجم وبنية الموجودات المالية في العالم حجم وبنية الموجودات المالية في العالم حجم وبنية الموجودات المالية في العالم 
فــي الملحــق ) ٧ (و )  ٦( تبــين الجــداول 

 ٢٠٠١حجــم الموجــودات الماليــة فــي العــالم لعــامي 

ـــــي كانـــــت عـــــام  ٢٠٠٧و   ١٥٠حـــــوالي  ٢٠٠١والت
ترليـــــون دولار وهـــــي قيمـــــة الاســـــهم واوراق الــــــدين 

الموجـــودات المصـــرفية ، وكانـــت فـــي ذلـــك العــــام و 
مــن النــاتج المحلـي الاجمــالي للعــالم  ٤٨٤%تمثـل 

وتمثـل  ٢٠٠٧ترليـون دولار عـام  ٢٤١وارتفعت الى 

مــن النــاتج المحلــي الاجمــالي ورغــم  ٤٤٠%نســبة 
ج لكنهـا فـي كـل الاحـوال انخفـاض نسـبتها الـى النـات

   عالية جداً 
ت لانهـــــا تجـــــاوز  وربمـــــا انخفضـــــت نســـــبياً 

حــدود تحمـــل الاقتصــاد الحقيقـــي وقــد يكـــون عـــدم 
ـــدما  ـــرة عن التناســـب هـــذا احـــد اســـباب الازمـــة الاخي
تصــل الموجــودات الماليــة ، بــالمعنى آنــف الــذكر ، 

الى اكثر من اربعة امثال النـاتج الحقيقـي مـن السـلع 
ــــي انهــــا ايضــــاً  تجــــاوزت قيمــــة  والخــــدمات هــــذا يعن

مـــــن  الموجــــودات الحقيقيـــــة والتــــي لا تقـــــدر بــــأكثر
من الناتج المحلي في العالم ومن ضـمنها   ٣٥٠%

  .الابنية والانشاءات العامة بمختلف اشكالها 

تعـــاظم قطـــاع المـــال علـــى هـــذا النحـــو ان 
ـــل  ـــاهج التحلي ـــد الاهتمـــام لمراجعـــة من يســـتدعي تزاي

  .والسياسات والتشريعات والانظمة الرقابية 
ويلاحظ ان حصة منطقة اليـورو والولايـات 

ـــــــة واليابـــــــان ، وهـــــــي مجموعـــــــة المتحـــــــدة الا مريكي

العمــلات الرئيســية الاحتياطيــة الــثلاث فــي العــالم ، 
عــام  ٧٦.١%مـن مجمــوع تلــك الموجــودات كانــت 

  ٢٠٠٧عــــــــام  ٦٣.٧% واصـــــــبحت النســــــــبة ٢٠٠١
وانخفضــت حصــة الولايــات المتحــدة الامريكيــة مــن 

ــــى   ٢٠٠١عــــام  ٣٦.٣%   ٢٠٠٧عــــام   ٢٥.٥%ال

جموعـــة البلـــدان وفـــي نفـــس الفتـــرة ارتفعـــت حصـــة م
وهــذه تحــولات   ١٩.٥% الــى ٩.٦% الناهضــة مــن

كبيــرة، ســوف تــنعكس فــي المســتقبل القريــب علــى 
بـل والمعـايير  الترتيبات الدولية للوقاية من الازمـات،

ـــــة علـــــى  المـــــؤثرة فـــــي السياســـــات والانظمـــــة الرقابي
  .المستويين الدولي والوطني

ـــــــاك ظـــــــاهرة اخـــــــرى لا تقـــــــل اهميـــــــة  وهن

)  ٢( ات التــي لخصــها الجـــدول اوضــحتها المؤشــر 
اذ تراجـــــع دور المصـــــارف ليتحـــــول مرتكـــــز النظـــــام 

مــن المصــارف الــى   Financial Systemالمــالي 
اســـواق الاســـهم والاوراق الماليـــة بأنواعهـــا  الاســـواق

ومــن الاعتمــاد علــى المصــارف فــي تقــديم القــروض 

الى انواع متكاثرة مـن المؤسسـات والمبتكـرات فقـد  
 ٥٣%المصــرفية  تمثــل حــوالي كانــت الموجــودات 

ـــــــة عـــــــام    ٢٠٠١مـــــــن مجمـــــــوع الموجـــــــودات المالي
  .  ٢٠٠٧عام  ٤٠% اصبحت حوالي
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  %الموجودات المالية  اهمية الموجودات المصرفية من مجموع :)٢(جدول ال

  ٢٠٠٧عام   ٢٠٠١عام   

  ٣٩.٧  ٥٢.٩  العالم

  ٥١.٥  ٦٤.١  منطقة اليورو

  ١٨.٢  ٤٠.٧  لايات المتحدة الامريكيةالو 

  ٤٢.١  ٥٧.٤  اليابان

  ٤٦.٢  ٦٥.٦  المانيا

  ٦٠.٦  ٦٤.٥  بريطانيا

  ٥٩.٠  ٦٩.٣  فرنسا

  ٤٤.٨  ٥٢.٩  ايطاليا

  ٣٨.٩  ٧٠.١  البلدان الناهضة

  من الملحق)   ٧(و ) ٦(الجداول : المصدر 

لجميــع منـــاطق  وكــان هـــذا التحــول شـــاملاً 

لا يوجـد اسـتثناء علـى هـذا  العالم ومراكزه الماليـة اذ
الاتجــــاه وفـــــي الولايــــات المتحـــــدة الامريكيــــة كـــــان 

بـل  ١٨% الـى ٤١% الانخفاض بمنتهى السرعة مـن

وحتــى اليابــان التــي كانــت الــى وقــت قريــب يوصــف 
 ، نظامهـــــــا المـــــــالي بأنـــــــه يرتكـــــــز علـــــــى المصـــــــارف

انخفضـــت اهميـــة الموجـــودات المصـــرفية فيهـــا مـــن 
زديــاد التبـــاين ومــن الملاحـــظ ا  ٤٢% الــى  ٥٧%

فــي خصــائص النظــام المــالي بــين بريطانيــا والولايــات 
ـــــة، اذ لا زالـــــت المصـــــارف فـــــي  المتحـــــدة الامريكي
بريطانيا لها الدور الكبير وكـذلك فـي فرنسـا لكنهمـا  

تقتفيــــان الاثـــــر وســـــجلت البلــــدان الناهضـــــة اســـــرع 

التحــــولات علـــــى هــــذا الطريـــــق اذ تراجعــــت اهميـــــة 
مــــن  ٣٩% الــــى ٧٠% الموجـــودات المصــــرفية مــــن

حجــــم اســــواق راس المــــال والمــــدهش ان الرســــملة 

تضـاعفت فــي مجموعــة البلــدان الناهضــة الــى عشــرة 
ـــين عـــامي  فهـــل تســـتطيع  ، ٢٠٠٧و  ٢٠٠١امثالهـــا ب

الـــدول العربيــــة ، عــــدا الخلـــيج ، انجــــاز مثــــل تلــــك 
  .التحولات 

ان )  ٣( ويلاحــظ مــن مؤشــرات الجــدول 
 ٣٨٩%الـى  اسيا الناهضـة وصـل العمـق المـالي فيهـا

ويمكـــن  ٢٠٠٧النـــاتج المحلـــي الاجمـــالي عـــام  مـــن
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ـــــــك  ـــــــق الامـــــــر بالنســـــــب، ان تل ـــــــدر تعل القـــــــول وق
، وقـد المجموعة تريد اللحاق بالدول المتقدمة ماليـاً 

فـــــــي الرســــــملة اذ وصـــــــلت  بعيــــــداً  قطعــــــت شـــــــوطاً 
وهــي اعلــى  ،مــن النــاتج المحلــي الاجمــالي ١٧٩%

مــــن المتوســــط  العــــالمي واذا اســــتمرت علــــى هــــذا 
يتصـف بـالرقي  لاتجاه فسوف تقدم للعـالم اقتصـاداً ا

فـــي مجـــال الانتـــاج   المؤسســـي ولـــيس فقـــط متفوقـــاً 

  .والتجارة 
امــا مجموعــة بلــدان الشــرق الاوســط فقــد 

مــــن النـــــاتج المحلـــــي  ٨٢%بلغــــت الرســـــملة فيهـــــا 
  .   ٧٣.٥% الاجمالي ، واوربا الناهضة

ــــدو ان حصــــة الموجــــودات المصــــرفية   ويب
ـــــلفـــــي اســـــيا الناهضـــــة  وفـــــي امريكـــــا   ٣٨.٩% يمث

مــن  ٤٨.٨% وفــي الشــرق الاوســط ٣٤%اللاتينيــة 
مجمـــــوع الموجـــــودات الماليـــــة اي انهـــــا تســـــير فـــــي 

الاتجــــاه نحــــو تزايــــد اهميــــة الاســــواق الماليــــة علــــى 
  .حساب المصارف 

  

  
  

  
  
  

  لارمليار دو   ٢٠٠٧في البلدان الناهضة عام  مؤشرات مختارة حول حجم اسواق راس المال:) ٣(جدول ال
  

النــاتج المحلــي   

  الاجمالي

ــات   ــ ــ ــ ــ ــ ــ الاحتياطيـــ

  عدا الذهب

رسملة سوق 

  الاسهم

ــودات   اوراق الدين                ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ الموجــ

  المصرفية

  اوراق الدين      

  نسبتها  قيمتها  اموع  خاص  حكومي

  ٤٣٩.٦  ٢٤١٠٨٩  ٩٥٧٦٩  ٨٠٢١٥  ٥١٥٨٦  ٢٨٦٢٩  ٦٥١٥٦  ٦٤٤٩  ٥٤٨٤١  العالم

ــالم  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ العــ

  الناهض

٢٧٢.٢  ٤٧٠٠٥  ١٨٢٥٨  ٧٧٩٧  ٢٧٩٦  ٥٠٠١  ٢٠٩٥٠  ٤٠٣٥  ١٧٢٧١  

  ٣٨٩.٠  ٢٩٨٧٦  ١١٦٢٠  ٤٤٧٣  ١٨٢٧  ٢٦٤٦  ١٣٧٨٣  ٢١٣٩  ٧٦٨٠  اسيا

ــا  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ امريكـــ

  اللاتينية

١٨٢.٣  ٦٦٣٨  ٢٢٦١  ٢٠٨٥  ٦٢٩  ١٤٥٧  ٢٢٩٢  ٤٤٥  ٣٦٤١  

ــرق  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ الشــ

  الاوسط

١٧٥.٦  ٢٧٣٥  ١٣٣٦  ١٢٤  ٨٤  ٤٠  ١٢٧٦  ٣١٣  ١٥٥٨  

  ٢٠١.٠  ٢٢١٤  ٨٦٥  ١٦٨  ٧٩  ٨٩  ١١٨٢  ٢٩٠  ١١٠٢  افريقيا

  ١٦٨.٥  ٥٥٤٢  ٢١٧٧  ٩٤٧  ١٧٧  ٧٧٠  ٢٤١٨  ٨٤٩  ٣٢٩٠  اوربا

  
  Global Financial Stability Roport , IMF , March 2009 -:المصدر

  
ـــــدو ان حجـــــم الاســـــواق الماليـــــة فـــــي  ويب
الشرق الاوسط وشـمال افريقيـا محـدود مقارنـة حتـى 

  .مع مجموعات البلدان الناهضة الاخرى 

مــــن  حصــــل فعـــلاً قـــد  كبيــــراً   الا ان تحـــولاً 
هيمنــــة المصــــارف الــــى الاســــهم واوراق الــــدين بعــــد 

ـــة المصـــارف تقتـــرب  ٢٠٠٣ ، فبعـــد ان كانـــت اهمي
 مـــن ثلاثـــة اربـــاع مجمـــوع الموجـــودات الماليـــة قبـــل
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ولكنهــا   ٢٠٠٧ عــام ٤٦%اصــبحت حــوالي  ٢٠٠٣
 ٣٧%اكبــر مــن النســبة العالميــة التــي وصــلت الــى 

  .  ٢٠٠٧عام 

تة فيمـا بـين ويظهر ان رسملة السوق متفاو 

بلــــدان الشــــرق الاوســــط وشــــمال افريقيــــا فهــــي فــــي 
مــن النــاتج المحلــي الاجمــالي ولكنهــا  ١٥%تــونس 

  .   ٢٦٠%في الاردن 

ـــــى حـــــوالي  ووصـــــلت حصـــــة الســـــعودية ال
ـــــــك  ٦٠% ـــــــي تل مـــــــن مجمـــــــوع قيمـــــــة الاســـــــهم ف

  .  ١٦%المجموعة من البلدان تليها مصر بنسبة 
ـــــين حركـــــة  يلاحـــــظ ان معامـــــل الارتبـــــاط ب

الاسـهم فـي البورصـات عبـر العـالم والولايـات اسعار 

المتحدة الامريكية مرتفع وخاصة ايام الازمـة ، بينمـا  
بـين كـل مـن السـعودية   كان معامل الارتباط عكسـياً 

ولبنــــــــان والاردن والولايــــــــات المتحــــــــدة الامريكيــــــــة  
.  ٢٠٠٨الـى نيسـان  ٢٠٠٦ للفترة من كـانون الثـاني

ســــعودية وانخفضــــت اســــعار الاســــهم فــــي مصــــر وال
 ٥٧%وفــي الكويــت وعمــان بنســـبة  ٦٥%بنســبة 

ومتوســـط الانخفــــاض فــــي اســـواق الشــــرق الاوســــط 

، وذلـــك بــين كـــانون الثـــاني   ٤٩%وشــمال افريقيـــا 
وتشـــرين الثـــاني مــــن نفـــس العــــام ممـــا يؤكــــد  ٢٠٠٨

ــــة  ــــات المتحــــدة الامريكي ــــق مــــع الولاي التــــرابط الوثي
ــــــة وســــــوف يتوقــــــف انتشــــــار  وهــــــذه خاصــــــية عالمي

ذا تمكنـت السياسـات والتـدابير التنظيميـة الازمات ا

والـــــذي مـــــن   Decouplingمــــن فـــــك الارتبـــــاط 
الصــعب تصــور تحقيقــه لحــد الآن ، اضــافة علــى ان 

ويــل اط هــو الــذي يضــمن تخصــيص مــوارد التمالارتبــ
مــن خــلال الاســعار اي ان " علــى نحــو أمثــل  عالميــا

سلبية الارتباط ايام الازمات يقابلهـا دور ايجـابي فـي 

  .وف الاعتيادية الظر 

        ::::قطاع المصارف في البلاد العربية قطاع المصارف في البلاد العربية قطاع المصارف في البلاد العربية قطاع المصارف في البلاد العربية 

يضم قطاع المصـارف العربـي وفـق أحـدث 
 مصــــرفاً  ٢٨٠ا مؤسســــة مصـــرفية منهــــ ٤٢٠البيانـــات 

و  ومتخصصــــاً  اســـتثمارياً  ٨٠و اســــلامياً  ٦٠و تجاريـــاً 
مجموع الموجـودات المصـرفية نهايـة عـام  اجنبياً  ٧٠

لودائع ترليون دولار وازدادت ا  ١.٩ حوالي  ٢٠٠٧
 ٩٩١عــن السـنة الســابقة  لتصـل الــى  ٢٥%بنسـبة 

مليــار دولار  ٨٣٠مليــار دولار ، والقــروض والســلف 

عــــــن الســــــنة الســــــابقة وراس المــــــال  ٢٩%بزيــــــادة 
عــــن الســــنة الســــابقة   ٣١%المصـــرفي ازداد بنســــبة 

  .مليار دولار نهاية تلك السنة  ١٧٠ليكون 
ــــــذكر ان  مصــــــرف عربــــــي ادرجــــــت  ٨٠وي

ومــن مصــرف فــي العــالم  ١٠٠٠ر قائمــة اكبــ  ضــمن

مـــــن  مصـــــرف خليجـــــي، وتبـــــين ٥٥تلـــــك الثمـــــانين 
عربــي  كمــا مصــرف  ١٠٠المؤشــرات الماليــة لاكبــر 

مجمـوع موجوداتهـا حـوالي  أن  ٢٠٠٧في نهاية عام 
مليـــــار  ٨١٤مليـــــار دولار والودائـــــع حـــــوالي  ١٢٨٢

مليـــــار دولار  ٦٢٥دولار وقروضـــــها ضـــــمن بلـــــدانها 
رات بـــــين عـــــامي وتضـــــاعفت موجوداتهـــــا خمـــــس مـــــ

  .   ٢٠٠٨و  ٢٠٠٣
  

        

        

        الائتمان المصرفيالائتمان المصرفيالائتمان المصرفيالائتمان المصرفي

        ::::العوامل المؤثرة في تحديد نمو الائتمان العوامل المؤثرة في تحديد نمو الائتمان العوامل المؤثرة في تحديد نمو الائتمان العوامل المؤثرة في تحديد نمو الائتمان 
يمكـــن تصــــنيف محـــددات نمــــو الائتمــــان 

بنيويـــة فـــي مقابـــل دوريـــة وكليـــه  بطـــرق مختلفـــة مـــثلاً 
مقابــل جزئيــة ومحــددات فــي جانــب الطلــب واخــرى 

فـــي جانـــب العـــرض وعوامـــل الســـوق ازاء  السياســـة 
Policy  .  

وهــــــــــــــــــــــذه الجوانــــــــــــــــــــــب متداخلــــــــــــــــــــــة  

Overlapping    وفـي نفـس الوقـت بعضـها تكمـل
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فــــــــي تجربــــــــة اوربــــــــا  Complementaryالاخــــــــرى 
تــؤثر  ق الـى حـد كبيـرالشـرقية ، وكمـا هـو حـال العـرا

ـــة فـــي جـــانبي العـــرض والطلـــب  الاجـــراءات الانتقالي
علـــــى الائتمــــــان ومنهـــــا رفــــــع القيـــــود والخصخصــــــة 

  .والانفتاح المالي 
التي شخصت على انهـا مـن  بعض العوامل

ـــؤثر فـــي نمـــو الائتمـــان قابلـــة للتقـــدير  الممكـــن ان ت

الكمــي واخــرى ليســت كــذلك بصــفة عامــة يتناســب 
الائتمان المقدم للقطاع الخاص مع حجم الاقتصـاد 

وتوجــد دلائــل علــى ارتبــاط ســرعة نمــو الائتمــان مــع 
ـــدائي  ـــدائي فكلمـــا كـــان المســـتوى الابت الوضـــع الابت

  .ا سرعة اعلى في نمو الائتمان منخفض كلما توقعن

تنمية القطاع المالي مرتبطة بالاسـتقرار اي 
انخفـــــــاض معـــــــدل التضـــــــخم والمـــــــدى المحـــــــدود 

توجــد دلائــل علــى ارتبــاط نمــو الائتمــان . للتذبــذب 
بالتــدفقات الخارجيــة فــي بعــض الــدول فــي حــين ان 

ـــــأثيراً  ـــــداخلي كـــــان اشـــــد ت ـــــى تنميـــــة  الادخـــــار ال عل
  .الائتمان 

اخــرى مثــل حقــوق الـــدائنين هنــاك عوامــل 

Creditor rights تــرتبط مــع نســبة اعلــى مــن    
  .الائتمان الى الناتج المحلي الاجمالي 

وتســــجيل عمليــــات الاقتــــراض ، شــــبكات 
مهمــة فــي دفــع  تبــادل المعلومــات الائتمانيــة ، ايضــاً 

  الائتمان اضافة على الضوابط التنظيمية والاشراف 

 متوســــــط النــــــاتج المحلـــــــي للفــــــرد ونمـــــــو
ـــــافس بـــــين القطـــــاع الخـــــاص  الاســـــتثمار وايضـــــاً  التن

والقطـــاع العــــام علــــى الائتمــــان كلهــــا تــــؤثر التفــــاوت 
يكـــون اشـــد فــــي الائتمـــان للقطــــاع العـــائلي حســــب 

ــــرة قــــد لا  مســــتوى التطــــور مــــثلاً  فــــي البلــــدان الفقي

مــــــن النــــــاتج المحلــــــي فــــــي حــــــين  ١٠%تتجــــــاوز 
ـــة مـــن البلـــدان مختلطـــة   ٦٨%بالمتوســـط  مـــن عين

امـا   )  Crowley(  ٢٠٠٥ – ١٩٩٤ترة الدخل للف

تفاوت البلدان في الائتمـان المقـدم لقطـاع الاعمـال 
  .فهو اقل نسبة الى الناتج المحلي 

