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  صلخستالم
ًح القط  اع الم  الي ف  ي البل  دان النامی  ة عموم  ا تحری  ر الأس  واق المالی  ة الت  ي یت  ضمن إص  لا

ش  وھھا التقی  د الم  الي وإزال  ة القی  ود عل  ى رأس الم  ال وت  داول العم  لات الأجنبی  ة وأس  عار الفائ  دة 
وإدخ  ال أدوات جدی  دة وخصخ  صة الم  صارف . وتخف  یض ح  واجز ال  دخول ف  ي القط  اع الم  صرفي

ي ظ وق د ح. بل ذلك العدید م ن المن افععلى أنھ تتحقق في مقا. لملكیةرات على ھیاكل ایوإدخال تغی
موضوع التحرر المالي باھتمام متزاید من قبل الدول العربیة خلال العقود الأخیرة على ال رغم م ن 

 القط  اع الم  الي ف  ي تعزی  ز النم  و ؤدی  ھًانطلاق  ا م  ن ال  دور ال  ذي ی. یةاخ  تلاف ھیاكلھ  ا الاقت  صاد
وق  د أتب  ع الع  راق ال  نھج ال  سریع ف  ي التح  رر الم  الي ف  ي ظ  ل غی  اب رك  ائز . الاقت  صادي الم  ستدام

ربة في العدی د م ن ال دول وعلى الرغم من فشل التج. الاستقرار الاقتصادي الكلي والإصلاح المالي
ي ف ي الإص لاح وال ذي أثب ت نجاح ھ عل ى ال رغم م ن جأما مصر فقد أتبعت الم نھج الت دری ،النامیة

وق د . ًلی ة الت ي ك ادت أن تق وض تل ك التجرب ة وتحدی دا ف ي ال سنوات الأخی رةتزاید التكالیف الإجما
ّ خلصت الدراسة بأن تجربة التحرر المالي في العراق لا یمكن أن تحقق الأھداف المرجوة منھ ا إلا

إذا ت  وفر لھ  ا البیئ  ة الملائم  ة المتمثل  ة بالاس  تقرار الاقت  صادي والإص  لاح الم  الي واختی  ار التوقی  ت 
  .يجًلبدء في خطوات التحرر وفقا للمنھج التدریالمناسب ل
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ABSTRACT 
The financial sector in the growing countries generally includes the financial market liberation 

which is distorted by the financial restriction, the removal of the restraints on the capital, the 
circulation of foreign currency and interest rates, the decrease of joining barriers in the banking 
sector, the use of new means and privatization of banks and the introduction of changes on the 
ownership frameworks. All these are done in return for achieving several benefits. The subject of 
financial liberation has been of interest by the Arab countries during the last decades, in spite of the 
difference of their economical frameworks, because of the important role of financial sector in the 
reinforcing the economical increase. Iraq has followed the rapid method in the financial liberation in 
the absence of its support, which is represented by the economical stability and the financial 
reformation. However, Egypt has followed the gradual method in the reformation. The success of 
latter method is approved in spite of the increase of social cost which was about the collapse, 
defiantly in the last years. The study concluded that the financial liberation experiment is not able to 
achieve its looking for aims in Iraq only if the fitting environment which is manifested by this economic 
stability and the financial reformation exist and suitable timing to begin with the liberation steps 
according to the gradual method is chosen. 

  المقدمة
التحرر المالي فتح الأسواق المالیة والرأسمالیة أم ام ال شركات الأجنبی ة یقصد ب

كبی ر م ن في میادین المصارف والتأمین والأوراق المالیة وشركات الاس تثمار وع دد 
وی   نجم ع  ن التح   رر الم  الي مكاس  ب اقت   صادیة وس  بل متنوع   ة . الخ  دمات الأخ  رى

. ، ویتمت ع الم دخرون بأف ضل عوائ د لھ مكن ةللحصول على رأس الم ال بأق ل كلف ة مم
لدان بلكن في المقابل ھنالك بعض المحاذیر والكلف المترتبة على عملیة التحرر في ال

وللتح  رر الم  الي رك  ائز أساس  یة تتمث  ل .  المرج  وةالنامی  ة إذا أرادت أن تحق  ق المن  افع
ّوتع  د تجرب  ة م  صر م  ن أب  رز التج  ارب . بالاس  تقرار الاقت  صادي والإص  لاح الم  الي

لات ف  ي العربی  ة والإقلیمی  ة م  ن حی  ث النجاح  ات المتحقق  ة باس  تثناء بع  ض الاخ  تلا
ی ذ تم ت ، ویعزى السبب في تلك النجاحات إلى أن عملیة التنفالسنوات القلیلة الماضیة

 كل ي وإص لاحات مالی ة س بقت وفق منھج تدریجي وفي ظ ل اس تقرار اقت صاديعلى 
أما التجربة العراقیة محور البحث فقد انتھجت المنھج المت سارع ف ي التح رر . التحرر

مم ا . الاقتصادي الكلي والإص لاح الم اليوفي ظل غیاب الالتزام بشرطي الاستقرار 
  .قتصاد العراقيبمجمل الاومن ثم  ،لماليًقد یلحق أضرارا كبیرة بالنظام ا