ـــوحظ فـــي الســـنوات الاخيـــرة ان حصـــة  ول
الائتمـــــان العـــــائلي مـــــن مجمـــــوع الائتمـــــان الخـــــاص 

عــــــام  ٣٠%ازدادت فـــــي ســـــتة دول صــــــناعية مـــــن 
  .  ٢٠٠٠عام  ٥٥%الى   ١٩٨٠

حـــــظ ان نســـــبة الاســـــتثمار الـــــى مـــــن الملا

علــــــى المســــــتوى  النــــــاتج المحلــــــي مســــــتقرة تقريبــــــاً 
بينمــا نســبة الائتمــان الــى القطــاع الخــاص  العــالمي ،

مــن النــاتج المحلــي متزايــدة وهــذه الخاصــية عالميــة 
ــــد مــــن البحــــث ومــــن  ولهــــا مضــــامين تســــتحق المزي
الضروري الاشـارة الـى عـدم تماثـل المتغيـرين فـالاول 

والثـــــــــاني خـــــــــزين، رصـــــــــيد،  FLOWهــــــــو تـــــــــدفق 
STOCK   ام الائتمـان فـي تمويـل وبالتالي فأن اسه

د علـــى الزيـــادة فـــي رصـــيد الائتمـــان يعتمـــ الاســـتثمار
فاذا كانت الزيادة موجبـة فـذلك يـدل علـى يسـر فـي 

تثمار بثبـــات اثــــر التمويـــل يشـــجع علـــى زيــــادة الاســـ
فهـــذه  امـــا اذا كـــان الفـــرق ســـالباً  العوامـــل الاخـــرى،

وجـود مشـكلة فـي مصـادر التمويـل وقـد الحالة تعني 

تــــؤدي الــــى ازمــــة ولــــذلك فــــالعبرة هــــي ليســــت فــــي 
وانســجام  الائتمـان بـل فــي نمـوه او تراجعـه، مسـتوى

النمــــو الاقتصــــادي مــــع الاســــتقرار المــــالي يتطلــــب 
  .ادامة نمو الائتمان 

يتطلــــب النمــــو الاقتصــــادي المزيــــد مــــن و 

الاســتثمار ويقتــرن ذلــك بمســتوى اعلــى مــن الطلــب 
ي الحالتين لا يمكن ادامـة هـذه العمليـة الا بـوفرة وف

وفــي كثيــر مــن  عــرض الائتمــان والعملــة الاجنبيــة معــاً 
  .البلدان يتطلب ذلك تدفق استثماري اجنبي 

وبغــض النظــر عــن اســباب نمــو الائتمــان فــأن توســعه 

  :بالخصائص التالية  يقترن حتماً 
اســتقلال الادخــار عــن الاســتثمار وبالتــالي فــأن  -١

مار لا يمول بمـدخرات الجهـة صـاحبة القـرار الاستث
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 -٤١-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

الاســتثماري ، وهــذا يــدل علــى نضــج مؤسســي فــي 
ـــــــة،  ـــــــث تتمفصـــــــل الوظـــــــائف الثلاث الاقتصـــــــاد بحي

الادخـــار والاســـتثمار المـــالي والاســـتثمار الحقيقـــي، 
عن بعضها البعض وتحكم كل منهـا محـددات وهـذ 

لا ينفي وجود العلاقات والتأثير المتبادل فيما بينهـا  
.  
اتســاع نطــاق تعامــل المــدخرين مــع المصــارف  -٢

والمؤسســات الماليــة وزيــادة اعتمــاد القطــاع العــائلي 
وقطــاع الاعمــال علــى الائتمــان فــي تمويــل الانفــاق 

على السلع المعمرة والسكن للاول والاسـتثمار فـي 
 .راس المال التشغيلي والثابت للثاني 

ـــادة متوســـط امـــد القـــرض فعنـــدما يتحـــول  -٣ زي

قـــراض قصــير الاجـــل الـــى المتوســـط الســوق مـــن الا
والبعيد يتنامى رصيد الائتمـان لهـذا السـبب وعنـدما 

يحـــدث العكـــس يـــنخفض رصـــيد الائتمـــان الـــى ان 
 Maturityتســــــتقر البنيــــــة الزمنيــــــة للقــــــروض 

Structure    عند ذاك يتوقف فعل هذا العامل. 

ــــذلك لا تتحمــــل الســــوق تحــــول الائتمــــان نحــــو  ول
يتحقــــق نمــــو ســــريع فـــــي الامــــاد الابعــــد الا عنــــدما 

الودائــع المصــرفية ومثــل ذلــك فــي المــدخرات التــي 
  .تتجه الى السوق المالية 

عـــن  ٢٠٠٩وفرت عــام مــن احــدث البيانــات التـــي تــ
فـي الملحـق ،  )  ٩( الجدول  بيندولة، كما ي ١١٧

ــــــين الائتمــــــان الم ــــــل العلاقــــــة ب صــــــرفي جــــــرى تحلي

بمتوسـط النـاتج " اسـاومستوى التطور الاقتصادي مق
علــى اسـاس تعـادل القــوة " محسـوبا ، لمحلـي للفـردا

الشــرائية الــذي يلغــي اثــر التفــاوت فــي الاســعار عبــر 
،    purchasing power parity البلــدان ،  

ppp    وبــــين التحليــــل ان الائتمــــان المصــــرفي ،

ي الاجمـالي يتجاوز في نموه وتيرة نمو الناتج المحلـ
جـه نحـو لى مسـتوى العـالم يتبمعنى ان الاقتصاد وع

المزيــد مــن التعميــق المــالي ، قــدر تعلــق الامــر بهــذا 
وكانـــــت معادلـــــة . النـــــوع مـــــن الموجـــــودات الماليـــــة 

  :الانحدار الخطي 
                              Y = 31.4 + 0.003 X 

  
  الائتمان المصرفي                   حيث                  

                                       ----------------------    =Y  

 الناتج المحلي الاجمالي                                       

  X=  الناتج المحلي الاجمالي للفرد بموجب تعادل القوة الشرائية  

  ٠.٧٤٤وتبين ان معامل الارتباط بين المتغيـرين هـو 

رغــم ان البيانــات  ،وهــو مرتفــع فــي مثــل هــذه الحالــة

وبالتــالي تغفــل الخصوصــيات علــى مســتوى  ،ةمقطعيــ
التــي تعكــس التفــاوت الكبيــر فــي مســتويات الدولــة 

التطــور المؤسســي للقطــاع المــالي والاهميــة النســبية 

  .  لدور المصارف من مجمل مصادر التمويل
اذا كـان متوسـط  ،تلـك ،ة الانحدارــوبموجب معادل 

النــــاتج المحلــــي للفــــرد، علــــى اســــاس تعــــادل القــــوة 
دولار فمن المتوقع ان تصـل نسـبة  ٣٠٠٠ائية، الشر 

ـــاتج المحلـــي الاجمـــالي  ـــى الن الائتمـــان المصـــرفي ال
، امـــا اذا وصـــل متوســـط النـــاتج المحلـــي  ٤٠.٤%

دولار فمـــن المتوقـــع ان ترتفـــع  ١٠٠٠٠للفـــرد الـــى 
  . ٦١.٤%تلك النسبة الى 

ــــــــة الائتمــــــــان  ــــــــى علاق وعنــــــــدما ينظــــــــر ال

التغيـرات  المصرفي مع التطور الاقتصـادي فـي ضـوء
هــــا لقطــــاع المــــالي، والتــــي تقــــدم بيانفــــي مكونــــات ا

يمكـــــن القـــــول ان علاقـــــة الانحـــــدار بـــــين الائتمـــــان 
المصــرفي والنــاتج المحلــي لا تتنــاقض مــع انخفــاض 
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بــــــل تكشــــــف عــــــن  ،الاهميــــــة النســــــبية للمصــــــارف
مضـــــــامين ذات دلالـــــــة كبيـــــــرة وهـــــــي ان الائتمـــــــان 

يـة لـى مسـار التنمعالمصرفي يتسارع مع تقـدم البلـد 
لكـــــن دور المؤسســـــات الماليـــــة الاخـــــرى واســـــواق 

الاســــهم والســــندات فــــي تقــــديم الخــــدمات الماليــــة 
  .ينمو باسرع من نمو الموجودات المصرفية 

ــــة مــــا مــــن التطــــور ينتقــــل ثقــــل  وفــــي مرحل

القطــاع المــالي مــن المصـــارف الــى الاســواق ويبـــدو 
 ايضــا ان المصـــارف لا تــتمكن مـــن مواصــلة التوســـع

ا لـم توجـد مؤسسـات ماليـة اخـرى في عـالم اليـوم، مـ
واسواق فعالـة تمكنهـا مـن ادارة المخـاطر عـن طريـق 
تحويلهـا خــارج ميزانياتهـا العموميــة، وايضـا تســاعدها 

   .على ايجاد حلول يسيرة لمشاكل السيولة
لكــــن التحــــولات تلــــك بمجموعهــــا تضــــع 

ـــــة  الكثيـــــر مـــــن التحـــــديات امـــــام السياســـــات النقدي
  ئح التنظيمية والرقابية والاجهزة المسؤولة عن اللوا

ـــر المصـــرفية لهـــا  فـــالموجودات الماليـــة غي
اســــعار ســــوق وتتغيــــر بفعــــل عوامــــل معقــــدة لا تقــــع 
تحت سيطرة السلطة النقدية علـى الاغلـب ، بـل ان 

علـى قـرارات المتعـاملين فـي  سعر الفائـدة اقـل تـأثيراً 
ـــرات الفعليـــة فـــي اســـعار  الاســـواق الماليـــة مـــن التغي

الماليـــة والتوقعـــات حـــول ) ت الموجـــودا( الاصـــول 
  .سلوك تلك الاسعار 

  

        

        

ان ان ان ان ددددو افاق ألأصلاح في البلو افاق ألأصلاح في البلو افاق ألأصلاح في البلو افاق ألأصلاح في البلمعوقات ألأتمان معوقات ألأتمان معوقات ألأتمان معوقات ألأتمان 
                ::::    الناميةالناميةالناميةالنامية

غيــاب أســواق الائتمــان الرصــينة فــي  كــان
طريق النمـو المسـتدام  في البلدان النامية يمثل عقبة

 لنشـــاط الاقتصـــادي المنـــتجا علـــى بقســـوة ذ يضـــيقإ
 entrepreneurs   ونعنـــدما لا يســـتطيع المنظمـــ

 عنـدما على القروض علـى الضـد مـن ذلـك الحصول
الناميــــة و  ن فــــي البلــــدان المتقدمــــةو مكــــن المنظمــــت

لبــدء نشــاطات  ،إلــى القــروض مــن الوصــول الناهضــة
ويـــــل طلــــــب القطـــــاع العـــــائلي علــــــى و لتمديـــــدة أج

فقــــد ســــاعد ذلــــك علــــى  الســــكن والســــلع المعمــــرة
  .تسريع النمو الاقتصادي ونشر الرفاه 

عمـال تـوفير القـروض إلـى قطـاع الأومجرد 

ـــــة لا ي ـــــدان النامي ـــــالغرضفـــــي البل ـــــب  فـــــي ب إذ يتطل
بعيــــدة  ت جديــــدة قروضــــاً آاالاســــتثمار لإقامــــة منشــــ

يل غين بالاعتبـــار فتـــرة التشـــييد والتشـــالأجـــل ، أخـــذ
الابتــدائي قبــل الوصــول إلــى مرحلــة تحقيــق فــوائض 
عمليـات تسـمح لتســديد القـروض كمـا ان المشــاريع 

حتاج إلـى تتكون كثيفة رأس المال ولذلك جية الإنتا
قــروض نســبتها إلــى الأربــاح الســنوية عاليــة قــد تصــل 

تســـمح الأربـــاح بتســـديد  وبـــذلك لا  ١٠٠٠%إلـــى 
أقساط القرض بفترة قصـيرة ومـع إن الائتمـان قصـير 

الأمــــد يســــاعد علــــى تمويــــل رأس المــــال التشــــغيلي 
ولكــــن العمــــر  ،ســــنةالــــذي تكــــون دورتــــه اقــــل مــــن 

ثابـــــت فـــــي اللـــــرأس المـــــال  قتصـــــاديلااالإنتـــــاجي 

واكثر للمعـدات وحـوالي  سنة ١٢يصل إلى الصناعة 
  .  سنة للابنية والانشاءآت ٢٥

أمــا القــروض العقاريــة والتــي تتجــه لتمويـــل 
سـنة إلـى  ١٥مـن  طويلـة ،الإسكان فهذه ذات أمـاد 

لأن نســبة ســعر المســكن إلــى المــدخرات  ،ســنة ٣٠

ســـنة  ٢٠تتجـــاوز  الســنوية للعائلـــة متوســـطة الـــدخل 
  .في العراق وفي الكثير من البلدان الأخرى 

ــــــواع الموجــــــودات  وقيمــــــة الضــــــمانات وأن
قيـــــود أخـــــرى علـــــى الائتمـــــان تواجـــــه  هـــــي الضـــــامنة

المقتــــرض المحتمــــل ويهــــتم المصــــرف بالضــــمانات 

. رض قــلمــن ار مــن التــدفقات النقديــة المتوقعــة أكثــ
مــن  ١٥٠%عنــدما يــراد للضــمانات أن تزيــد علــى ف

يعنـــي حـــبس النشـــاط الاقراضـــي  غ القـــرض هـــذامبلـــ
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 -٤٣-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

م إســـهام المصــارف فـــي يع القــائم للثـــروة وعــدز بــالتو 
  .الذي يتطلبه النهوض والتقدم الاقتصادي الحراك 

إن حجـــم الإقــــراض للقطــــاع الخــــاص فــــي 
ـــة  ـــيس بســـبب عـــدم كفاي ـــة مـــنخفض ل البلـــدان النامي

رض نسـبة قـالأموال فالمصارف فـي البلـدان الناميـة ت
وزتهــا للقطــاع مجمــوع الودائــع التــي بح متواضــعة مــن

مـن الودائـع فـي موجـودات  الخاص ويبقى جـزء مهـم

العملة والقـروض فيمـا بـين المصـارف ، : سائلة مثل 
  .ديون على البنك المركزي والحكومة و 

مـن  ٦%في الولايات المتحدة الأمريكيـة 
مجمــوع الودائــع فــي الموجــودات الســائلة بينمــا فــي 

ل نسـبة الموجــودات السـائلة مــن البلـدان الناميـة تصــ

أو أكثــــر وهــــذا   ٥٠%إلــــى  حجـــم الودائــــع احيانــــاً 
 financial systemيمثل فشل كبير للنظام المـالي 

 .تلح الحاجة الى تجاوزه    

هنــاك عــدد مــن الأســباب وراء الفشــل المصــرفي فــي 

فـي عـدم  متمـثلاً ، التي لم تنهض بعـد البلدان النامية
عمـال لودائع إلى قطـاع الأإقراض الجزء الأكبر من ا

  -:منها  الخاص

 Macoeconomic Riskالمخـــاطرة الكليـــة  -١

ذلك يصـبح مـن الحكمـة لو  volatilityوالتذبذبات 

دائـــــع أن تحــــتفظ المصـــــارف بـــــأعلى نســـــبة مـــــن الو 
لأن احتمــالات الهلـع المصــرفي  ،بموجـودات سـائلة

الأزمــات الاقتصــادية التــي تطلــق موجــة  ايضــاً و  عاليــة

ســبب الصــدمات الخارجيــة مــن جهــة مــن الخســائر ب
العنيفــــة  التــــدفقات الرأســــمالية الصــــادرات واحيانــــاً 

ومـــــن الامثلــــــة علـــــى صــــــدمات  او خروجــــــاً  دخـــــولاً 
الصــــــادرات مـــــــا يحصـــــــل للبلـــــــدان النفطيـــــــة عنـــــــد 
الانخفــــاض العنيــــف فــــي ســــعر الــــنفط، وصــــدمات 

التدفقات الرأسمالية كما حصل في الازمة الآسـيوية 
ولهـــــــذا تحـــــــتفظ  ،ينيـــــــةوبلـــــــدان فـــــــي امريكـــــــا اللات

المصـــارف بموجـــودات ســـائلة لتتحمـــل الســـحوبات 

ــــرة والحفــــاظ علــــى موقــــف مــــالي ســــليم أيــــا م الكبي
تفــرض البنــوك المركزيــة احتياطيــات و  ،الاضــطرابات

 ،م مع البيئة الخطـرة ؤ عالية من الودائع للتلا يةقانون
ــــــك تــــــديم المصــــــارف احتياطيــــــات فــــــوق  ومــــــع ذل

ياطيــات الفائضــة المســتوى المطلــوب وتحتــاج الاحت
 رةر أضــافي لأن الموجــودات الســائلة مــدإلــى تفســي

لاحتياطيات الإضافية ليسـت كـذلك للعوائد ولكن ا

. 

البيئــــــة القانونيــــــة والقضــــــائية قاصــــــرة وحقــــــوق  -٢

ـــــة جيـــــداً  ـــــة ليســـــت محمي  ، فمـــــن الصـــــعب الملكي
حيــث  تــرام العقــودمــن المســتحيل فــرض اح واحيانــاً 

لنتــائج ليســت ان العمليــة معقــدة وطويلــة ومكلفــة وا

مضــمونة ولــذلك لا تطمــئن المصــارف إلــى اســتعادة 
ـــد فشـــل المقتـــرض ولمواجهـــة تلـــك  مـــا أقرضـــت عن

المخـــاطر تفـــرض المصـــارف متطلبـــات ضـــخمة مـــن 
القـــرض علـــى  الضـــمانات التـــي يعجـــز عنهـــا طالـــب

 .الأغلب 

ــــة  -٣ الكثيــــر مــــن الحكومــــات فــــي البلــــدان النامي
ذا اعتــادت علــى إدارة موازناتهــا مــع عجــز كبيــر وهـــ

ــــدة واز  ــــى رفــــع ســــعر الفائ ــــؤدي إل حــــة الاســــتثمار اي
فـي مثـل و   .  crowding outالخـاص عـن المـوارد 

تســتطيع المصــارف تحقيــق الأربــاح  تلــك الأوضــاع 
ــــــع وشــــــراء حــــــوالات وســــــندات  باســــــتقطاب الودائ

إلــــى  ،لــــذلك المصــــارف تبعــــاً  ،حكوميــــة ولا تميــــل

البحــث عــن فــرص الإقــراض للمنظمــين فــي القطــاع 
 .الخاص

تســـتطيع المصـــارف التأكـــد مـــن معرفـــة اقـــل  لا -٤
رضــين خطــورة لأن المعلومــات ليســت متماثلــة تالمق

والمعلومـــات عـــن العمليـــات التـــي يـــديرها المقتـــرض 

ـــاب الكشـــوفات  ،قاصـــرة ايضـــاً  وذلـــك فـــي ظـــل غي
 .الدقيقة  المحاسبية
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إلــــى الخبــــرة فــــي تقـــــديم  فتقــــرت المصــــارف ايضــــاً ف
 تمهــــــارا ولـــــم تطـــــور ،القـــــروض للقطـــــاع الخـــــاص

 كمــا   ،تحليــل مخــاطر الائتمــان فــي قطاعــات بعينهــال
 للمشــاريع التــي يــراد تمويلهــا لا يوجــد تحليــل مــالي

إعـــــداد جـــــداول التـــــدفق النقـــــدي والجـــــدوى  عبـــــر
ــــــة ــــــف أنــــــواع  وإمكاني الســــــداد والحساســــــية لمختل

مفقــودة  هــذه المهــارات تقريبــاً  ، التغيـرات المحتملــة

  .في بيئة العمل المصرفي 
 Connectedط الاقــــــــراض المــــــــرتب

lending   ظــاهرة معروفــة فــي العــراق وفــي بلــدان
اخــرى كــون المصــارف مملوكــة للعوائــل وتخــدم فــي 
ــــل بالدرجــــة  قروضــــها انشــــطة الاعمــــال لتلــــك العوائ

   Regulationsومن المعلوم ان الضوابط  ،الاولى

تقيــد هــذا النــوع مــن الاقــراض  ،فــي نصوصــها دائمــاً 

  . لكن فرص التحايل كبيرة جداً 
ـــــب و  ـــــك يتطل مـــــان فـــــي ســـــوق الائت تحري

المناســــب مواجهــــة تلــــك  البلــــدان الناميــــة بالاتجــــاه
ومـع  أو إزالتها قـدر الامكـان تـدريجياً  العقبات جيداً 

أجــــراء الإصــــلاحات القانونيــــة والسياســــات تصــــبح 

لتقـديم قـروض للقطـاع الخـاص  المصارف أكثر ميلاً 
.  

ن العمــل عــالمصــارف  تــرددوعلــى العمــوم ت
تمـان مـن نـوع جديـد حتـى بعـد أجـراء على خطوط ائ

التحسينات المطلوبة في البيئة القانونية والسياسات 

، وهــــذا مــــا حصــــل فــــي تجربــــة الولايــــات المتحــــدة 
ـــة فـــي بدايـــة القـــرن العشـــرين فقـــد تـــأ خرت الامريكي

 Bank of America مريكـاالاسـتجابة إلا إن بنـك ا
 ،ببطء لإقـراض قطـاع الأعمـال الصـغيرة وجهت، مثلا 

تطاع النجـــاح فــــي التعامـــل مــــع الزبـــائن الجــــدد واســـ

 ،للنظام المصرفي في العشرينات من القـرن الماضـي
ن يتعامــل مــع المهــاجري وكــان ذلــك المصــرف صــغيراً 

أكبـــر مصـــرف  فـــي الخمســـيناتاصـــبح الإيطـــاليين و 

بلغــت الودائــع و  ،  فـي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة
لـزمن مليـار دولار وهـي كبيـرة بمقـاييس ذلـك ا ٧فيه 

وحــــــــــــوالي خمســــــــــــة ملايــــــــــــين حســــــــــــاب ادخــــــــــــار  
)freedman Paul   . (  

 لقــــدبمــــرور الــــزمن تبعتــــه مصــــارف أخــــرى 
ـــــى  ـــــف تقـــــرض إل ـــــة كي تعلمـــــت المصـــــارف الأمريكي
الجماعـــــــات المهمشـــــــة  ممـــــــا ســـــــاعد فـــــــي النمـــــــو 

الاقتصـــــادي ، وكمــــــا بــــــين الاقتصــــــاد الســــــلوكي إن 
علـى شـاكلة القطيـع فمـا  الأسواق المالية تعمل غالباً 

يقفــز مصــرف إلــى قطــاع جديــد فســوف يــؤثر فــي إن 
انطبــاع بقيـــة المصـــارف عــن هـــذا القطـــاع وينـــدفعون 

ولــذلك تحتــاج البلــدان الناميــة الميــدان  ذلــك نحــو

  .إلى مصارف رائدة 
ــــت فعــــلاً  ــــدو ان البلــــدان الناميــــة لازال  ويب

تعـاني تخلـف قطاعهـا المـالي اذ تبـين ان المنشـأآت 
او اكثــر مـــن  ٥٠الكبيــرة التــي تشــغل الواحــدة منهــا 

علـــــى مصــــــادر  ٥٢%المنتســـــبين،  تعتمـــــد بنســـــبة 
علــى المصــارف والبــاقي  ٢٢%التمويــل الداخليــة و 
فـــــي حـــــين تعتمـــــد المنشـــــأآت  مــــن مصـــــادر اخـــــرى

فقـــط علـــى المصـــارف وذلـــك  ٥%الصـــغيرة بنســـبة 
بــنغلاديش، البرازيــل،  : الــى بيانــات شــملت  اســتناداً 

ــــد، اندونيســــيا، ــــا،   كومبوديــــا ، غواتيمــــالا ، الهن كيني
  .الباكستان، تنزانيا ، واوغندا 

ولـــــذلك ركـــــزت البلـــــدان الناهضـــــة ومنهـــــا 

ــــــل والهنــــــد حاليــــــاً  ــــــى تطــــــوير المصــــــارف  البرازي عل
  .والاسواق المالية 

ـــى عـــدم  يمكـــن ان يعـــزى فشـــل الســـوق ال
ـــاظر فـــي المعلومـــات ولـــو .   asymmetriesالتن

تمكـــن المقرضـــون مـــن تقـــدير احتمـــال الفشـــل فـــي 

وف يربطـون سـعر الفائـدة بمخـاطر فسـ السداد جيداً 
  .الائتمان 
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 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

ـــدة  تفـــرض مؤسســـات الاقـــراض اســـعار فائ
ولكـــــــن ،   اعلـــــــى علـــــــى القـــــــروض الاكثـــــــر خطـــــــورة

معـرفتهم بمخاطرهـا ليسـت مكتملـة بـل هـي اقـل مــن 
 معرفتهم بالمقترضين انفسهم وهم  لا يقدرون جيـداً 

مــــديات المخـــــاطرة فـــــي ميـــــادين توظيـــــف القـــــروض 
ضــافية علــى اســعار الفائــدة لــذلك  فــان الهــوامش الا

الاساســية قــد لا تعكــس تفــاوت احتمــال المخـــاطرة 

وبالتــالي تكــون شــبه اعتباطيــة ولا تقــدم حمايــة فعليــة 
فعنــدما ترتفــع اســعار الفائــدة ســوف ينســحب طــالبو 

وارتضــوا  ،القـروض الـذين اعتــادوا علـى مخــاطرة اقـل
وبالتــالي تبقــى المصــارف  ، معــدل عائــد ادنــى ايضــاً 

قترض الاكثر خطورة ومغامرة فيرتفع احتمـال ع المــم

وتتفــاقم  الفشـل كمــا تــزداد وقــائع عـدم الســداد فعــلاً 
هذه المشاكل مع عـــدم الامانة وضـعف القـدرة علـى 

  .فرض العقود وانقاذ الاموال المقترضة عند الفشل 
ويجـــــب عـــــدم اغفـــــال دور العوامـــــل التـــــي 

ــــأثر  ــــدرج ضــــمن مفهــــوم الاقتصــــاد السياســــي اذ تت ت
ياسات الحكوميـة تجـاه قطـاع المصـارف والمـال  الس

ـــراً  بجماعـــات الضـــغط التـــي يصـــل تـــدخلها فـــي  كثي

القــرار الــى مــديات يكــون معهــا الاداء الســليم شــبه 
مســتحيل ، وتعيــق تقــدم القطــاع المــالي فــي المســار 

دان ـــــالصــحيح ومثــل هــذه الضــغوط ليســت فــي البل
  النامية والناهضة فقط، بل تمارس في بلـدان متقدمـة

  .مثل الولايات المتحدة الامريكية واليابان 

اقنعــــــت مصــــــارف  ، مــــــثلاً فــــــي الولايــــــات المتحــــــدة
الولايــــــات الحكومــــــة بأدامــــــة القيــــــود علــــــى نشــــــاط 

المصــــارف العــــابر لحــــدود الولايــــات لحمايتهــــا مــــن 
المنافســـة وفـــي اليابـــان، وحتـــى منتصـــف الثمانينـــات   
كانت الحكومة تقـدم للمصـارف حمايـة مـن منافسـة 

  .ق السندات لها اسوا
بعـــــد الحـــــرب العالميـــــة الثانيـــــة ولاســـــباب 

معروفــة منهــا فشــل الاســواق والسياســات التــي ادت 

الــى الكســاد الكبيــر فــي الجــزء المتقــدم مــن العــالم 
ولمطلــــب التنميــــة فــــي البلــــدان المتخلفــــة ، اصــــبح 

ومــن  التــدخل الحكــومي فــي الاســواق الماليــة مألوفــاً 
ـــه الائتمـــان نحـــو قطا عـــات وجماعـــات اشـــكاله توجي

مـع ضـمان القـروض التـي تقـدمها  ،تعد اولى بالرعايـة
امـــتلاك  وايضــاً  المصــارف للقطـــاع العــائلي والخـــاص

المصـــــــــارف واداراتهـــــــــا بضـــــــــوابط تعكـــــــــس الارادة 

ـــــــة  السياســـــــية ، وايجـــــــاد مؤسســـــــات ماليـــــــة حكومي
ـــة ـــدأت بـــين الحـــربين فـــي  ،للتنمي ولـــو ان الاخيـــرة ب

  بلدان نامية عدة ومنها العراق 
كــــــن ان تعطــــــى المصــــــارف الحكوميــــــة يم   

ولاية واسعة تختص بأنشطة او مناطق معينة  فتكـون 

ـــــة فـــــي  للاســـــكان او الصـــــناعة او الزراعـــــة او للتنمي
نطـــاق مكـــاني بخصـــائص معروفـــة ولاهـــداف معلومـــة 

ويعـد الاقــراض بسـعر فائــدة مـنخفض احــد الســمات 
  .البارزة في سياسات المنهج السابق 

لحكوميـة فـي العـالم مــن لقـد تراجـع دور المصـارف ا
خـلال اطـلاق المجــال للقطـاع الخــاص فـي الصــيرفة 
،  والانفتـــاح المـــالي ودخـــول مصـــارف اجنبيـــة الــــى 

خصخصـة المصـارف  اسـواق البلـدان الناميـة، وايضـاً 
  . الحكومية 

 وظهـرت الكثيـر مـن الدراسـات التـي بينـت
وربمــا بالغــت بعــدم  كفــاءة القطــاع المصــرفي الــذي 

واسـتنتجت علاقــة عكسـية بــين  ،لــةتهـيمن عليـه الدو 

دور الحكومة في القطـاع المصـرفي والحجـم الكلـي 
للائتمـان وتوجــد دلائــل علــى عـدم كفــاءة الكثيــر مــن 

المصــارف الحكوميــة ، وضــعف ادارتهــا فــي الوقايــة 
مـــــن الفســـــاد الاداري، ونســـــبة الفشـــــل العاليـــــة فـــــي 
القـــروض التــــي تــــديرها وان هيمنــــة الحكومــــة تكــــون 

نــافس وبالتــالي تعيــق تطــور القطـــاع علــى حســاب الت
المالي  والغريب ان المنشـأآت الصـغيرة والمتوسـطة 

يكون وصولها للقروض اقل في البلدان التـي تهـيمن 
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الحكومـــــــة علـــــــى مصـــــــارفها كمـــــــا اظهـــــــرت بعـــــــض 
الدراســـات وبالتأكيـــد تســـتند تلـــك الدراســـات الــــى 

مؤشرات تجميعيـة وعلاقـات ارتبـاط، وعلـى الاغلـب 
فشــــــــل الــــــــى اســــــــلوب الادارة يمكــــــــن ان يعــــــــزى ال

الحكوميــة وكيفيـــات تـــدخل الحكومـــات فـــي الحيـــاة 
الاقتصــــادية ولـــــيس المصـــــارف الحكوميـــــة بالـــــذات 

لصـيرفة الحكوميـة لا مسؤولة عن ذلك ثم ان الغـاء ا

ــــــــه ــــــــالحجم  يــــــــؤدي بذات ــــــــى تطــــــــوير مصــــــــرفي  ب ال
ــــــــات تمويــــــــل  والخصــــــــائص المتناســــــــبة مــــــــع متطلب

العــــائلي علــــى الســــلع  الاســــتثمار الخــــاص والطلــــب
ان كفــــاءة المصـــــارف الخاصـــــة . المعمــــرة والســـــكن

ـــــة مـــــن الفســـــاد  ـــــدة وهـــــي ليســـــت خالي ليســـــت اكي

ــــــل  حــــــلاً   الاداري ولا تقــــــدم حتمــــــاً  ـــــــة تموي لمشكل
  .المنشأآت الصغيرة والمتوسطة 

ــــــة  وفــــــي حــــــالات كثيــــــرة يبقــــــى دور الدول
في توفير ونشر المعلومات الائتمانية وتقديم  مطلوباً 

والتدخل واسع النطاق فـي  للقروض احياناً ضمانات 
  .زمن الازمات المالية 

الــــــى المصــــــرف الزراعــــــي " مــــــثلا ويشــــــار

 ٨٠%الـى " الحكومي التايلندي الذي يقدم قروضـا

من العوائل الزراعية في  ذلـك البلـد، وبكفـاءة عاليـة 

مــن جانــب آخــر اشــارت دراســات . وبــدون اعانــات 
 ١٨قـدمها مـن القـروض التـي  ٥٠% ان  سابقة الـى

مصرف صناعي حكومي مشمولة بتلك الدراسـات ، 

ــــــل  تعــــــاني مــــــن مشــــــكلات التســــــديد  وفــــــي البرازي
 ٥٧%مـــن المقترضـــين علـــى  ٢%اســـتحوذ اغنـــى 

مـــــن امـــــوال البرنـــــامج الحكـــــومي لتمويـــــل الائتمـــــان 
فقط من اموال ذلك البرنامج ذهبـت  ٦%الريفي و 

ويشـار الــى ان التــدخل . مــن المقترضــين ٧٥%الـى 

مــال ي فــي القطــاع المصــرفي ومؤسســات الالحكــوم
ـــال يرهـــق كاهـــل الماليـــة العامـــة،  ومـــن المكســـيك مث

علـى تلــك التكـاليف عنــدما تحملـت الموازنــة العامــة 

ـــــين  ٢٣ ـــــار دولار للائتمـــــان الزراعـــــي ب و  ١٩٨٣ملي
١٩٩٢    

        ::::الائتمان وبيئة الاعمال الائتمان وبيئة الاعمال الائتمان وبيئة الاعمال الائتمان وبيئة الاعمال 
مــــــــن جملــــــــة عيــــــــوب الادارة المصـــــــــرفية 

ـــــ ـــــى نطـــــاق واســـــع محاول ة المـــــالكين والمعروفـــــة عل
ـــي للمصــرف امــلاً  فــي  والمــدراء اخفــاء الوضــع المالـ

مـــــا تفشــــل تلـــــك  نجــــاح مســــاعيهم لانقـــــاذه وغالبــــاً 

، وهـو لـيس كـذلك، المساعي فيبدو الانهيار مفاجئـاً 
  . بل المفاجأة في المعلومات 

ــــــار صــــــاعقاً  ــــــر  ولــــــذلك يكــــــون الانهي ويثي
توقعــات متطرفــة وهلــع شــديد وممــا لا شــك فيــه ان 

لائتمانيــــة هــــي المصــــدر الــــرئيس لفشــــل الخســــائر ا
المصــــارف ومــــن المهــــم التأكــــد مــــن ان المصــــارف 
مملوكــــة ومــــدارة مــــن قبــــل جهــــات واشــــخاص اكثــــر  

  .كفاءة ومسؤولية مهنية 
نوعيــــــــة البيانــــــــات مهمــــــــة حــــــــول جميــــــــع 

متعلقات القروض والموجودات المصرفية والتـي فـي 
 اغلبهـــا ليســـت لهـــا اســـعار ســـوق محـــددة موضـــوعياً 

القــروض يصــبح مــن الصــعب حســاب  عنــدما تفشــل

قيمتهــــــــــا الحاليـــــــــــة وكـــــــــــذلك قيمـــــــــــة الضـــــــــــمانات 
ollaterals    ًليســـت مؤكـــدة وتميـــل   هـــي ايضـــا

ادارات المصـــارف الـــى المبالغـــة فـــي قيمـــة القـــروض 
التـــي تكتنفهـــا مشـــاكل لتقلـــل التخصيصـــات اللازمـــة 
لمواجهـــــة فشـــــل تلـــــك القـــــروض وتحســـــين مركزهـــــا 

الميزانيـــــة  المــــالي ويمكـــــن اخفـــــاء الخســـــائر خـــــارج
العموميــة وتحويلهــا الــى شــركات تابعــة اخــرى او فــي 

ـــــك الممارســـــات  الخـــــارج او اخفائهـــــا بالكامـــــل وتل
تســــــلط الضــــــوء علــــــى اهميــــــة الانضــــــباط المهنــــــي 
لشـركات المحاسـبة ومسـؤولية الجهـات التـي تراقــب 

  .اداءها وتجيزها 
ببيئــــــة  لا شـــــك ان الائتمــــــان يتــــــأثر كثيــــــراً 

لضـــوابط الحاكمـــة ن واالاعمـــال اضـــافة علـــى القـــواني
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 -٤٧-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

 ن معاملــة الاقتــراض متعلقــة حتمــاً لســوق الائتمــان لا
بنشــاط معــين يحتــاج الـــى تــرخيص وتحكمــه قـــوانين 

ـــــى  ـــــب عل ـــــذلك لا يمكـــــن فصـــــل الطل وضـــــوابط ول
فالشــــركة  الائتمــــان عــــن بيئــــة الاعمــــال بصــــفة عامــــة

ـــل  ـــة قبـــل ان تطلـــب تعـــاون المصـــارف للتموي العقاري
ــــرخيص لمشــــروعها علــــى قطعــــة ارض  تحتــــاج الــــى ت

ــــد منهــــا  واجــــراءات تســــجيل وتوصــــيل خــــدمات لاب

لعمليــــات البنــــاء والانتفــــاع مــــن المجمــــع الســـــكني 
ويقال الشـيء نفسـه عنـد طلـب قـرض لتمويـل  لاحقاً 

مصـــــــنع جديـــــــد اذ تبـــــــدأ المعاملـــــــة مـــــــع الجهـــــــات 
ـــدير  ـــي ت المســـؤولة عـــن اجـــازة المصـــانع والجهـــة الت
المنطقـــــة الصـــــناعية لاجـــــازة الموقـــــع وربمـــــا اجـــــازة 

  استيراد للمعدات وهكذا 
ـــــــة الاعمـــــــال ملائمـــــــة   فعنـــــــدما تكـــــــون بيئ

 علــى الائتمــان فيشــتد الطلــب عليــه تــنعكس ايجابيــاً 
وهنــا تــدخل عوامــل اضــافية منهــا الضــمانات ويشــار 

ـــــى ان الاصـــــول التـــــي تصـــــلح لضـــــمان القـــــروض  ال
تكتنفهــا الكثيــر مــن الجوانــب التــي يمكــن تســميتها 

فقـــد  الاصــول نقــص التأكيــد القــانوني لملكيــة تلــك

تكون قد آلت لطالب القـرض بالقسـمة الرضـائية او 
  .وهكذا  معاملة شراء ليست موثقة اصولياً 

للمقــرض كافيـــة  ثــم عنــدما لا تمــنح القــوانين حقوقــاً 
ــار المقتــرض علــى التســديد، اولا تعطــي اولويــة  لاجب
للمقــــــرض عنــــــد الافــــــلاس والتصــــــفية ، فــــــي هــــــذه 

قــــراض اذ الحـــالات يـــزداد تــــردد المصـــارف عـــن الا
  .تستشعر زيادة المخاطرة 

والمصــــــارف قــــــد لا تــــــتمكن مــــــن تقيــــــيم 
الجدارة الائتمانية لطالب القرض بسبب عدم وجـود 
وحــــدة تبــــادل المعلومـــــات الائتمانيــــة لــــدى الجهـــــة 

الرقيبــة علـــى المصـــارف ولا تتـــوفر فـــي ذات الوقـــت 
  .شركة خاصة لاداء هذه المهمة 

ين تؤكد قواعد الادارة المثلى ضرورة تحسـ
ـــادة الائتمـــان  ـــة والاشـــراف مـــع زي الضـــوابط التنظيمي

ـــــى  للقطـــــاع الخـــــاص وكـــــذلك راس المـــــال نســـــبة ال
انخفــــــاض نســــــبة القــــــروض  الموجــــــودات ، وايضــــــاً 

الفاشــلة  تلــك المبــادئ قــد لا تتحقــق بالتجربــة التــي 
دلــــت علــــى ان الائتمــــان الخــــاص يتوســــع ويتجــــاوز 
الحـــدود التـــي تســـمح بهـــا الاساســـيات الاقتصـــادية 

بتخفيـــف معـــايير الاقـــراض وتقليـــل الاهتمـــام  باطـــاً ارت
بالجـــــــــدارة الائتمانيـــــــــة للمقتـــــــــرض وكانـــــــــت تلـــــــــك 

الممارســـــات قـــــد فســـــرت مـــــن بـــــين جملـــــة عوامـــــل 
  .اخرى، الازمات المالية المصرفية في العالم 
وهـذا لا  ومـن المهـم العنايـة بالربحيـة ايضـاً 

بـين    Spreadيعني التوصـية بزيـادة مـدى الهـامش 
يـــل وســـعر الفائـــدة علـــى القـــروض ولكـــن كلفـــة التمو 

  .عبر تحسين الادارة المصرفية من جميع الوجوه 
فــي الدراســة المســحية التــي اعــدها البنــك 

الـدولي والشـركة الماليـة الدوليـة، والتـي هـي مؤسســة 
مــن ضــمن مجموعــة البنــك الــدولي، اعتمــدت اربعــة 
مؤشــرات تركيبيــة لدراســة مــدى فاعليــة وكفــاءة نظــام 

  .وق الائتمان في مختلف البلدان الائتمان وس
المؤشـــــــر الاول يخـــــــتص بـــــــالحقوق القانونيـــــــة 

ويهـتم بمـدى مسـاعدة القـوانين ) الـدائن ( للمقـرض 
علـــى  Collateralsالمنظمـــة للافـــلاس والضـــمانات 

ــــة  تنشــــيط الائتمــــان وتضــــمنت عشــــرة مقــــاييس ثلاث

  :لقوانين الافلاس وسبعة للضمانات وهي 
 seizeاحتجــاز   creditorاســتطاعة المقــرض  -١

عنـدما يـدخل المـدين فـي   collateralsالضـمانات 
لمســتحقات للــدائن حالـة اعــادة تنظــيم تعيـق ســداد ا

 . 