، تضمن الأول ّموضوع فقد تم تناولھ ضمن مبحثینال، ولتغطیة ًوبناء على ذلك
أم ا المبح ث الث اني .  التح رر الم الي والإص لاح وتسل سلھمنھ التأطیر النظري لمفھوم

وف  ق عل  ى یم التجرب  ة الم  صریة ف  ي التح  رر واس  تقراء تجرب  ة الع  راق قی  فق  د تن  اول ت
ً، واس  تكمالا لمنھجی  ة البح  ث فق  د توص  ل فرةامعطی  ات الرقمی  ة الأولی  ة المت  وبع  ض ال
  .جات والمقترحات الخاصة بموضوعھعدد من الاستنتاإلى البحث 
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  أھمیة البحث
تنب   ع أھمی   ة البح   ث م   ن العلاق   ة الجدلی   ة ب   ین التح   رر الم   الي والاس   تقرار 

 وتثبیتھ على الأقل من أھم ركائز ّإذ یعد الاستقرار الاقتصادي في العراق. الاقتصادي
فإن ق درة أي اقت صاد عل ى تج اوز الت شوھات الاقت صادیة ، ومن جھةٍ أخرى، التحرر

كم  ا ھ  و علی  ھ ، ی  رتبط بدرج  ة كبی  رة بحج  م الإص  لاحات وسیاس  ات التح  رر الرش  یدة
الحال في تجارب العدید من الدول النامیة ومنھا تجربة مصر عل ى ال رغم م ن بع ض 

  .فقت التجربةلتي راالإخفاقات ا
  

  مشكلة البحث
تعد تجربة مصر في الإصلاح والتحرر المالي م ن أوائ ل التج ارب ب ین ال دول 

والتح  رر ف  ي س  بیل العربی  ة، وق  د اعتم  دت م  صر ال  نھج الح  ذر ف  ي تطبی  ق الإص  لاح 
، إلا أنھ ف ي سھم في منع حدوث أزمات مالیة رئیسة في البلدأإنجاح العملیة، وھذا ما 

ھ كانت ھناك آثار سلبیة تمثلت بكلف اجتماعیة ل م ت تمكن م ن تجنبھ ا عل ى الوقت نفس
یع د التح رر الم الي المت سارع وال ذي بل غ أما في العراق ف. الرغم من إتباع ذلك النھج
 ٢٠٠٦ والاس تثمار لع ام ٢٠٠٤قانوني الأسواق المالیة ع ام ذروتھ من خلال إصدار 

ًول المتقدم ة، الأم ر ال ذي أث ار ج دلا واس عا ًمن أكثر القوانین تحررا حتى بالن سبة لل د ً
حول جدوى ھذه الخطوات المتسارعة في ظل غیاب ملامح الاقت صاد الكل ي وانھی ار 
ّشبھ كامل للنظام المالي بكل أدواتھ ومؤسساتھ وتشریعاتھ، ولم صلحة م ن ت م إص دار 

ھنال ك م شكلة ًوبناء على ذلك یمكن الق ول ب أن . ًتلك القوانین وتحدیدا في ھذا التوقیت
  .تستحق البحث فیھا أو على الأقل أن تحدد معالمھا وأطرھا

  
  فرضیة البحث

ف  ي ظ  ل : "یمك  ن ص  یاغة الفرض  یة الآتی  ة، ًآنف  اًبن  اء عل  ى الم  شكلة المطروح  ة 
ًیعد غی ر وقائی ا وع املا م ساھما ف ي زالمالي غیاب الإصلاح المالي فإن التحرر  ًً ی ادة ّ

  ".تشوھات الاقتصاد العراقي
  

  ف البحثھد
  :یھدف البحث إلى تحقیق ما یأتي

 – مراحل ھ –ًالتأطیر النظري للتح رر الم الي وفق ا للعدی د م ن المح اور لمفھوم ھ  .١
  .   منافعھ– كلفھ –تسلسلھ 

 –تقییم التجربة المصریة في التحرر المالي وم ن مح اور عدی دة أبرزھ ا الم نھج  .٢
 .   الكلف– المنافع –الإصلاحات المالیة 

وإنما یمكن أن تنف ذ ف ي ًة أن فكرة التحرر المالي عراقیا لیست خاطئة تثبیت حقیق .٣
في تحقی ق  كي نضمن نجاحھا ،ًیة أكثر استقرارا وتوقیت مناسبظل بیئة اقتصاد

 .المنافع وتخفیض كلفھا
وتجنب الإخفاقات الاستفادة من العوامل التي أسھمت في نجاح التجربة المصریة  .٤

ذ خط وات التح رر ًعند التفكیر جدیا باتخ اة الاجتماعیة ًوتحدیدا فیما یتعلق بالتكلف
 . المالي في العراق