عـــدم وجـــود نصـــوص قانونيـــة وســـوابق قضـــائية   -٢
  .تمنع الدائن من الوصول الى الضمانات 
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الا تتعطــل مســؤولية الادارة عنــد اعــادة التنظــيم  -٣
 .عادة التنظيم وتبقى مسؤولية المدراء قائمة اثناء ا

فـي اتفاقيـات الضـمانات  التوصيف يكـون عامـاً  -٤
 . وليس مقيداً 

لمـــنح  قابليـــة الممتلكـــات لان تكـــون موضـــوعاً  -٥
 الضــمانات لاي شــخص طبيعــي او معنــوي ، احيانــاً 
ــــة لهــــذه  المســــاكن وموجــــودات اخــــرى ليســــت قابل

 .الوظيفة  في بعض القوانين 

وجــــــود تســــــجيل شــــــامل يتضــــــمن الملكيــــــات  -٦

 المنقولة 

الــدائن المضــمون يعطـــى اولويــة عنــد الافـــلاس  -٧
والتصفية خارج المنشـأة المفلسـة يعنـي فـي الامـوال 

 .الضامنة 

يمكـــن ان تتفـــق أطــــراف فـــي العقـــد الائتمــــاني  -٨

 .على اجراءات فرض العقد

ــــدائن حجــــز الممتلكــــات الضــــامنة  -٩ يســــتطيع ال

بمجــرد الاخفــاق فــي الســداد دون اجــراءات  وبيعهــا
 .قضائيـة 

ـــة ) المقـــرض ( ن الـــدائ - ١٠  المضـــمون لـــه الاولوي

 فـي مــوارد المنشـأة المفلســة المصـفاة قبــل الحكومــة
والعــاملين فــي تلــك المنشــأة ولــذلك يتــراوح المؤشــر 

لكــــل مقيـــــاس بــــين الواحـــــد الصــــحيح عنـــــد تحقـــــق 
ؤشـــر المركـــب مـــن مالشـــرط والصـــفر فـــي عدمـــه وال

، ان هـــذا علـــى ســـبيل المثـــال وتبـــين  ١٠صـــفر الـــى 

 ١٠ كـان ٢٠٠٥كما هو في مطلع المركب و  المؤشر

غافورة، هونكــــوك، ســــن: فــــي ثــــلاث دول فقــــط هــــي 

دول هـــي البانيـــا وبوســـتوانا  فـــي اربـــع ٩وبريطانيــا  و 
ـــــــل   ٤ونيوزيلانـــــــدا وســـــــلوفاكيا وفـــــــي العـــــــراق  ، مث

السعودية العربيـة وتـايوان وتـونس والامـارات العربيـة، 

وفــي تركيــا علــى ســبيل المثــال كــان المؤشــر الواحــد 
  .مثل عمان وهكذا  ٣ي ايطاليا فقط وف

) الـــــدائن ( بتعبــــر آخـــــر لازالـــــت حقــــوق المقـــــرض 
فـــــي العـــــالم ، ولـــــذلك فـــــأن  ليســـــت مؤكـــــدة تمامـــــاً 

ذات  Credit Risk  المخـاطرة الائتمانيــة  
  .اهمية محورية في الادارة المصرفية 

والمؤشــر المركــب الثــاني هــو عمــق المعلومــات 
ــــذي يقــــيس نطــــاق تلــــك الم ــــة وال علومــــات الائتماني

والوصــول اليهـــا ونوعيتهـــا وهــذا المؤشـــر يركـــب مـــن 

ـــوفير ) خصـــائص ( ســـتة مقـــاييس  ـــة ت ، ويشـــمل حال
تلك المعلومـات مـن دائـرة رسـمية كـأن تكـون ضـمن 

  .السلطة الرقابية او مكتب خاص 
  :والمقاييس هي

نشــر أي توزيــع المعلومــات الائتمانيــة الايجابيــة  -١

فـي ذلـك  والسلبية حول تـاريخ زبـائن المصـارف بمـا
  .حالات الافلاس الموثقة 

  توزع المعلومات حول الشركات والافراد معاً  -٢

المعلومــات شــاملة ومـــن المصــادر كافــة ولـــيس  -٣

 .المؤسسات المالية فقط 

و تمتــد المعلومــات الموزعــة لاكثــر مــن ســنتين  -٤
 .سابقتين 

ــــاً  -٥ ــــع القــــروض تقريب ــــي تعــــادل   وتغطــــي جمي والت
 .فأعلى من متوسط الدخل للفرد  ١%

وفــــق القــــانون يســــتطيع المقترضــــون الاطــــلاع  -٦
ـــة  علـــى البيانـــات التـــي تخصـــهم وذلـــك يفيـــد امكاني

 .اعتراضهم على ما جاء فيها 

ـــــراوح المؤشـــــر التركيبـــــي مـــــن صـــــفر الـــــى    ٦يت
وتوجــــد ســــبع دول تحققــــت لــــديها الكفــــاءة التامــــة 

دولـة شـملها  ١٤٧بموجب هذا المؤشر من مجموع 
لمؤشــر فيهــا دولــة كـان ا ٤٤المسـح فــي حـين توجــد 

هو الصفر بمعنى غياب تبادل المعلومات الائتمانيـة 

بالكامــــل ومــــن هــــذه الــــدول العــــراق وتوجــــد علاقــــة 
واضـــــحة بـــــين مســـــتوى التقـــــدم الاقتصـــــادي ووفـــــرة 

  .المعلومات الائتمانية وتوزيعها 
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 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

تنـــاول المســـح وجـــود او عـــدم وجـــود دائـــرة  وايضـــاً 
حكوميــــــة او مكتــــــب خــــــاص لتبــــــادل المعلومـــــــات 

يـة وشـمول المعلومــات والمؤشـرات فـي هــذه الائتمان
ـــراوح مـــن الصـــفر الـــى الواحـــد ـــة يت وتبـــين ان . الحال

فـــي هـــذا المجـــال وفـــي الاطـــار  اكثـــر الـــدول تطـــوراً 
الارجنتـــــــين، اســـــــتراليا، وكنـــــــدا، : الحكـــــــومي هـــــــي 

والســــــلفادور، والمانيــــــا،  وهونكونــــــك، وايرلنـــــــدا ، 

وايســــلندا ، واليابـــــان، وكوريــــا الجنوبيـــــة، وهولنـــــدا، 
النرويج، وبورتوريكو ، وافريقيا الجنوبية، والسـويد، و 

  .والولايات المتحدة الامريكية وبريطانيا 
ــــادل المعلومــــات  امــــا الــــدول المتطــــورة فــــي تب
الائتمانيــــــة بالاعتمــــــاد علــــــى مكتــــــب خــــــاص فهــــــي 

البرتغال فقط وتوجد خصائص خـارج اطـار الائتمـان 
ولكنهــا تتصــل بــه مثــل تســجيل الملكيــة لمــا لهــا مــن 

ميــــــة فــــــي وفــــــرة الموجــــــودات الضــــــامنة وتقــــــاس اه
فـــي تســـجيل الملكيـــة بعــــدد ) الســـهولة ( الصـــعوبة 

الاجـــراءات والوقـــت والكلفـــة وتتفـــاوت الـــدول فـــي 
فـــي حالـــة النـــروج والســـويد  ١الاجـــراءات مـــن  دعـــد

فـي نيجريــا  ١٢فـي النيبـال وهولنــدا ونوزيلنـدا و  ٢و

 فـي الجزائـر وفـي ١٦في البرازيل واثيوبيا الى  ١٥و 
ويقــــع ضــــمن المــــدى  ٥العــــراق عــــدد الاجــــراءات 

امـا الوقــت المطلـوب بالايــام فهـو يتــراوح . المقبـول 
من خمسـة ايـام فـأدنى فـي اسـتراليا ولتوينيـا والنيبـال 
ــــــة  ــــــروج والســــــعودية العربي ــــــدا والن وهولنــــــدا ونيوزيلن

يـــوم فـــي  ٣٠٠والســـويد وتـــايوان وتايلنـــد واكثـــر مـــن 
ــــر مــــن  م فــــي  يــــو  ٩٥٦خمســــة دول اخــــرى الــــى اكث

ـــــدول  ٨كرواتيـــــا، وفـــــي العـــــراق  أيـــــام ويعـــــد مـــــن ال
الممتازة في هذا المجـال امـا التكـاليف فهـي مقاسـة 
نســبة الـــى قيمـــة الملكيـــة المســـجلة، وقـــد تجـــاوزت 

ــــت  ١٠% ــــر قليــــل مــــن  الــــدول وكان فــــي عــــدد غي
دولــــــة مــــــن مجمــــــوع الــــــدول  ٢٢فأقــــــل فــــــي  ٢%

   ٧.٧%دولــة وفــي العــراق  ١٤٧المبحوثـة وعــددها 
.  

 Enforcingن فــــــرض العقــــــود ويبــــــدو ا

Contract    لاجبــــــار الــــــدائن علــــــى الوفــــــاء

في اغلـب دول العـالم  طويلاً  بالتزاماته فتتطلب وقتاً 
يــوم فـــي عــدد قليــل مـــن  ١٠٠وتنجــز فــي اقـــل مــن 

الـــــــدول هـــــــي اليابـــــــان وكوريـــــــا الجنوبيـــــــة وهولنـــــــدا 

ونيوزيلاندا والنـرويج وتـونس وسـنغافورة وفـي العـراق 
ـــران   ٣٢٠ ـــوم وفـــي اي  ٧٢١يـــوم وفـــي لبنـــان  ٥٤٥ي

  .يوم  ١٣٩٠وفي ايطاليا 
وتتجاوز تكاليف فرض العقود قيمة الـدين فـي ثمـان 

ــــه فــــي  ١٠%دول، واقــــل مــــن  ــــة  وفــــي  ٢٢من دول

ن قيمـــة الــدين وهـــو مــن الـــدول مــ ١٠.٥%العــراق 
  .زة في هذا المجال المتمي

                ::::المصرفية المصرفية المصرفية المصرفية     -المالية المالية المالية المالية     الأزماتالأزماتالأزماتالأزماتألأئتمان وألأئتمان وألأئتمان وألأئتمان و
ضـــي موجـــه شـــهدت تســـعينات القـــرن الما

مـــن الازمـــات المصـــرفية فـــي البلـــدان الناميـــة وتكـــرر 

  .حدوثها في مطلع الالفية الثالثة 
وتكبدت البلدان التي اصابتها خسائر فـي 

ــــى  ــــة لمعالجتهــــا ممــــا ادى ال ــــاج وتكــــاليف مالي الانت
تحســـــين جــــــاد فـــــي المعلومــــــات وتوســـــيع وتعميــــــق 
الابحــاث مــن اجــل فهــم افضــل لاســبابها وفــي تلــك 

كد ان جميع متغيرات الاقتصـاد الكلـي الدراسات تا 
والميــــزان الخــــارجي والمتغيــــرات النقديــــة وتغيـــــرات 

ســــــعر الصــــــرف والــــــدولرة ومكونــــــات الموجــــــودات 
ـــات للقطـــاع المصـــرفي تـــدخل فـــي تفســـير  والمطلوب
الازمة المصـرفية فـي محاولـة لمعرفـة الاشـارات التـي 

  .تدل على قرب وقوعها او احتمال الوقوع 
( ث الابحـــــــاث ولقـــــــد اكـــــــد احـــــــد احـــــــد

Dutta gupta , etal    ( ان انخفــاض ســعر
ـــة المصـــارف ، والتضـــخم  الصـــرف الاســـمي ، وربحي

PDF Created with deskPDF PDF Writer - Trial :: http://www.docudesk.com



 اق الجديد للائتمان المصرفيقطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسي    ....    - ٥٠-

 

والدولرة في جانب المطلوبات، والسـيولة المصـرفية 
  .من اهم محددات الازمة المصرفية 

عنـــه  ويشــار الـــى ان عــدم الاســـتقرار معبــراً 
ـــزداد عـــن بمعـــدل  ـــدما ي ويقتـــرن  ١٩%التضـــخم عن

لنمــو نســب التبــادل التجــاري اقــل بمعــدل مــنخفض 
  ٢١.٤%، يرتفـــع احتمـــال الازمـــة الـــى  ٣.٥%مـــن 

بدلالـة الفـرق بـين  وعندما تنخفض ربحيـة المصـارف

ســعر فائــدة الاقــراض وســعر فائــدة الابــداع الــى اقــل 
، مـــع انخفـــاض معـــدل نمـــو الصـــادرات ،  ٣%مـــن 

، يــزداد احتمـــال الازمــة الـــى اكثــر مـــن   ١٢%دون 
%٢٠  .  

ـــــــاع لقـــــــد بينـــــــت  الابحـــــــاث ان ثلاثـــــــة ارب

الفــــورات  الائتمانيــــة فــــي البلــــدان الناهضــــة للفتــــرة 
ـــــــى ازمـــــــات ماليـــــــة وفـــــــي  ٢٠٠٠ – ١٩٧٠ ادت ال

مــــن تلــــك الازمــــات حــــدثت صــــعوبات فــــي  ٨٥%
ســـــوق الصـــــرف واضـــــطرابات فـــــي اســـــعار الصـــــرف 

وهبــوط فــي النــاتج المحلــي تحــت الاتجــاه بحــوالي 
%٥ .  

ــــ      ى النحــــو ووجــــد ان احتمــــال الازمــــة يــــزداد عل

  : التالي 
ـــدولرة مقاســـة بنســـبة الودائـــع  -١ ـــدما تتجـــاوز ال عن

بالعملــة الاجنبيــة الــى الاحتياطيــات الرســمية بالعملــة 
   ١٤٠%الاجنبية 

اعــلاه مـع انخفــاض  – ١ -اذا اقتـرن الشـرط   -٢

يكــون  ٩%ســعر صــرف العملــة الوطنيــة بــأكثر مــن 
  ٢٥%احتمال الازمة 

 اعــــــلاه بانخفــــــاض – ١ –اذا اقتــــــرن الشــــــرط  -٣
الســـــــيولة المصـــــــرفية وتجـــــــاوز الائتمـــــــان الخـــــــاص 

مــــن الودائــــع يـــــزداد احتمــــال الازمــــة الـــــى  ١٥٠%

%١٠٠    
مــن اهــم منــاهج دراســـة الازمــات المصــرفية مـــا 

والــذي  Signal Approachيســمى مــنهج الاشــارة 

يدرس ويقارن سلوك المؤشرات الاقتصادية للفترات 
ـــذر  ـــي تن ـــرات الت قبـــل وبعـــد الازمـــة ويشـــخص المتغي

وع الازمــة علــى مســـتوى الدولــة الواحــدة وذلـــك بوقــ
، اي التـــي يـــدخل عنـــد تقـــاطع عـــدد مـــن قـــيم العتبـــة

وهنــاك نمــط شــائع بعــدها النظــام فــي نطــاق الخطــر 
لســلوك  الازمــات فــي البلــدان الناميــة يســمى التــوأم 

Twin crises    والتــي تقتــرن الازمــة المصــرفية ،

اي ان    Currency Crisisفيهــا بأزمــات عملــة 
 لـــك الانمـــاط مـــن ازمـــات المصـــارف تتصـــل غالبـــاً ت

بتغيرات سـعر صـرف واسـعة النطـاق وتكـون مسـبوقة 
بخفــــض فــــي الانتــــاج الــــذي يعكــــس تــــدهور نســــب 
التبادل التجاري، ونمو الائتمان مـع ارتفـاع تكاليفـه، 

سـعر الفائــدة ، وتنــاقص فـي نمــو الصــادرات وارتفــاع 
والاخيـــــر  ســــعر الصــــرف الحقيقـــــي للعملــــة الوطنيــــة

صــــل بســــبب التضــــخم مــــع ســــعر صــــرف اســــمي يح
  .ثابت او متزايد 

وفــــي دراســــات اخــــرى وجــــد ان المعــــدل 
ــــرن بارتفــــاع  ــــاتج الحقيقــــي، يقت المــــنخفض لنمــــو الن
اســــــعار الفائــــــدة الحقيقيــــــة، اي ان اســــــعار الفائــــــدة 

النقديـة تــزداد بــأكثر مــن الزيـادة فــي معــدل التضــخم 
ــــــة  رغــــــم المســــــتوى العــــــالي للتضــــــخم، وعــــــدم كفاي

طيــــات الدوليـــــة نســـــبة الـــــى النقـــــود بـــــالمعنى الاحتيا
  .    Broad Moneyالواسع 

ـــة  مـــن الضـــروري الاهتمـــام بالازمـــات المالي

ــــة لمعرفــــة  والمصــــرفية التــــي اصــــابت البلــــدان النامي
 انمـــــاط حركــــــة المتغيــــــرات التـــــي استعرضــــــت آنفــــــاً 

والكيفية التي تتولد فيها الازمـة ومـن الجـدير بالـذكر 
لبلــدان الناميـــة تكـــاثرت ان الازمــات التـــي شـــهدتها ا

فــي العقــد الاخيــر مــن القــرن العشــرين والعقــد الاول 

من القرن الواحد والعشرين وهـي الآن موثقـة بشـكل 
  .جيد 
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 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

 والتــي ١٩٩٨- ١٩٩٧إن الأزمــة الآســيوية 
يا، كوريـا ، ماليزيـا  أثرت بالدرجـة الأولـى  فـي اندنوسـ

نمـو السـريع مخـاطر ال وتايلندا، سلطت الضـوء علـى
أي نمــو الائتمـــان الــذي يتجــاوز الحـــدود  ،انللائتمــ

زمـــات لاب أاســبا مـــن أيضــا ، كـــان  والــذي القصــوى
الأرجنتـين ، البرازيـل  -:في بلدان أمريكيـا الجنوبيـة 

  .، الإكوادور ، المكسيك واروغواي 

إلـى كما ان أحدث أزمة مالية دولية تعـزى 
فــي  لمســتويات القابلــة للاســتدامة لتجــاوز الائتمــان 

المتحدة الأمريكيـة عنـدما اقتـرن بانخفـاض  الولايات
لكــــن اللافــــت للنظــــر إن مشــــكلة  أســــعار المســــاكن

انخفاض مستويات الائتمان المقدم للقطـاع الخـاص 

موجودة في عدد مـن الـدول واطئـة الـدخل  هي أيضاً 
وهـــــذا الانخفـــــاض نســـــبي . وفــــي الفئـــــة المتوســـــطة 

 credit عسـر الائتمـان  عمـا يسـمى يختلـف تمامـاً 

crunch  ـــاني مـــن الأزمـــات الـــذي يشـــكل الطـــور الث

  . المالية 
للتوســع فــي الائتمــان اثــار اقتصــادية كليـــة 
هــذا مــن جملــة المقبــول علــى نطــاق واســع، فزيــادة 

فــــرص العوائــــل والمنشــــأات فــــي الاقتــــراض يســــاعد 
ــــــى فــــــي  البلــــــد فــــــي الوصــــــول الــــــى مســــــتويات اعل

الاســــتثمار والاســــتهلاك ومــــن نتيجــــة ذلــــك تتعــــرض 
والسلع والاجور الى ضـغوط  بأتجـاه اسعار الاصول 

مــــن مصــــادر  توســــع الائتمــــان، وإذا كــــان الارتفــــاع 

اجنبية، فسوف يقتـرن بارتفـاع الاسـعار فـي الـداخل، 
وفي ذات الوقت تحسن سعر صرف العملة الوطنيـة 

ممــا يعنــي المزيــد مــن ارتفــاع ســعر الصــرف الحقيقــي 
ـــة  ـــة ويضـــعف القـــدرة التنافســـية الدولي للعملـــة الوطني

لــــد ، ويعمــــق عجــــز الحســــاب الجــــاري، ويمهــــد للب

لصـــــــدمة خارجيـــــــة بمجـــــــرد ان تتوقـــــــف التـــــــدفقات 
الخارجيــة او تــنخفض عــن المســتويات المتوقعــة فــي 

فـــي الازمـــة الآســـيوية    الســـوق وهـــو مـــا حصـــل فعـــلاً 
١٩٩٨ – ١٩٩٧   .  

يقـــــــود انتعـــــــاش الائتمـــــــان المحلـــــــي الـــــــى 
اجتـــذاب تـــدفقات راســـمالية خارجيـــة بحكـــم زيـــادة 

لكلــي والتوقعــات المتفائلــة و يســاعد ذلــك الطلــب ا
علـى تمويـل عجـز الحسـاب الجـاري كمـا حصـل فـي 

عندما كان عجز الحساب الجـاري  ٢٠٠٤تركيا عام 

مليـار دولار امريكـي وفــائض الحسـاب المــالي ،  ١٦
التعبيــر الاحــدث عــن حســاب راس المــال او أوســع 

  .مليار دولار  ١٨منه ، 
  
  

  
  

  

ــدة لت ــات المعتم ــض السياس ــدة لتبع ــات المعتم ــض السياس ــدة لتبع ــات المعتم ــض السياس ــدة لتبع ــات المعتم ــض السياس ــة بع ــة نمي ــة نمي ــة نمي نمي
        وترصين الائتمانوترصين الائتمانوترصين الائتمانوترصين الائتمان

السياســات الماليــة والنقديــة والضــوابط السياســات الماليــة والنقديــة والضــوابط السياســات الماليــة والنقديــة والضــوابط السياســات الماليــة والنقديــة والضــوابط 
        : : : : التنظيمية التنظيمية التنظيمية التنظيمية 

التوقعـــات حـــول  انخفـــاض التضـــخم وتحســـنان 

مســــتقبل الاقتصــــاد لا ســــيما دوام الاســــتقرار يــــؤدي 
ــــــى الــــــى زيــــــادة الانفــــــاق  الاســــــتثماري والطلــــــب عل

  .الائتمان 

فــي  ، جــدياً  ،كمــا ان تقلبــات ســعر الصــرف تــؤثر  
ي آن ات فــــة لقطاع المصارف والشركالمراكز المالي

ان سـعر  واحد ويبدو مـن تجـارب الكثيـر مـن الـدول
الصــرف الثابــت يلائــم الاســتدامة فــي الائتمــان اكثــر 

  .من سعر الصرف المتغير 

لفائـــدة مهمــة وتنبـــع مخــاطر اســعار ااذ ان    
تكـون امـاد  مـن عـدم تطـابق الامـاد  أذ تلـك الاهميـة

راض ولــــذلك فــــأن المطلوبـــات اقــــل مــــن آمـــاد الاقــــ
ـــل  ـــل تتغيـــر فـــي مقاب ـــدة، تكـــاليف التموي اســـعار الفائ
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وفــي ، ثابتــة  علــى الاكثــر التــي هــي اسـعار الاقــراض،
البلدان النامية يلاحظ ان آماد الاقراض اقصـر منهـا 

للبلــدان المتقدمــة بســبب وفــرة التمويــل بعيــد الامــد 
الاخيـرة ، وهـذا التفسـير اجمـالي يخفـي الكثيـر  فـي 

ـــدور فـــي مـــن اوجـــه الت فـــاوت اضـــافة علـــى ازدواج ال
ل الصــناديق ، فعلــى ســبيل المثــاةانظمــة ماليــة معقــد

 Money Market المشــــتركة لســــوق النقــــد 

Mutual Funds    هي مصـدر مـن مصـادر التمويـل
كمـــا هـــي مـــن مجـــالات   ، عـــادة وهـــو قصـــير الامـــد

  .الاستثمار المالي 
وقـد تعـاظم دورهـا فـي السـنوات الاخيـرة كمــا ان  

اســــتدامة التمويــــل بدلالــــة تجــــدده المســــتمر  المهــــم

فــــالودائع الجاريــــة مــــن الناحيــــة النظريــــة هــــي تحــــت 
وبحكــم الودائــع  الطلــب وبالتــالي فهــي قصــيرة جــداً 

 الليليــة ، ولكــن عنــدما يكــون النظــام المــالي مســتقراً 
لنمـو مـع ا تكون مستوياتها مستقرة على مـدى طويـل

ـــم ـــل  وهكـــذا تعـــد مصـــدر دائ وتصـــبح بحكـــم التموي
  .بعيد الامد

تلــك التناقضــات تلاحظهــا السياســة النقديــة      

والسياســات الاخــرى التــي تتجــه الــى ترشــيد ســلوك 
  .القطاع المالي

ـــة   المـــؤثرة فـــي الائتمـــان منهـــا السياســـاتان   كلي
واخـــرى خاصـــة بالقطـــاع المصـــرفي امـــا الكليـــة فهـــي 

  .ونقدية  مالية

الــى التشــدد او اليســر  السياســات الماليــة وتميــل
يمكــــن تقــــديم  ، حســــب مقتضــــى الحــــال ولمــــاليا

حـــــوافز لزيـــــادة الاقـــــراض الـــــى القطـــــاع الخـــــاص او 
  .تقليصه 

ومـــن المعلـــوم ان الموازنـــة العامـــة تنـــافس القطـــاع 

الخـــاص فـــي الغالـــب، علـــى مـــوارد الائتمـــان فعنـــدما 
او مـن  ،عجزها بالقروض الداخليـة تتوسع في تمويل

ــــداخل تقلــــل مــــن فــــرص  المصــــارف المقيمــــة فــــي ال

للماليــة  القطــاع الخــاص فــي الاقتــراض ويمكــن ايضــاً 
العامــة ان تشــجع الاقــراض للقطــاع الخــاص بوســائل 

ــــاء  اي عفــــاءات الضــــريبية،الا تحمــــل جــــزء مــــن اعب
او حتــى تقـديم ضــمانات للقـروض وهكــذا  ، الفائـدة

.  
ـــة فلـــديها مجموعـــة ادوات  امـــا السياســـات النقدي

 تيــاطيومتطلبــات الاح ، معروفــة منهــا اســعار الفائــدة

وسقف الموجودات السائلة لـدى المصـارف ، اي  ،
ادوات الــدين الحكــومي والاقــراض للبنــك المركــزي 

والعملـة المحـتفظ بهــا نسـبة الــى مجمـوع موجوداتهــا 
 و الودائــــــــــــــــع وكـــــــــــــــــذلك عمليـــــــــــــــــات التعقـــــــــــــــــيما

Sterilization   التوسـع فـي شـراء العملـة  واهمهـا

الاجنبيـــــة لتحاشـــــي ضـــــغوط تحســـــين قيمـــــة العملـــــة 
وهـذه  ،لية بزيادة عرضها مقابل العملة الاجنبيـةالمح

السياسـة تكــون مطلوبــة فـي زمــن التــدفقات الاجنبيــة 
  .الكبيرة الى البلد المعني 

ومن الجدير بالذكر ان سياسـة سـعر الصـرف تعـد 
فـــي نظـــر الكثيــــر مـــن المختصــــين والممارســـين فــــي 

ـــــ   Financialالمجـــــال المـــــالي  ـــــة  ة موازي لحقيب

ـــــاً سياســـــة الادوات الاخـــــرى لل ـــــة عـــــن  ، واحيان بديل
 بعــض ادواتهــا ، ومتكاملــة مـــع سياســة ســعر الفائـــدة

تخفــيض او  اوولكـن لا يمكــن فصــل سياســة تثبيــت 
رفـــع ســـعر الصـــرف دون ان يـــؤثر ذلـــك علـــى حجـــم 
الســـيولة المحليـــة ولا يمكـــن اغفـــال علاقـــة الاخيـــر 

ــــــة  ــــــك الادوات الكلي ــــــدة المهــــــم ان تل بســــــعر الفائ
عليهـــــا عنـــــد الاهتمـــــام مجتمعـــــة لا بـــــد مـــــن العمـــــل 

او علـــــى بالائتمــــان المحلــــي الـــــى القطــــاع الخــــاص 
وخاصــة  بالاعتبــار اثارهــا علــى الائتمــان الاقــل تؤخــذ

 في نظام اقتصـادي يعتمـد الاسـتثمار الخـاص اساسـاً 

للحيــــــاة  للنمـــــو وقطــــــاع الاعمــــــال الخــــــاص محــــــوراً 
  الاقتصادية 
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 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

القطـــــاع  التـــــي تتجـــــه إلـــــى  ياســـــاتوتتنـــــاول الس
  :ابط التنظيمية ومنها المصرفي  الضو 

ــــــات راس الــــــى الموجــــــودات ال - مرجحــــــة متطلب
يمــا اذا كانــت متباينــة بالمخــاطر وبــدون التــرجيح وف

او  ،وقائمــــة منتجاتهـــــا ،المصـــــارفحســــب حجــــوم 
  .موحدة 

المشــكوك فـــي تحصـــيلها  تخصيصــات الـــديون -

 .وتسديدها 

معــايير الاهليـــة للاقتـــراض وربمــا تشـــدد لـــبعض  -

 .انواع القروض 

المطلوبــــــة وقــــــد ترفــــــع الضــــــوابط  الضــــــمانات -
ـــى القـــرض  التنظيميـــة مـــن قيمـــة الضـــمانات نســـبة ال

 .الحميد في الائتمان لتحاشي التوسع غير 

 .ضوابط التركز الائتماني  -

ي للمصـرف بالعملــة الاجنبيـة وقــد المركـز المــال -
يـــــــــد صـــــــــلاحيات المصــــــــــارف لزيـــــــــادة صــــــــــافي تق

 .المطلوبات بالعملة الاجنبية 

ـــين آمـــاد التصـــدي لمشـــكلة عـــدم ا - لانســـجام ب
  Maturity Mismatchالتمويـل وآمـاد الاقـراض 

 الاعتماد على التمويل قصير الاجل  ومراقبة مدى

وهـــي مهمـــة  supervisionالرقابـــة  تحـــد مـــن -

ــــال اساســــها  مســــتقلة عــــن الضــــوابط وان كــــان  امتث
ــــةوممــــا تهــــ صــــارف للضــــوابط الم ــــه الرقاب فــــي  تم ب

اطر الســـــــــنوات الاخيـــــــــرة الافصـــــــــاح وادارة المخـــــــــ

والســــيطرة الداخليــــة والتفتــــيش الميــــداني والمســــح 
للمشـــــكلات  تحســــباً   Surveillance المكتبــــي

  stressالدوريــة   الضــغط المحتملــة  واختبــارات

ـــد  والتـــي تبـــين مـــدى اســـتمرار كفايـــة راس المـــال عن
اخفــاق المقترضيـــن  والرصـــد الـدوري لتعـرض   زيادة 

Exposure )  ( وزيـادة اطر للمخ البنـوك والزبـائن
ــــة علــــى المصــــارف  ــــين الفعاليــــات الرقابي التنســــيق ب

 .والمؤسسات المالية الاخرى 

سـيق مــع وفـي حالـة الحضـور المصـرفي الاجنبـي التن
  .الاجنبية  الاجهزة الرقابية

وتحســـــــين ادارة  وير الاســـــــواقجـــــــراءات تطـــــــامـــــــا ا
  :  فهذه واسعة النطاق منها  الموجودات

مايـــــــــــــة تشـــــــــــــجيع التعامـــــــــــــل مـــــــــــــع ادوات الح  -
Hedging    لادارة المخاطر.  

  .تحسين ادارة الموجودات  -

تشـجيع اسـواق الاوراق الماليـة لتقليـل الاعتمـاد   -
   آليات خفض على القروض المصرفية ولتحسين

طريــــــق التنويــــــع المخـــــاطر المصــــــرفية عــــــن          
  .والتوريق 

تشــجيع تبــادل المعلومــات الائتمانيــة بتأســـيس  -

الســلطة الرقابيــة او مكتــب  الوحــدة المطلوبــه ضــمن
  .لهذا الغرض   خاص

ـــــدائن  - تحســـــين التشـــــريعات لتأكيـــــد حقـــــوق ال
 .وتمكينه من تحصيل مستحقاته 

ــــدقيق واعــــداد اتحســــين معــــايير المح - ســــبة والت
 .التقارير المالية 

ومجموعة  الاجـراءات الاداريـة التـي لا زالـت بعـض 

  :البلدان تستخدمها 
  . وضع سقوف للائتمان حسب المصارف -

 اعــــادة النظــــر بالاحتياطيــــات القانونيــــة ارتباطــــاً  -
 .بنمو الائتمان 

ــــدفق الرأســــمالي - مــــن والــــى  الســــيطرة علــــى الت

 . الخارج

ض المصــارف او الســيطرة علــى عمليــات اقتــرا -

زبائنها من الخارج، ومنها اعتمـاد نسـب احتياطيـات 
 . متفاوتة بالعملة المحلية والاجنبية 

 .مالية الضرائب على نشاط الوساطة ال -

  .تقييد المستوردات  -

                ::::    التأمين على القروض والودائعالتأمين على القروض والودائعالتأمين على القروض والودائعالتأمين على القروض والودائع
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فـــي البلـــدان  حـــد مقـــاييس عـــدم الكفـــاءةا
ــــة  ــــر قــــادر فــــي النامي ــــرض المؤهــــل غي هــــو إن المقت

لعــدم كفايـة المعلومـات لــدى لقـرض الحصـول علـى ا
كمــا   ،الجهــات التــي يتطلــب عملهــا الإطــلاع عليهــا

قطـاع غيـر أن أغلب الأنشطة الاقتصادية تبقى فـي ال
المـــــنظم حيــــــث لا تتــــــوفر الكشــــــوفات المحاســــــبية 
المدققة وتقييم الجدارة الائتمانية، و في هـذه البيئـة 

بخطـــــر فشـــــل المقتـــــرض وتلجـــــأ يـــــزداد ألأحســـــاس 
لــــى رفـــع ســــعر الفائـــدة علــــى القــــروض عالمصـــارف 

  . لتعويض المخاطرة ألأتمانية 
ــــاب  إن تلــــك الممارســــات لهــــا علاقــــة بغي

وإن ألأسـاليب التـي إعتمـدتها  التـأمين علـى القـروض

المصارف في البلدان المتطورة فـي أنضـمتها الماليـة 
مثـل توريــق الــديون، ونقلهـا خــارج الميزانيــة العموميــة 

للمصـرف والوقايـة منهـا بـأدوات سـوق متنوعـة والتـي 
أشــــير إليهــــا انفــــا فــــي هــــذه الدراســــة، لا تتــــوفر فــــي 

أغلـــب البلـــدان الناميـــة لـــذلك مـــن الضـــروري إيجـــاد 
  .ل لهذه المشكلة ح

ومــن الأفضــل اعتمــاد  نظــام للتــأمين علــى القـــروض 

بمســاعدة الدولــة لتوجيــه المــوارد نحــو قطاعــات مــا  
كان من الممكـن أن تصـل إليهـا بدونـه وهـذا يسـمى 

ـــدأ الإضـــافية  و يعنـــي ارتبـــاط   Additionalityمب
فاعليـــة نظـــام التـــأمين علـــى القـــروض بزيـــادة مجمـــوع 

  .خاص الائتمان إلى القطاع ال

لكـن الضـمان الكامـل للقـروض يولـد حالــة 
 عــــــدم الاكتــــــراث مــــــن جهــــــة المقــــــرض والمقتــــــرض

فــالمقرض لا يهــتم بــالتحري عــن المقتــرض ولا يتــابع 
أنشطته كمـا إن المقتـرض مـن جانبـه سـوف لا يتـردد 

العديــد  ولهــذا فــأنفــي ولــوج أكثــر الأنشــطة خطــورة 

مــن أنظمــة الضــمان الحكــومي نــتج عنهــا فشــل فــي 
  .ويتحمل المجتمع تكاليف الفشل  القروض

في  تصميم برنـامج ضـمان للقـروض هنـاك 
عــدة اعتبــارات لا بــد مـــن العنايــة بهــا  مثــل التغطيـــة 

والمســتفيدين المســتهدفين والقطاعــات ومــدفوعات 
الاشــتراك والــروابط بــين ضــمان القــروض والضــوابط 

  .الرقابية
 الجزئـيرة إلـى إن الضـمان ولابد من الإشا

المقترض السـليم للمشـروع  مبدأء على أفضل للإبقا

  .المناسب 
ــــاج ا ــــى ألأطمئنــــان لأيضــــا تحت مصــــارف إل

دوام مصادر التمويل وهـي الودائـع ممـا يتطلـب  لىع
إستمرار ثقة الزبائن علـى ودائعهـم أيـام ألأضـطرابات 
ــــــدفاع الجمــــــاعي و المفــــــاجئ علــــــى  وتحاشــــــي ألأن

سحبها، وللوقاية من تلك الصدمات أنشئت أنضـمة 
  .ين على الودائع ألتأم

تعـاني انظمــة ضـمان الودائــع عـادة ، بعــض 
النواقص وهي لا تشبه بقية انواع التأمين والتـي تقـوم 

ـــأمين علـــى  ـــين طـــرفين فقـــط  بينمـــا الت علـــى تعاقـــد ب
ــــة اطــــراف هــــي المصــــرف  ــــين ثلاث ــــع علاقــــة ب الودائ

مـن الطــرف  وصـاحب الوديعـة وهمـا المنتفعـان دائمـاً 

  .مين على الودائع الثالث الذي هو صندوق التأ
لقد بولـغ فـي الحـديث عـن اضـرار التـأمين 

علــى الودائــع وانهــا تعــزز الميــل الــى عــدم الاكتــراث 
مــن جانــب المــودعين الــذين لا يفاضــلون فيمــا بـــين 

كمــــــــا ان   ،المصــــــــارف طالمــــــــا ودائعهــــــــم مضــــــــمونة

المصـارف يقــل اكتراثهـا بالمخــاطر لان المــودعين لا 
اجيء خشـية يهرعون لسحب ودائعهـم علـى نحـو مفـ

افـــلاس المصــــرف وبالتــــالي تطمـــئن المصــــارف الــــى 
  .استمرار مصادر التمويل 

وقد تصـدى المعنيـون لمعالجـة بعـض هـذه 

المشــــكلات عــــن طريــــق شــــمول صــــغار المـــــودعين 
ــــرح اخــــرون عــــدم  ــــارهم كمــــا يقت ــــيس كب ــــأمين ول بالت

المســاواة فيمــا بــين المصــارف بنســب المســـاهمات 
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 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

ظرهم، من تفـاوت من مجموع الودائع اذ لابد، في ن
ــــــــي  تلــــــــك النســــــــب حســــــــب درجــــــــة المخــــــــاطرة ف

  .الموجودات المصرفية والائتمان 
وتبقــــــى هنــــــاك مشــــــكلة تكــــــوين المبــــــالغ 

الكافيـــة للتعــــويض عنــــدما يكـــون الفشــــل المصــــرفي 
والافلاسـات كبيـرة وعنـدما تكـون المشـاركات  واسعاً 

ـــة فســـوف تقتصـــر علـــى المصـــارف الضـــعيفة  اختياري

المزيــد مــن الودائــع مــن  والتــي ترغــب فــي اســتقطاب
  .خلال التامين عليها 

مـــن المحتمـــل ان تتســـبب انظمـــة التـــأمين 
علــى الودائــع فــي شــكل مــن اشــكال عــدم الاكتــراث 

وتشـجع علـى تحمـل   Moral hazardالاخلاقـي 

مخــاطر اكبــر وتــؤدي الـــى اســاءة التصــرف بـــالموارد 
ولكن في نفس الوقت لها اكبر الاثر في الوقاية مـن 

مصرفية او حصرها في نطاق اضيق لانهـا الازمات ال
،    depositor panicتقلـل مـن الهلــع المصـرفي 

 bankوبالتــــالي تحــــول دون اســــتنزاف الودائــــع 

runs    . ولــذلك تتجــه الســلطات المختصــة الــى
  .حالة وسط متحاشية التأمين التام على الودائع 

  
        الصيرفة والاسواق المالية الاسلامية الصيرفة والاسواق المالية الاسلامية الصيرفة والاسواق المالية الاسلامية الصيرفة والاسواق المالية الاسلامية 

هـــــا المصــــــارف فــــــي تزاول الوظـــــائف التــــــي
ر في التقدم الاقتصـادي الحقيقة لها دور ايجابي كبي

لكـــن هنـــاك مشـــكلة شـــرعية  جتماعيـــاً اوهـــو مطلوبـــة 
ام وهــي قــو    Interestتتمثــل فــي تحــريم الفائــدة 

ـــد مـــن ـــديل اســـلامي  عمـــل المصـــارف واصـــبح لا ب ب
  .هالمزاولة وظائف

 ايضـاً  ، المصرف الاسلامي شـركة وظيفتهـا

المـدخرين الـى المسـتثمرين ولكـن  تعبئة الامـوال مـن
لمســتثمر اســس الشــراكة بــين المــدخر والمصــرف وا

ــــه فــــي الشــــركات المصــــرفية  تختلــــف عمــــا هــــي علي
  .لتنسجم مع الفقه الاسلامي   التقليدية،

والمصرف الاسـلامي علـى الاغلـب شـركة  
يقــدم حملــة   Joint stock companyمســاهمة 

ارة يمثـــل الاســهم راســماله الابتـــدائي ولــه مجلــس اد
بــــــدأت . حملــــــة الاســــــهم مثــــــل المصــــــارف الغربيــــــة

مـرة  لاسلامية في مصر في الستينات لاولالصيرفة ا
 مصـــــرفاً  ١٩٧١واسســـــت الحكومـــــة المصـــــرية عـــــام 

باســـم مصـــرف ناصــر الاجتمـــاعي وهـــو اول  اســلامياً 

موسســة مصــرفية حكوميــة فــي بلــد اســلامي لا تعمــل 
 وكانــت وظــائف ذلــك   interest  free بالفائــدة

مثــل تقــديم  ،فعــلاً  المصــرف فــي الاســاس اجتماعيــة
قــروض  قــروض للطلبــة وللفقــراء والمحتــاجين وايضــاً 

  .صغيرة على اساس المشاركة في الربح 

اقـــام رجـــال اعمـــال فـــي دبـــي وبعـــد ذلـــك 
وهـو اول مصـرف خـاص  ١٩٧٥عـام  اسلامياً  مصرفاً 

ــــــت  ــــــة والكوي ــــــا الامــــــارات العربي واســــــهمت حكومت
  .سماله بثلاثين بالمئة من را

يمثــل تأســيس بنــك التنميــة الاســلامي عــام 
، واقعــة مهمــة فــي تــاريخ الصــيرفة الاســلامية  ١٩٧٥

ظهــــــور الصــــــيرفة  ١٩٩٠ – ١٩٧٥ شــــــهدت الفتــــــرة

ة الصـيرفة التقليديـة فـي باكسـتان الاسلامية في موازا
 وايـران والســودان اضــافة علـى بلــدان الخلــيج وايضــاً 

ـــــل  بهـــــا تعاملـــــت و ،  HSBCمصـــــارف عالميـــــة مث
Chase Manhattan   و ،Citibank    واخــرى

ونالـــت الصـــيرفة الاســـلامية اعتـــراف البنـــك  ، غيرهـــا

  .الدولي وصندوق النقد الدولي 
: مـــن اهـــم خصـــائص الصـــيرفة الاســـلامية 

المشـــــــاركة فــــــــي المخــــــــاطر بـــــــين مقــــــــدم الامــــــــوال 
ــــــالمعنى الاســــــلامي ومســــــتخدم  والمســــــتثمرالمالي ب

ة اكثـر علـى الانتاجيـ، والتأكيد ) المنظمة ( الاموال 

 لانهــا الصــيرفة الاســلامية مـن الجــدارة الائتمانيــة فــي
 ، ركة  فـــــي الاربـــــاح والخســــــائرتقـــــوم علـــــى المشــــــا

 فقــط  بح المشــروععنــدما يــر عائــد  ف يســتلمفالمصــر 
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د مــــن كفـــــاءة المشـــــروع ولــــذلك مـــــن المهــــم التأكـــــ
وهنـاك مبـدأ يخـدم الاقتصـاد الـوطني وادارته وهذا ال

قـي اذ لابـد مـن عـدم التنـاقض مـع البعد الاخلا ايضاً 
  .ولها ية في النشاطات التي يمنظام القيم الاسلام

علـــى الحمايـــة  الصـــيرفة الاســـلاميةتســاعد 
اح لانهــــا تعتمــــد المشــــاركة فــــي الاربــــ ضــــد الانهيــــار

لان الالتزامــات علـــى الشــركة المصـــرفية و  والخســائر

  .  مرتبطة بالتدفق النقدي
 ، يةان المـــودعين فـــي المصـــارف الاســـلام

ـــــع الجاريـــــة مشـــــاركين فـــــي نشـــــاط  ،باســـــتثناء الودائ
المصــرف فمــن المتوقــع ان يكونــوا اكثــر يقظــة تجــاه 

عين فــي الصــيرفة سياســة وادارة المصــرف مــن المــود

 الصـــــيرفة الاســـــلامية اكثـــــر ارتباطـــــاً  التقليديـــــة ولان
لـذلك  ، التقليديـةمـن الصـيرفة  ،بالاقتصـاد الحقيقـي

دمات اذ ينبثــق والخــتهــتم بعــالم الانتــاج مــن الســلع 
عـــن الفرصـــة الاســـتثمارية فـــي تلـــك  مباشـــرةً  نشـــاطها

  .المجالات 
 Molyneux Philip , etal(  ٢٠٠٢ حسب بيانات

بلغـــت موجـــودات المصـــارف الاســـلامية حـــوالي )   

ج و منهــا فــي دول الخلــي ٧٤%مليــار دولار و  ٥٢
فــي جنــوب وجنــوب شــرق آســيا ، وانتعشــت  ١٣%

ــــرة اذ   - ١٥%بمعــــدل  تنمــــوفــــي الســــنوات الاخي
تجاوزعــــــــــدد  نتيجــــــــــة لــــــــــذلك و .  ســــــــــنوياً  ٢٠%

 ٥١مؤسسة تنتشر علـى  ٣٠٠ المصارف الاسلامية 

صـــندوق  ٢٥٠اضـــافة علـــى )   Wikipedia( بلــد 
وذلــــك وفــــق مشــــترك تمتثــــل للمبــــاديء الاســــلامية 

الاســـــــــتقرار النســـــــــبي  حظـــــــــي  احـــــــــدث البيانـــــــــات
تـــــــــرة لمؤسســـــــــات الصـــــــــيرفة الاســـــــــلامية خـــــــــلال ف

بـــــــل ان   بالاهتمـــــــاملمـــــــالي المـــــــالي الاضـــــــطراب ا

الفاتيكان اثنى على قواعد التمويل الاسلامي وكيـف 
انهـــا اســـتطاعت اســـتعادة  ثقـــة الزبـــائن فـــي ظـــروف 

  .الازمة المالية 

تـــؤدي منتجـــات الصـــيرفة الاســـلامية وظـــائف تمويـــل 
ـــاظرة للصـــيرفة التقليديـــة لك ن بشـــروط  تعاقديـــة ـــــمن

  .مختلفة 
ة تحـت عنـوان الصـيرفة ومن تلـك المنتجـات الشـائع

  :الاسلامية 
اتفاقيــة البيــع واعــادة الشــراء وبموجبهــا يبيــع      -  

ــــون علــــى  asset، الممــــول اصــــلاً  الــــدفع  ، للزب

وثــم يعيــد     deferred payment الموجــل 
ــــرى بخصــــم الممــــول شــــراء الاصــــل نقــــداً  بعــــض  وي

الفقهـــاء ان هـــذه المعاملــــة لا تنســـجم مـــع الشــــريعة 
  .تبرير شكلي للربا  انها دو كما لوالاسلامية اذ تب

وبسعر يتضمن هامش ربـح يتفـق  البيع بثمن آجل -

عليــه بــين الطــرفين ويســدد الــثمن مــرة واحــدة عنـــد 
ي هــذه المعاملــة يثــور تســاؤل حــول كيفيــة وفــالاجـل 

 ويمكــــــن حســــــاب ســــــعر ،حســــــاب هــــــامش الــــــربح
ـــالضـــمن الخصـــم ـــد الـــداخلي لمقارن ة  ي، معـــدل العائ

  مع التقليديـة ارف الاسلاميةكلفة التمويل في المص
.  
بيـع الائتمـان  البيع المؤجل والـذي يعنـي عمليـاً  -

علــى ســعر  وبموجبــه يكســب المصــرف هــامش ربــح
الشــراء ويســـمح للمشــتري ان يـــدفع ســعر البضـــاعة 

او باقســـاط  وهــــذا  فـــي وقـــت لاحــــق لمـــرة واحــــدة
يكتنفــه الغمــوض فيمــا يتعلــق بالهــامش  المنــتج ايضــاً 
  .على السعر 

ة وهـي اتفــاق بـين المصـرف الاســلامي المضـارب -
او الجهـــة التـــي تقـــدم راس المـــال مـــع رجـــل اعمـــال 

entrepreneur   يســتطيع توظيــف الامــوال فــي
انشـطة اعمالـه ويقــدم رجـل الاعمــال الخبـرة والعمــل 
 والادارة وتقســم الاربــاح بنســب يتفــق عليهــا مســبقاً 

ة لا يتحمـل رجــل الاعمـال ســوى وفـي حالـة الخســار 
الــذي ، الضــائعة و  والخبــرة والادارة ،للعمــا تكــاليف

 .قدم راس المال يتحمل الخسارة النقدية 
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 -٥٧-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

وهذه المجازفة المالية هـي التـي تبـرر لصـاحب   
راس المــــال حصــــته مــــن الــــربح فــــي نظــــر الشــــريعة 

ولذلك فأن المضاربة، فيما يبدو هي اوضـح معاملـة 
علــى الاســاس الاســلامي وتســتند الــى حكــم فقهــي 

المقارنــة مــع الصــيرفة التقليديــة راســخ واصــيل وعنــد 
عائمـــــة ) الفائـــــدة ( تكـــــون القيمـــــة الزمنيـــــة للنقـــــود 

ـــذي يـــدير  ـــتج ال ـــذي يحققـــه المن ـــالربح ال ومرتبطـــة ب

  .راس المال 
المرابحــــة  وهــــي تشــــبه الايجــــار حيــــث يبقــــى  -

لـدى المصـرف لحـين تسـديد المبلـغ  الاصل مرهوناً 
 .الذي يتضمن الاصل مع هامش ربح 

املــة بموجبهـــا يــدفع مبلـــغ بيــع الســلم وهـــي مع -

 المبلــغ،و  مقابـل اسـتلام فـي المسـتقبل للبـائع مقـدماً 
ولكـن مــن للبضــاعة  المتوقـع اقــل مـن الــثمنالمقـدم 

 للبــائع غ الشــراءــــمبل شــروط الســلم ان يــدفع كامــل
 وهو يصح فقط في السـلع التـي يمكـن تعريفهـا كمـاً 

لا التســليم و  بمــا يســتبعد الخــلاف عنــد بدقــة ونوعــاً 
 انتقالهــا فــوراً  ســلم فــي الاشــياء التــي يجــبيصــح ال

مثـــل شـــراء الـــذهب مقابـــل الفضـــة اوالحنطـــة مقابـــل 

  .الشعير 
ـــة وتقـــدم طوعـــاً  - مـــن المصـــرف الـــى زبائنـــه  الهب

 الاربــاح علــى ودائعهــم الادخاريــة فــي المصــرف مــن
  .التي حققها عبر استخدامها في انشطة اخرى

جبهـــــــا يتـــــــيح المصـــــــرف للزبـــــــون و الاجـــــــارة وبم  -

اوسـيارة  فاع من خدمات اصل معين مثل معمـلالانت
  .اليها  وما

الاجــــارة ثــــم البيــــع وهــــي مــــن الناحيــــة العمليــــة  -
جــارة الا تهــاء عقــداقــرب الــى البيــع باقســاط فبعــد ان
بموجـــب ســـعر قـــد  يـــدخل  عقـــد البيـــع الـــى التنفيـــذ

 . حدد مسبقاً 

د مستقبل الصيرفة الاسـلامية علـى وسوف يعتم

 رفة التقليديــة علـــىا فـــي منافســة الصـــيمــدى نجاحهــ

اداء وظـــــــائف التمويـــــــل وتحقيـــــــق مكاســـــــب أكبـــــــر 
للمــدخرين والمســتثمرين والاقتصــاد علــى المســتوى 

  .الكلي
ان البـــــديل الشـــــرعي عـــــن الصـــــيرفة التقليديـــــة 

صــيرفة الاســلامية مطلــوب بغــض النظــر عــن كفــاءة ال
الكثيـــر مـــن المســـلمين الـــذين لـــيس لـــديهم  لوجـــود

 التقليديــــة ايــــداعاً الاســــتعداد للتعامــــل مــــع الصــــيرفة 

ويتخــــــــذون ذات الموقــــــــف مــــــــع ادوات  واقتراضــــــــاً 
 .الســـوق الماليـــة غيـــر المصـــرفية طالمـــا هـــي ربويـــة 

ـــــر  ـــــديل غي ـــــات الجـــــدارة تجـــــاه الب ولكـــــن يبقـــــى اثب
  .الشرعي مطلوب

لقـــد تطـــورت ادوات ســـوق ماليـــة اســـلامية 

الـــى جانـــب المصـــارف ومنهـــا التـــأمين الـــذي يســـمى 
 اً ســنوي%  ٢٥والي ينمــو بســرعة تقــدر بحــو التكافــل 

اعة الماليـــــة وهــــو يفـــــوق النمـــــو فـــــي اجمـــــالي الصـــــن
التــأمين الاســلامي يقــدم بمعنــى ان ســوق  الاســلامية

د الطلـــب عليهـــا وربمـــا يتوســـع بمنافســـة أدوات يشــت
التأمين التقليدي ولـيس مجـرد الاقبـال علـى خدماتـه 
مــــن الاوســــاط التــــي كانــــت لا تســــتفيد مــــن التــــأمين 

  .التقليدي للسبب الشرعي 
ويعمــل التكافــل علــى تجميــع المســاهمات 

premiums    وتحمـل الجماعـة المشـتركة فـي نظـام
للضــرر الــذي يتعــرض لــه احــد    insured التــأمين 

بحليـة العمليـة يتطلـب  يلكن الحكم الفقهاعضائها 

ـــاق عناصـــرها علـــى  فحـــص الاليـــة والتأكـــد مـــن انطب
  .حلال الشرع 

وفـــــي التكافــــــل يفتـــــرض ان المســــــاهمات 
وعة لا تسـتثمر فـي منتجـات ماليـة محرمـة مثـل المدف

 Interestالســـــــندات المشـــــــروطة بالفائـــــــدة  

bearing Bonds   لقـد تطـور سـوق السـندات )
الاسـلامية فــي السـنوات الاخيـرة اذ كــان ) الصـكوك 
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واصـــــبح   ٢٠٠٣مليـــــار دولار عــــام  ٨حجمــــه دون 
    ٢٠٠٧مليار دولار منتصف عام  ٥٠حوالي 

ت والشــــركات والصــــكوك تــــوفر للحكومــــا
ســانحة للوصــول الـى الســيولة الاســلامية وهــي  فرصـاً 

  .ادوات استثمارية  ايضاً 
وقـــــد اصـــــدرت الحكومـــــات ومؤسســـــاتها 
ـــــك الصـــــكوك فـــــي  وكـــــذلك الشـــــركات الخاصـــــة تل

ماليزيــا والبحــرين والكويــت وقطــر والامــارات العربيــة 
المتحدة والمملكة العربية السعودية وباكسـتان وهـي 

ان الاســلامية بــل فــي الولايــات لا تنحصــر فــي البلــد
  .المتحدة الامريكية واوربا واسيا 

والصـــكوك الاســـلامية مماثلـــة فـــي العديـــد 

    Eurobondsمـن الجوانـب للسـندات الاوربيـة   

وهــي تقــيم مــن قبــل الوكــالات المتخصصــة وتــدخل 

فــي لوكســمبورغ  علــى    Euro clear فــي نظــام
ـــــاك  ايضـــــاً   ، فروقـــــات بـــــين الصـــــكوكالاغلـــــب وهن

 الاسلامية والسندات الاعتيادية اذ يمثل السـند دينـاً 
على جهـــة اصــداره ، بينمـــا الصــك هـــو حصـــة صــافياً 

  .يقوم عليه الصك    Assetفي ملكية اصل 

وعلـــــى ســـــبيل المثـــــال فـــــي عقـــــود الاجـــــارة والـــــذي 
الصــكوك  Structur  toلهيكلــة  يســتخدم غالبــاً 

المــؤجر  والتــي / الحكوميــة بخلــق ثنائيــة المســتأجر 
ولكـــن . المقتـــرض / تختلـــف عـــن علاقـــة المقـــرض 

لازالـــت مســــائل عالقــــة فــــي ســــوق الصــــكوك اذ لــــم 

  .تختبر بعد اليات الحماية 
ـــة للصـــكوك ـــم تتطـــور بعـــد اســـواق ثانوي  ول

ــــدن قــــد يكــــون لهــــا دور فــــي  ــــبعض ان لن ويتوقــــع ال
المســــــتقبل لـــــــربط التمويــــــل الاســـــــلامي بالمصـــــــادر 

يبــين )  Cakir( التقليديـة لــرأس المــال فــي دراســتة 

ان الصــكوك عنـــدما تضـــاف الـــى محفظـــة اســـتثمارية 
ــــــل المخــــــاطرة وتفســــــر هــــــذه النتيجــــــة بضــــــعف  تقل

الارتبـــاط بـــين العائـــد علـــى الصـــكوك والعوائـــد علـــى 

ادوات الاســـــتثمار الاخـــــرى ممـــــا يحقـــــق ايجابيـــــات 
التنويع والتي من شـروطها الا تكـون العوائـد مترابطـة 

عـــن  لان ســـلوك اســـعار الصـــكوك مختلـــف ، وايضـــاً 
ســــلوك اســــعار الادوات الاخــــرى ممــــا يعطيهــــا ميــــزة 

تحســــــين المحفظــــــة حســــــب تلــــــك الدراســــــة ومــــــن 
 ٢٠٠المتوقـع توســع ســوق الصــكوك الاســلامية الــى 

  .  ٢٠١٠مليار دولار عام 

ـــة تتركـــز بعملـــة الـــدولار  كانـــت الصـــكوك فـــي البداي
عــــــام  ٥٠%اصــــــبحت  ٢٠٠٢عــــــام  ٨٥%بنســـــبة 

٢٠٠٧    .  
  
  

  
  

  
  

  

الناهضة في الناهضة في الناهضة في الناهضة في     دولدولدولدولالالالالتجارب تجارب تجارب تجارب     جوانب منجوانب منجوانب منجوانب من
        ألأتمان والأسواق الماليةألأتمان والأسواق الماليةألأتمان والأسواق الماليةألأتمان والأسواق المالية

        : : : : تجربة اوربا تجربة اوربا تجربة اوربا تجربة اوربا 

 تلــك المنطقــةبقـى الائتمــان المصــرفي فــي 
يمثــل الشـــكل الاكثـــر اهميــة للوســـاطة الماليـــة بينمـــا 

المؤسسات المالية غير المصرفية في بداية تشـكلها 
فــي دول مثــل جمهوريــة التشــيك ، هنغاريــا ،بولنــدا ، 

ــــا توجــــد اســــواق اوراق مال يــــة للــــدين الكــــومي وتركي
ــــل بيلاروســــيا  والاســــهم ، بينمــــا فــــي دول اخــــرى مث

  .جميع مقاطع السوق لازالت في بداية تكوينها 

ئتمـــان المصـــرفي نســـبة الـــى لقـــد وصـــل الا
ـــــي مســـــتويات متناســـــبة مـــــع  متوســـــط النـــــاتج المحل

الدخل للفرد في اغلـب الـدول ، وبلـغ الائتمـان الـى 
لمحلـي مـن النـاتج ا  ٤٥.٩%القطـاع الخـاص نسـبة 

 ٣٠.١%في البلدان الناهضة لامريكا اللاتينيـة  ووه
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 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

ــــه فــــي اســــيا الناهضــــة وواقــــل ممــــا هــــ   ٦٩.٥% علي
، الــــدول المتقدمــــة اقــــل بكثيــــر مــــن مســــتوى وطبعــــاً 

لازالــــــت المؤسســــــات الماليــــــة الاخــــــرى بمــــــا فيهــــــا 
فـي  ، والصـناديق المشـتركة والتـأمينصناديق التقاعـد

كرواتيــــا،   بدايـــة تكوينهــــا  وفــــي بعـــض الاقطــــار مثــــل
هنغاريا وبولندا نسبة موجودات صناديق التقاعد الـى 
النــاتج المحلــي الاجمــالي اعلــى ممــا هــي عليــه فـــي 

المانيـــــا، وايطاليـــــا وذلـــــك بســـــبب اســـــتمرار بعــــــض 
  .التزامات المرحلة السابقة للانتقال 

لبلدان أشـواطا أخـرى  ويبدو إن أمام تلك ا
ــا لــى مســتوى أمريكــا ألشــمالية و أقبــل أن تصــل ا ورب

ـــــع إليـــــه إذ  مجمـــــوع صـــــل و ألغربيـــــة و هـــــو مـــــا تتطل

الصـــناديق المشـــتركة  وموجـــودات صـــناديق التقاعـــد 
ــــــــأمين حــــــــوالي و  ــــــــاتج المحلــــــــي لمــــــــن ا ٩٠%الت ن

فــــــي الولايــــــات المتحــــــدة الامريكيــــــة و  ألأجمــــــالي
فــــي منطقــــة  ٩٠%فــــي بريطانيــــا وحــــوالي   ١٢٠%

وبقيــة بلــدان  ٢٠%فــي بولنــدا حــوالي بينمــا  اليــورو
  .ناهضة اقل اوربا ال

حظيــت تطــورات ســوق الائتمــان فــي اوربــا 

ــالكثير مــن  ــا ب الشــرقية والوســطى وجنــوب شــرق اورب
كمـا تـدل   اهتمام المنظمات الدولية  فقد كان سريعاً 

كمـــا فـــي الجـــدول   ٢٠٠٤ – ٢٠٠٠ مؤشـــرات الفتـــرة
  .ادناه

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  الشرقية والوسطى ونسبة الائتماننمو الائتمان في دول اوربا  :)٤(جدول ال

  ٢٠٠٤ – ٢٠٠٠ الى الناتج المحلي للسنوات
  

  %  ٢٠٠٤نسبة الائتمان الى الناتج عام   % ٢٠٠٤ – ٢٠٠٠معدل النمو   الدول

  ٢٥  ٣٧  اوكرانيا

  ٤٥  ٣٦  لاتيفيا

  ١٠  ٣٠  البانيا

  ٣٧  ٣٠  بلغاريا

  ٢٦  ٢٥  ليتوينيا
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  ٢٥  ٢٥  روسيا

  ١٤  ٢٢  بلاروسيا

  ٤٣  ٢١  استونيا

  ٢١  ٢٠  مولدوفا

  ٤٦  ١٨  هنغاريا

  
  . Enoch , charles, etal , edit:  المصدر 

رأي صـندوق فـي  ، رآنفـة الـذك المؤشرات لا تشمل
جميــــع انشــــطة الائتمــــان فــــي تلــــك  النقــــد الــــدولي،

البلـدان خاصــة يعـد تطــور فعاليـات المؤسســات غيــر 
ـــأجير  ـــي تقـــدم الائتمـــان باســـاليب الت المصـــرفية  والت

 Goodاق ملمـوس ويبـدو وحسـب قـانون علـى نطـ

hart   ان قطـــاع الاعمـــال يحـــاول الابتعـــاد قـــدر
ــــاً  وعليهــــا  الامكــــان عــــن الانشــــطة المنظمــــة حكومي

رقابـــة مكثفـــة ومـــن المعلـــوم وجـــود انشـــطة الائتمـــان 
غير الرسـمية وغيـر الخاضـعة للرقابـة فـي جميـع دول 

وكانـت ولا زالـت  ، وخاصة الاقل تطوراً  العالم تقريباً 
العــراق والتــي تســمى المعــاملات الربويــة ويكــون  فــي

  .سعر الفائدة عليها مرتفع 

و يبدو أن تلك الترتيبـات غيـر الرسـمية لا 
ويلجأ اليهـا مـن لا في أوربا ألشرقية والوسطى  تزاول

يســتطيع اقنـــاع المصــارف بالضـــمانات التــي يقـــدمها 
ويبــــدو ان ،وســـجله فــــي الجــــدارة الماليــــة والائتمانية

مـــان يتجـــه بالدرجـــة الاولـــى الـــى القطـــاع توســـع الائت

ديـــــــدها قـــــــروض لشـــــــراء مســـــــاكن او تج: العـــــــائلي 

وســيارات وســلع معمــرة بمعنــى انــه يعمــل فــي جانــب 
تمويــــــل الطلــــــب بالدرجــــــة الاولــــــى ولان المســــــتوى 

الاستهلاكي للقطاع العـائلي ذو تـأثير سياسـي لـذلك 
 مـن من المستبعد اتخاذ الحكومات لاجراءات تقيد

  .لاقتراضقدرته على ا
ومن الجدير بالذكر ان الائتمان في بلدان 
تلــك المنطقــة اســتمر فــي الارتفــاع وبمعــدلات عاليــة 

  .) ٥(كمه تبين مؤشرات الجدول ) 2004(بعد
  

  
  
  

  
  

  
  
  

  
بــالعملات 2004بالمقارنــة مــع عــام  2007لعــام  الائتمــان فــي بلــدان مختــارة مــن اوربــا الشــرقية:)  ٥(  ول الجــد 

  الوطنية

معـــــدل النمـــــو الســـــنوي   الوحدات  2007سنة  2004سنة  الدولة
%  

معــــــــدل التضــــــــخم 
%  

معــدل النمــو الســنوي الحقيقـــي 
%  

 32 7 39 مليار  37.7  14.  ١  بلغاريا

 45 6 51  مليار 13.1 3.8  لاتفيا

 47 8 55  مليار 144.7  38.6  رومانيا

 38 11 49  ترليون 23.0 6.9  بلاروسيا

 12 6 18  ترليون 15.6 9.5  هنغاريا

PDF Created with deskPDF PDF Writer - Trial :: http://www.docudesk.com



 -٦١-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

 34 11 45  ترليون 12.4 4.1  وسيار 

  
  IFS, year book 2008 , IMF -:مصدر البيانات 

  
ولعــل النمــو الســريع للائتمــان جــاء بســبب 

تخلـــف القطــــاع المــــالي فـــي وضــــعه الابتــــدائي عنــــد 
الانتقـــــال نحـــــو اقتصـــــاد الســـــوق وخاصـــــة لاقـــــراض 

  .القطاع الخاص 

ان نمو الائتمـان السـريع قـد اثـار الاهتمـام 
ـــــداءاً  حـــــول شـــــروط الاســـــتقرار للقطـــــاع المـــــالي  ابت

  ٢٠٠٨واثبتـــــت مجريـــــات ســـــنة  والاقتصـــــاد الكلـــــي

وبســبب  ان اوربـا الوســطى والشـرقية  ٢٠٠٩ومطلـع 
الاعتمــاد الكبيــر علــى التــدفقات الخارجيــة لا بــد ان 

الــــى ازمـــة فــــي العملــــة  فيهــــا تـــؤدي فقاعــــة الائتمـــان
ولــذلك لا تســتطيع الــدول  ،الاجنبيــة وســعر الصــرف

يـــة الحفـــاظ علـــى اســــعار صـــرف عملاتهـــا فــــي المعن
وتكبـــدت روســـيا  خســـائر كبيـــرة وان  الاونــة الاخيـــرة

اذا  مـــن العملــة الاجنبيـــة مهــددة بالنفـــاد طياتهــااحتيا

  .استمرت في الدفاع عن عملتها 
هنــاك علاقــة بــين اســتقرار الصــرف وزيــادة 

الطلـــــــب علــــــــى الائتمــــــــان وكــــــــذلك بــــــــين الاخيــــــــر 
الثقــــــــة بالاســـــــــواق  اذ تتعـــــــــزز والاســــــــتقرار عمومــــــــاً 

ـــة  والمؤسســـات ولعـــل لاســـتقرار ســـعر الصـــرف اهمي
تفــوق العوامــل النقديــة الاخــرى وهــو مــا يســتقرأ مــن 

كمـــا ان السياســـة الماليـــة  تجـــارب الـــدول الناهضـــة

ــــد عــــرض الائتمــــان للقطــــاع  مــــؤثرة ايضــــاً  فــــي تحدي
  .الخاص 

ــأثير اســتقرار اســعار الصــرف علــى  يــرتبط ت
والخســـــائر الفعليــــــة الائتمـــــان بالمخـــــاطر المتوقعــــــة 

الناجمـــــة عـــــن التقلبـــــات فالـــــدول التـــــي كانـــــت قـــــد 

 Currencyاعتمــــدت نظـــــام مجلـــــس العملـــــة 

Board  باسعار صرف ثابتة او التـي ادارت التعـويم

بمــا يقتــرب مــن ســعر الصــرف الثابــت تقنــع المقــرض 

الاجنبي بعدم تعرض المقترض الى تقلبات فـي سـعر 

ـــى صـــعوبات فـــي الســـداد  كمـــ ا ان الصـــرف تقـــود ال
اقــل  اسـعار الفائـدة علــى العملـة الاجنبيـة هــي عمومـاً 

مــن اســعار الفائــدة علــى العمــلات الوطنيــة كمــا هــو 

  .الحال في العراق
لقد كانت القروض بالعملة الاجنبيـة، يـورو 

مــن مجمــوع الائتمــان فــي بعــض  ٨٠%، تصــل الــى 
المصـــارف الاجنبيـــة فـــي اوربـــا الشـــرقية  ول، لانالـــد
لقـــــد و  العملــــة الاجنبيــــة ،ســــطى تقــــرض عــــادة بوالو 

لــــوحظ وجــــود علاقــــة قويــــة بــــين حضــــور المصــــارف 
الاجنبيــة فــي تلــك الــدول ودور العملــة الاجنبيــة فــي 

  .الائتمان
المهـــم ان تلــــك البلــــدان قـــد غيــــرت بنيــــة 

عنــــدما قــــررت  اســــواقها ومؤسســــاتها الماليــــة جــــدياً 

ـــــى اقتصـــــاد الســـــوق ومـــــن المنتظـــــر ان  الانتقـــــال ال
اذ لا تكفــــــــي  ضــــــــاً يحــــــــدث هــــــــذا فــــــــي العــــــــراق اي

التشــريعات ، التــي تبــارك الحريــة الاقتصــادية وترفــع 
القيود عن نشاط المنشأة الخاصة وتحمي الملكيـة، 

لانجــاز التحــول لقــد كانــت عمليــة التحــول  ،لوحــدها
في تلك البلدان واعية وهادفة فهي بأختصـار شـديد 

الاوربـي، وان تقتفـي  تريد التجانس مع دول الاتحـاد

ولـذلك كـان لا بـد مـن ، لاوربـي الغربـياثر النمـوذج ا
تطــوير قطــاع الشــركات فــي تلــك البلــدان مــن خــلال 

  .الانفتاح على فرص واعدة في التمويل 
وعلى رغم التطور الذي حصل فـي اسـواق 
راس المــــال والمصــــارف فــــي تلــــك البلــــدان، لازال 

، والــذي يقــاس عــادة بنســبة  العمــق المــالي محــدوداً 
لــــى النــــاتج المحلــــي او النقــــود بــــالتعريف الواســــع ا
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مجمـوع رصــيد الـدين مــن كافــة المصـادر الــى النــاتج 
  .المحلي 

قبــــــل الازمــــــة الاخيــــــرة كــــــان الاعتقــــــاد ان 
فـــي التمويــــل  البلـــدان التـــي احـــرزت تطـــورا مزدوجـــاً 

المصـــــرفي الــــــى جانـــــب الســــــوق الماليـــــة تســــــتطيع 
اســتيعاب الازمــات بســهولة اكثــر مقارنــة مــع البلــدان 

رف الــى جانــب ســوق ماليــة التــي تطــورت بهــا المصــا

ـــان فـــي التســـعينات والازمـــة  متخلفـــة لكـــن ازمـــة الياب
الاخيــــــرة التــــــي انطلقــــــت مــــــن الولايــــــات المتحــــــدة 

  .الامريكية قد لا تؤكد صحة هذه الفرضية 
ـــا ألناهضـــة مـــع منطقـــة  ويمكـــن مقارنـــة أورب

التــي شـــهدت خـــلال  الشــرق الاوســـط ووســط آســـيا

 ١٩٩٦للمـدة  عاليـا للائتمـان و  نمـواً  العقد الماضي 

ازداد الائتمــان الــى القطــاع الخــاص الـــى   ٢٠٠٦ –

ثلاثــة اضــعافه ونصــف بلــدان الخلــيج لوحــدها لــديها 
نصــف الائتمــان المقــدم للقطــاع الخــاص فــي الــبلاد 

منطقـــــة  يتـــــأثر ال العربيــــة وايـــــران ووســــط آســـــيا فــــي
الائتمان  بالنفط، بصورة مباشرة في الـدول النفطيـة، 

ــــل المنطقوبصـــورة غيـــر مباشـــرة لـــدو  ــــة غيـــر النفطيـ ة ـ

 ٢٤% ازدادت نســبته الــى النــاتج المحلــي مــن وقــد

وقــد وصــل فــي   ٢٠٠٦ام عــ ٣٩% الــى ١٩٩٦عــام 

 مثـــــل الاردن وحــــــوالي ٩٨%بعـــــض البلـــــدان الــــــى 

  .في مصر  ٥٠%في لبنان وحوالي  ٧٨%
وقــــد يكــــون مــــن المناســــب ألأشــــارة إلــــى 

تجربــــة ألأقتصــــاد ألتركــــي خاصــــة بعــــد أن أصــــبحت 
كانــــــت مشـــــــكلة  ن مجموعــــــة العشـــــــرين تركيــــــا مـــــــ

ضـــخامة رصـــيد الـــدين  تتمثـــل فـــي الاقتصـــاد التركـــي
العـــام مقارنـــة بـــالحجم الضـــئيل للودائـــع والـــذي بلـــغ 

ـــاتج المحلـــي الاجمـــالي   ٩٠% ٢٠٠١عـــام  مـــن الن

بعــــد الازمــــة الماليــــة فــــي ذلــــك البلــــد ويعــــزى ذلــــك 
 ،الارتفاع الى الدولرة وانخفـاض قيمـة العملـة التركيـة

وذلــــك  ٢٠٠٣بعـــد عـــام  لائتمـــان مجــــدداً وانـــتعش ا

عنــدما انخفــض الــدين الحكــومي نســبة الــى الــدخل 
عنـدما وصـل الائتمـان ادنـى   ٢٠%القـومي بحـوالي 

مســتوياته بعــد الترصــين المــالي اســتبدلت المصــارف 
ادوات الدين الحكومي بقروض الى القطاع الخـاص 

ـــين  ارتفـــع الائتمـــان المقـــدم مـــن   ٢٠٠٥و  ٢٠٠٢ب
 .ى القطاع الخاص الى ثلاثة امثاله المصارف ال

لقــد جــرت عمليــة تخفــيض تدريجيــة لعــدد 

عـام  ٤٨الى  ١٩٩٩عام  ٨١المصارف في تركيا من 
ومســـــــاهمة اكبـــــــر خمســـــــة مصـــــــارف فـــــــي    ٢٠٠٥

 ١٩٩٩عـــام  ٤٦%النشـــاط المصـــرفي ازدادت مـــن 

  .  ٢٠٠٥عام  ٦١%الى 
ــــــة فــــــي  وازداد اســــــهام المصــــــارف الاجنبي

 ١٣.٦% الـى ٢٠٠٢عام ٣.٦% تقديم الائتمان من
ولــــوحظ مــــن تجربــــة تركيـــــا ان .   ٢٠٠٥فــــي تمــــوز 

فقــــــط مــــــن القــــــروض المصــــــرفية تتجـــــــاوز   ٢٧%
مـن تلـك القـروض بفائـدة  ١٨%و. آمادها السنتين 

ولكـن اهميتهـا   Floating interest Rate متغيـرة
 ٢٠٠٥عــام  ١٠%النســبية تــنخفض اذ وصــلت الــى 

د هــذا وربمــا يعــو   ٢٠٠٢عــام  ٣٠%بعــد ان كانــت 

  . الاتجاه الى الاستقرار ايضاً 
نسـبة ألأئتمـان إلـى ألنـاتج المحلـي  بلغتو 

وهـــي ليســـت  ٢٠٠٧عـــام  %٣٣ألأجمـــالي حـــوالي 
بالمســتوى المطلــوب علــى الــرغم مــن نمــو ألأئتمــان 

 – ٢٠٠٤ســـــــنويا خـــــــلال المــــــــدة %  ٣٧ بمعـــــــدل

 ســنوياً  % ١٠ ن معــدل التضــخم حــواليوكــا ٢٠٠٧
  .سنويا  % ٢٧ نأي إن النمو ألحقيقي للأئتما

في اوربا الناهضة تطورت اسواق لسـندات 
الــدين الحكــومي ووصــلت قيمــة الســندات الصــادرة 

 -  ٤٠%فــي تركيــا وهنغاريــا وجمهوريــة التشــيك بــين 

ــــاتج المحلــــي الاجمــــالي ، بينمــــا فــــي  ٥٠% مــــن الن
وتلـــــــك  ١٠%خمســـــــة دول اخـــــــرى لازالـــــــت دون 

ي الاسـواق متطــورة فـي اوربــا الغربيـة وقــد تجـاوزت فــ
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 -٦٣-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

مـن النـاتج   ٥٠%فرنسا والبرتغال وايطاليا وبلجيكا 
ـــــة واحـــــدة هـــــي  ـــــي الاجمـــــالي وبأســـــتثناء دول المحل

النــــرويج، نســـــبة الســـــندات الحكوميــــة الـــــى النـــــاتج 
، جميــــــع الــــــدول  ١٥%المحلــــــي الاجمــــــالي فيهــــــا 

  .  ٣٠%الاخرى أكثر من 
ـــل وتمكنـــت اوربـــا الناهضـــة، ايضـــاً  ، مـــن ب

ققـــت روســـيا ر اســـواق لســـندات الشـــركات وحيتطـــو 

وجمهوريـــة التشـــيك واوكرانيــــا مســـتويات عاليـــة مــــن 
التقـــدم عنـــدما تجــــاوزت قيمـــة الســـندات المصــــدرة 

  .من الناتج المحلي الاجمالي لتلك الدول   ٢٥%
دلـــت تجربـــة اوربـــا الناهضـــة ان الحكومـــة 

فـي تهيئـة البنـاء التحتـي لتأسـيس  اساسـياً  تلعب دوراً 

ولقـــــــد  اســـــــواق راس المـــــــال الكفـــــــوءة والتنافســـــــية
 اثــرتامج االخصخصــة لزيـادة الرســملة و سـاعدت بــر 

 واق راس المـالفي قرارات الادراج وبالتالي نمـو اسـ
 .  

تـــــي حققتهـــــا دول النجاحـــــات ال كشـــــفت  
عـــــن امكانيـــــة اعـــــادة بنـــــاء النظــــــام  اوربـــــا الناهضـــــة

الاقتصـــادي علـــى اســـس اخـــرى بمـــدة لا تزيـــد عـــن 

ـــــك  عقـــــد مـــــن الـــــزمن وهـــــذا دليـــــل علـــــى حيويـــــة تل
روسـيا الاتحاديـة  ،وعلى سبيل المثـال ، تالمجتمعا

ــــي كانــــت نموذ  للاقتصــــاد الحكــــومي اصــــبح جــــاً الت
واليـات السـوق  ةيقوم على الشركة الخاصـ هااقتصاد

  .مع منظومة من الاسواق المتكاملة والمتنوعة 

مــن مؤشـــرات التنـــوع ان حصـــة المصـــارف 
فـــــي بعــــــض البلــــــدان، هنغايــــــا، وبولنــــــدا، ورومانيــــــا، 

اق الــــــدين الحكــــــومي لا تتجــــــاوز وكرواتيــــــا مــــــن اور 
والبــــاقي فــــي حــــوزة مؤسســــات ماليــــة اخــــرى  ٤٠%

كمــــا ان صــــناديق التقاعــــد علــــى . والقطــــاع العــــائلي

ــــم تعــــد اســــتثماراتها تقتصــــر علــــى  ــــال، ل ســــبيل المث
  .ادوات الدين الحكومي 

  

        تجربة الصينتجربة الصينتجربة الصينتجربة الصين
فـي الصـين عـام ’ لقد بدا عصر الاصـلاح 

 ثابتـة  منذ ذلك الحين تقدم بخطـىوتحقق ’  ١٩٧٨
الا انــه بقــي يعــاني الاخــتلال  تحويــل النظــام المــاليل

والتخلـــــــف اذ ان اســـــــواق الاوراق الماليـــــــة مقزمـــــــة 
بالمصـــارف وهـــي ذات ثقـــل كبيـــر نســـبة الـــى النـــاتج 

واصــبح للمصــارف الان دور ، المحلــي لــذلك البلــد
كبيـــر اذ بلــــغ الائتمــــان المقـــدم الــــى الانشــــطة غيــــر 

ـــــي الم مـــــن التـــــاتج%  ١٢٧الحكوميـــــة حـــــوالي  حل

)     IFS 2008(   الاجمــالي وفــق احــدث البيانــات
يــــــيم نــــــى المؤسســــــية التــــــي تقــــــدم خــــــدمات التقوالب

ـــــــــــدقيقوالمحاســـــــــــب، للائتمـــــــــــان وتســـــــــــجيل ، ة والت
وانظمــة المعلومــات ، الموجــودات الصــافية للقــروض

ونيـــــة كلهـــــا والـــــنظم القان،والتقنيـــــات المرتبطـــــة بهـــــا 

  . لازالت في طور التكوين 
القـــانوني لازالـــت تكتنفــــه ان الـــدعم كمـــا 

فــــرض العقــــود واستحصــــال  مشــــاكل ومنهــــا صــــعوبة
اقيام الموجودات الضـامنة لتغطيـة القـروض  الفاشـلة 

ــــاك تعقيــــدات تنتظــــر ، والافصــــاح غيــــر كــــافي،  وهن
الحــــــل فــــــي مجــــــال اجــــــراءات الافــــــلاس وحقــــــوق 

  .الدائنين

ـــرة اذ ان   ـــدة وكث ـــة الزائ المصـــارف تعـــاني مـــن العمال
فــــــع تكــــــاليف التشــــــغيل لتلــــــك الفـــــروع ولــــــذلك ترت

  .الاسباب  واخرى تتصل بعدم الكفاءة 
ـــــة ويوجـــــه الائتمـــــان ، نســـــبة القـــــروض الفاشـــــلة عالي

، السـوق  بالسياسات اكثر من الاسـتجابة لمؤشـرات

ـــذلت ـــة ب ـــرة  الا ان جهـــودا حثيث فـــي الســـنوات الاخي
وبعــد  ٢٠٠٥لمواجهــة تلــك المشــكلات ومنــذ عــام 

دوليــــة حاولــــت اتصــــال الصــــين بمنظمــــة التجــــارة ال
الحكومـــة الصـــينية الســـماح للاجانـــب بـــامتلاك جـــزء 

  .من مصارفها لتحسين ادائها وموقفها التنافسي 
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يتسـم النظـام المـالي الصـيني بـالحجم غيـر 
نســبة الــى ’  M2’ الاعتيــادي للموجــودات النقديــة 

%  ١٨٥النـــاتج المحلـــي الاجمـــالي والتـــي وصـــلت 
ــــــة وهــــــي مرتفعــــــة حتــــــى مقار ،  ٢٠٠٤نهايــــــة عــــــام  ن

  .بالبلدان المتقدمة 
وصــــلت الودائــــع  ٢٠٠٥وفــــي نهايــــة عــــام 

بيـة ولــدى جميـع المؤسســات بالعملـة الوطنيــة والاجن

  ٢٦نهـا  حــوالي وم، ترليـون يــوان  ٢٨الماليـة حــوالي 

  .ترليون يوان بالعملة الوطنية 

ولمعرفـــــــــة اســـــــــتمرار هيمنـــــــــة المصـــــــــارف 
انــــت الموجــــودات مــــن ك ٢٠٠٣وبموجــــب بيانــــات 

 ٤.٢ يـوان وقيمـة الاسـهم  ترليون  ٣.٤ اوراق الدين

ترليـون   ٢٠.٨في حين كانت الودائع ، ون يوان ترلي
  .يوان 

والمهـــم وكمـــا قـــد تبـــين ان الائتمـــان ينمـــو 
بمعــدل مرتفــع بمعنــى ان كــل المشــاكل التــي ذكــرت 

ـــم تشـــكل عائقـــا للنمـــو الاقتصـــادي اي ان النظـــام  ل
وبســخاء  يســتطيع تــوفير التمويــل، مــع ذلــك المــالي

مهتمـــة بتطـــوير قطـــاع  والدولـــةمبـــادرات الاســـتثمار ل

انها تريد كسب ثقـة الغـرب ، ايضا،المصارف ويبدو 
بالتزامهـــا ســـتراتجية الانفتـــاح المـــالي والمشـــاركة مـــع 

مشــروع شــراكة مــع جهــات  ٢١الخــارج ويوجــد الان 
جــــــزء مــــــن المصــــــارف الصــــــينية   لاكبيــــــة لامــــــتاجن

  .الرئيسية 

ســـــتثمار الا وتامـــــل الحكومـــــة الصـــــينية ان
، الاجنبي في قطاع المصارف الصيني سوف يجلـب

قواعـد الممارسـة المصـرفية ، اضافة علـى راس المـال
 ومنتجـات، المتقنة الحديثة واساليب ادارة المخاطر

  .مة كو والمعايير الدولية للح، ت جديدةخدما و

ســــات تنجــــذب المؤس، ومـــن جهــــة اخـــرى
، نموهــــــا الســــــريع الماليــــــة الاجنبيــــــة الــــــى الصــــــين ل

الفـرص الكثيـرة التـي تنطـوي عليهـا السـوق الصــينية و 

شـــهرة المحليـــة للمصـــارف الصـــينية وللانتفـــاع مـــن ال
وكذلك فان الاجانـب يـاملون بمكاسـب . كاتها وشب

راســمالية كبيــرة مــن مشــاركاتهم فــي راس المــال بعــد 
  .ة جاحات المرتقبتحقيق الن

ومــع ذلــك توجــد بعــض العقبــات المتمثلــة 
امـــــــة للمصـــــــارف، ومعــــــــايير بمشـــــــكلات الادارة الع

الافصـــــاح، ونوعيـــــة الموجـــــودات المصـــــرفية وعـــــدم  

كفـــاءة دوائـــر الرقابـــة الداخليــــة ممـــا قـــد لا يشــــجع  
  . المستثمر الاجنبي 

كمـــا ان اللـــوائح التنظيميـــة فـــي الصـــين لا 
ـــر مـــن  ـــامتلاك اكث مـــن   %25تســـمح للاجانـــب ب

المصـــــرف مجتمعـــــين ، ولجهـــــة واحـــــدة لا تتجـــــاوز 

ا ان المصـارف الصـينية هـي كمـ  ، % 20الملكيـة 
ليســـت متأكــــدة مـــن قــــدرة الاجانـــب علــــى التعامــــل 

الكفــــوء مــــع زبائنهــــا وتحســــين الاداء اذا مــــا تركــــت 
توجـــد اســـباب موضـــوعية لهـــذا  الادارة لهـــم، وفعـــلاً 

كــــن فالحضــــور المصــــرفي الاجنبــــي لــــم ي، الاعتقــــاد
التــردد  فــي كثيــر مــن البلــدان وعلــى الــرغم مــن فعــالاً 

 على ملكية الاجانب فقـد اجتـذبت الصيني والقيود 

شركاء من اكبر المصارف فـي العـالم، وذلـك  الصين
  .لأن الاقتصاد الصيني ناجح 

ـــين القطـــاع المـــالي فـــي  وثمـــة اوجـــه شـــبه ب
الصـــين والهنـــد فكلاهمـــا تهـــيمن عليهمـــا المصـــارف 
وفـي كليهمـا  كانـت، والــى وقـت قريـب،  المصــارف 

ط المملوكــــــة للدولــــــة تســــــتحوذ علــــــى ثلثــــــي النشــــــا
تتطلــع الحكومــة الـــى  وفــي الهنــد ايضـــاً . المصــرفي 

اتخـــــاذ المزيـــــد مـــــن الخطـــــوات لاصـــــلاح قطاعهـــــا 
، وان نســـــــــبة العائــــــــــد علــــــــــى المصـــــــــرفي، خاصــــــــــةً 

بينمـــا هـــي فـــي   %0.7 الموجـــودات المصـــرفية هـــي

علـى   % 1.6و  % 1.4كوريـا الجنوبيـة والبرازيـل 
   S & p  التـوالي ولكـن فـي رأي مؤسسـة التقيـيم

صـــرفي الهنـــدي اكفـــأ مـــن نظيـــره الصـــيني القطـــاع الم
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 -٦٥-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

وذلـــك بمقيـــاس نســـبة الـــديون الفاشـــلة  2005عـــام 
مـن  % 10   -  % 8التـي تقـدر فـي الهنـد مـن

لمصـــــرفية بينمـــــا  تتـــــراوح  فـــــي قيمـــــة الموجـــــودات ا
حســــــب  % 35  - % 31 مــــــن  الصـــــين 

، ولكـن حسـب التقـديرات مـن جهـة   2004بيانـات
، الا    2005اخرى  فأن هـذا المؤشـر اقـل فـي اب 

من المصارف  في الصين خاسرة مـع  مهماً  ان عدداً 

يبـدو ان الحكومـة الصـينية و صافي استحقاق سالب 
عاليـة  ن الى تطوير اسـواق راس المـال بهمـةتتجه الآ

  . وتتطلع بجعل شنغهاي مركز مالي دولي 
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 ٢٠٠١ترليون دولار عام  مؤشر حجم اسواق راس المال ) ٦(ول د
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/ المنطقـــــــــــة 
  الدولة

ــــــــــــاتج  الن
المحلـــــي 
  الاجمالي

الرســـــملة 
قيمــــــــــة ( 

الاســـــــهم 
(  

الموجـــــــــــودات   اوراق الدين             
  المصرفية

اوراق الــــــــدين والاســــــــهم والموجـــــــــودات 
  المصرفية

نســــــــــبتها الـــــــــــى النـــــــــــاتج   القيمة  مجموع  خاص  حكومي
  %الاجمالي  

  ٤٨٤.٢  ١٥٠.١  ٧٩.٤  ٤١.٨  ١٩.٦  ٢٢.٢  ٢٨.٩  ٣١.٠  العالم

  ٦٢٥.٤  ٣٨.٢  ٢٤.٥  ٩.٥  ٥.٣  ٤.٢  ٤.٣  ٦.١  منطقة اليورو

الولايـــــــــــــــات 
المتحـــــــــــــــدة 

  الامريكية

٥٤٠.٤  ٥٤.٥  ٢٢.٢  ١٨.٥  ٨.٨  ٩.٧  ١٣.٨  ١٠.١  

  ٥١٩.٣  ٢١.٦  ١٢.٤  ٦.٩  ١.٦  ٥.٣  ٢.٣  ٤.٢  اليابان

  ٦٥٦.١  ١٢.٢  ٨.٠  ٣.١  ٢.٢  ٠.٩  ١.١  ١.٩  المانيا

  ٧٧١.٩  ١١.٠  ٧.١  ١.٧  ١.٣  ٠.٥  ١.٩  ١.٤  بريطانيا

  ٦٧٣.٨  ٨.٨  ٦.١  ١.٧  ٠.٩  ٠.٨  ١.١  ١.٣  فرنسا

  ٤٦٨.٧  ٥.١  ٢.٧  ١.٩  ٠.٧  ١.٢  ٠.٥  ١.١  ايطاليا

ــــــــــــــــــــدان  البل
  الناهضة

٢٤٢.٧  ١٤.٤  ١٠.١  ٢.٣  ٠.٨  ١.٥  ٢.٠  ٧.٢  
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  ترليون دولار  ٢٠٠٧عام  ؤشرات حجم اسواق راس المالم)  ٧(دول 
   

النــــــاتج المحلــــــي   المنطقة او الدولة
  الاجمالي

  الرسملة
قيمـــــــــــــــــــــــة 

  الاسهم
  

الموجـــــــــــــــــــــودات   اوراق الدين           
  المصرفية

ـــدين والاســـهم والموجـــودات  اوراق ال
  المصرفية

نســـــــــبتها الـــــــــى النـــــــــاتج   قيمتها  المجموع  خاص  حكومي
  ليالمحلي الاجما

  ٤٣٩.٦  ٢٤١.١  ٩٥.٨  ٨٠.٢  ٥١.٦  ٢٨.٦  ٦٥.١  ٥٤.٨  العالم

  ٥٥٧.٦  ٦٨.١  ٣٥.١  ٢٣.٠  ١٥.٤  ٧.٦  ١٠.٠  ١٢.٢  منطقة اليورو

الولايـــات المتحــــدة 
  الامريكية

٤٤٥.٠  ٦١.٤  ١١.٢  ٣٠.٣  ٢٣.٧  ٦.٦  ١٩.٩  ١٣.٨  

  ٥٤٦.٦  ٢٤.٠  ١٠.١  ٩.٢  ٢.١  ٧.١  ٤.٧  ٤.٤  اليابان

  ٤٣٠.٨  ١٤.٣  ٦.٦  ٥.٦  ٣.٩  ١.٧  ٢.١  ٣.٣  المانيا

  ٦٩٠.٢  ١٩.٣  ١١.٧  ٣.٨  ٢.٩  ٠.٩  ٣.٩  ٢.٨  بريطانيا

  ٦٦٨.٥  ١٧.٣  ١٠.٢  ٤.٤  ٢.٩  ١.٥  ٢.٧  ٢.٦  فرنسا

  ٤٥٣.٩  ٩.٦  ٤.٣  ٤.٢  ٢.٢  ٢.٠  ١.١  ٢.١  ايطاليا

  ٢٧٢.٢  ٤٧.٠  ١٨.٣  ٧.٨  ٢.٨  ٥.٠  ٢١.٠  ١٧.٣  البلدان الناهضة

  
  Global Financial Stability Report , IMF , March 2009:المصدر 

في بلدان اوربا  %الائتمان المقدم للقطاع الخاص نسبة الى الناتج المحلي الاجمالي :)  ٨(  جدول ال
  الناهضة

  
  ٢٠٠٤سنة   ٢٠٠٠سنة   الدولة
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 -٦٧-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

  ٢٤.٩  ١١.١  اوكرانيا

  ٤٥.٤  ١٧.٢  لاتفيا

  ٩.٩  ٤.٦  البانيا

  ٣٦.٧  ١٢.٦  بلغاريا

  ٢٥.٦  ١١.٤  لتوانيا

  ٢٤.٥  ١٣.٣  روسيا

  ١٣.٩  ٨.٨  بلاروس

  ٤٣.٣  ٢٣.٩  استونيا

  ٢١.٣  ١٢.٦  مولدوفا

  ٤٦.٠  ٣٢.٤  هنغاريا

  ٥٧.٥  ٣٧.٢  كرواتيا

  ١٠.٠  ٧.٢  رومانيا

  ٤٦.٣  ٣٦.٤  سلوفيت

  ٤٥.٢  ٤٣.٣  يوسينا

ماســــــيدون
  يا

٢٣.٦  ١٧.٨  

  ٢٧.٧  ٢٧.٣  بولندا

  ٣٢.٢  ٤٧.٩  التشيك

  ٣٠.٦  ٥١.٣  السلوفاك

  ٢١.٥  ٢٤.٤  تركيا

  ٣٠.٨  ٢٣.٢  المتوسط

 
  Crowley , Joseph , July 2008:المصدر 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  بيانات مقارنة دولية حول ألأئتمان والناتج المحلي ألأجمالي للفرد:)٩(جدول ال
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أجمالي الناتج الوطني 
للفرد بموجب تعادل 
القوة الشرائيه بالدولار 

 ٢٠٠٧للعام 

اجمالي الناتج 
الوطني  للفرد 
الواحد بالدولار 

  ٢٠٠٧للعام 

ي الائتمان المحل
المقدم من المصارف 
مقسوماً على الناتج 

  %المحلي 

 yَ =a+bxَ الدولة

   

الكونكو  5 140 290
 الديمقراطيه

32.27 

  لابيريا 92 150 290

  بوروندي 38 110 330

  ارتيريا 139 230 520

  النيجر 7 280 630

  سيريا ليون 10 260 660

  موزنبيق 10 320 690

  الوسطىافريقيا  18 380 740

  ملاوي 16 250 750

  اثيوبيا 47 220 780

  توكو 22 360 800

  رواندا 9 320 860

  مدغشقر 9 320 920

  اوغندا 9 340 920

  مالي 15 500 1,040

  النيبال 49 340 1,040

  بوركينا فاسو 12 430 1,120

  غينيا 16 400 1,120

  هاييتي 25 560 1,150

  ياتنزان 13 400 1,200

  زامبيا 17 800 1,220

  بنين 9 570 1,310

  غانا 33 590 1,330

  بنكلادش 59 470 1,340

  كينيا 34 680 1,540

  كوت دي لا فور 21 910 1,590

  السنغال 25 820 1,640

  كامبوديا 13 540 1,690

  طاجاكستان 15 460 1,710

  نيجيريا 4 930 1,770

  نيو جنوة 23 850 1,870

  لاو 8 580 1,940

  القوقاز 15 590 1,950

  كاميرون 6 1,050 2,120

  اليمن 10 870 2,200

  نيكاراكوا 74 980 2,520

  فيتنام 96 790 2,550

  باكستان 46 870 2,570

  الهند 63 950 2,740

  مولدوفا 40 1,260 2,930
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 -٦٩-.....  قطاع المال في العالم تغير المؤسسات والاسواق الماليةوالسياق الجديد للائتمان المصرفي

 الغري للعلوم الاقتصادية والادارية ـــــــــــــــــ

  اندنوسيا 41 1,650 3,580

  هوندوراس 51 1,600 3,620

  الفلبين 41 1,620 3,730

  المغرب 92 2,250 3,990

  بوليفيا 54 1,260 4,140

  سريلانكا 47 1,540 4,210

  سوريا 33 1,760 4,370

  البرغواي 20 1,670 4,380

  انكولا 2 2,560 4,400

  كواتيمالا 42 2,440 4,520

  جورجيا 23 2,120 4,770

  الاردن 124 2,850 5,160

  الصين 136 2,360 5,370

  مصر 91 1,580 5,400

  السلفادور 46 2,850 5,640

  ارمينيا 12 2,640 5,900

جمهوريه  54 3,550 6,340
 الدومنيكان

 

  اذربيجان 18 2,550 6,370

  البانيا 64 3,290 6,580

  كولومبيا 50 3,250 6,640

  اوكرانيا 62 2,550 6,810

  الاكوادور 19 3,080 7,040

  تونس 72 3,200 7,130

  بيرو 16 3,450 7,240

  البوسنه 56 3,790 7,280

  تايلند 96 3,400 7,880

  البرازيل 96 5,910 9,370

  جنوب افريقيا 89 5,760 9,560

  كازاخستان 41 5,060 9,700

  لبنان 190 5,770 10,050

  صريبيا 30 4,730 10,220

  باناما 88 5,510 10,610

  كوستاريكا 48 5,560 10,700

  بيلاروسيا 27 4,220 10,740

  ايران 48 3,470 10,800

  رومانيا 36 6,150 10,980

  الارغواي 25 6,380 11,040

  بلغاريا 59 4,590 11,180

  فنزويلا 23 7,320 11,920

  تركيا 49 8,020 12,090

  المكسيك 43 8,340 12,580

  شيلي 90 8,350 12,590

  الارجنتين 29 6,050 12,990

  ماليزيا 117 6,540 13,570

  روسيا 25 7,560 14,400
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  ليبيا 70 9,010 14,710

  كرواتيا 83 10,460 15,050

  بولندا 47 9,840 15,590

  ليثوانيا 61 9,920 17,180

  هنغاريا 75 11,570 17,430

  السلوفاك 52 11,730 19,330

  الالبرتغ 174 18,950 20,640

  جمهورية الجيك 55 14,450 21,820

  السعودية 18 15,440 22,910

  كوريا 110 19,690 24,750

  اسرائيل 76 21,900 25,930

  نيوزيلاندا 152 28,780 26,340

  ايطاليا 129 33,540 29,900

  اسبانيا 194 29,450 30,110

  اليونان 95 29,630 32,520

  ليااسترا 142 35,960 33,340

  فرنسا 132 38,500 33,470

  المانيا 126 38,860 33,820

  المملكة المتحدة 194 42,740 34,370

  اليابان 294 37,670 34,600

  بلجيكا 114 40,710 35,110

  فنلندا 85 44,400 35,270

  كندا 166 39,420 35,310

  السويد 135 46,060 35,840

  الدنمارك 207 54,910 36,740

  ايرلندا 199 48,140 37,040

  النمسا 124 42,700 38,090

  هولندا 208 45,820 39,500

  سويسرا 194 59,880 43,080

  هونك كونك 126 31,610 44,050

  الولايات المتحدة 240 46,040 45,850

 176.96 سنغافورة 81 32,470 48,520

  المعدل 67.05 10,275.81 11,881.79

     

     
 Regression coeficient = 0.003  

 The intercept of Regression= 31.40  

 Correlation = 0.744   

     
     

        

        

  المصادرالمصادرالمصادرالمصادر

-Freedman Paul , Designing  loan 

Ruarantees to spur Growth in  Developing 

Countries ,VsAID 2004 . 
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