  
  منھج البحث وعینتھ
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إذ تم  ت الاس  تعانة ب  البحوث والدراس  ات ، اعتم  د البح  ث عل  ى الم  نھج الوص  في
ع  رض الأفك  ار بأس  لوب علم  ي وم  ن ث  م والمؤلف  ات الت  ي ت  صدت لموض  وع البح  ث 

التطبیق   ي م   ن خ   لال تجمی   ع البیان   ات ّكم   ا ت   م الاعتم   اد عل   ى الم   نھج .  ومنھج   ي
والمعلوم  ات ع  ن تجرب  ة م  صر والع  راق ض  من مجتم  ع البح  ث وال  ذي تمثل  ھ البل  دان 

ّوتم اختیار مصر بوصفھا عینة لھذا البحث بشكل عمدي لأنھا تمثل التجربة .  العربیة
ًالأكثر عراقة ووضوحا فیما یتعل ق بموض وع التح رر الم الي عربی ا ً ولتحقی ق ھ دف ، ً

 تعل ق بالجان ب المف اھیمي :الأول، مبحث ینالبحث تضمن فقد ، ث وإثبات فرضیتھالبح
 فق د تن اول الجان ب التطبیق ي :أم ا الإط ار الث اني.  الذي تن اول تجرب ة التح رر الم الي

  .والمیداني للبحث
  

  تأطیر مفاھیمي: الإصلاح والتحرر المالي
  م التحرر المالي وأھدافھ وأشكالھمفھو - ًأولا

التي یزدھر فیھ ا الاقت صاد ال وطني عن دما حقبة اللعولمة الراھنة ھي إن حقبة ا
وی  رتبط الاقت  صاد المحل  ي .  ویھل  ك عن  دما ی  ضعف ارتباط  ھ بھ  ا،م  ةبحكبھ  ا ی  رتبط 

سان، وللتح رر الم  الي معنی ان رئی  . ال التح  رر الم اليكم ن خ  لال بع ض أش بالع المي 
مجموع  ة الأس  الیب  " المعن  ى ال  شامل ال  ذي ی  راد ب  ھ)١٤٨، ٢٠٠٢الع  اني، : (ھم  ا

لغاء أو تخفیف درجة القیود المفروضة على مجمل والإجراءات التي تتخذھا الدولة لإ
المعنى ال ضیق ل ھ فیق صد و. ً"زیز مستوى كفاءتھ وإصلاحھ كلیاالنظام المالي بغیة تع

عملی  ة تحری  ر عملی  ات ال  سوق المالی  ة م  ن القی  ود المفروض  ة علیھ  ا والت  ي تعی  ق "ب  ھ 
 )*(وقد عرفت الأسكوا". الأوراق المالیة ضمن المستوى المحلي والدوليعملیة تداول 

ف تح الأس واق المالی ة والرأس مالیة أم ام ال شركات الأجنبی ة "التحرر المالي بأنھ عملیة 
في میادین المصارف وشركات التأمین والأدوات المالی ة وش ركات الاس تثمار وإدارة 

أم  ا . )٥٢، ٢٠٠٥الأس  كوا، ( الكب  رى الخ  دمات المالی  ةال  صنادیق وع  دد كبی  ر م  ن 
Semih التوجھ نحو العالمیة والتوحد المالي"ّ فقد عرف التحرر المالي بأنھ "(Semih, 

2003, 21).  
وتسعى الدول التي تتبنى سیاسة التحرر المالي إلى تحقیق العدی د م ن الأھ داف 

  :(Levin, 1996, 236-267)ّلعل أبرزھا 
  .  لیة الدولیةالوصول إلى الأسواق الرأسما .١
یر ومی  سوریة الخ  دمات المالی  ة م  ن خ  لال تحفی  ز التن  افس یتح  سین نوعی  ة الت  س .٢

 .  والصراع
غوط بالن سبة ضوذل ك بتكثی ف ال ، تطویر السیاسات المالیة والبنى التحتیة والفوقی ة .٣

 .  والتنظیمیة والقانونیةللحكومات لتحسین النظم الإشرافیة 
 ةویمكن تحقیق ھ بثلاث ، لتعزیز التنافسیةثر أھمیة المدخل الأكّویعد التحرر المالي 

  :(Semih, 2003, 14)أشكال 
الرقابی  ة والقی  ود الت  ي التح  رر المحاس  بي الرأس  مالي ال  ذي یت  ضمن إلغ  اء القی  ود  .١

  .  العملة الوطنیةتفرض على عملیات مناقلة 

                                                 
  اللجنة الاقتصادیة والاجتماعیة لغرب آسیا: (ESCWA)الأسكوا )  *(

Economic & Social Commission For Western Asia. 
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عولم   ة الخ   دمات المالی   ة ل   ضمان الوص   ول إل   ى تعام   ل مت   وازن ومتك   افئ ب   ین  .٢
ًوإلغاء القیود والعوائق التي تقف عائقا أمام نشاطات ت المحلیة والأجنبیة المؤسسا

 .  الشركات عبر الحدود
إع  ادة تنظ  یم الأس  واق المالی  ة الت  ي تقل  ص م  ن دور الحكوم  ة ف  ي ال  سوق المحل  ي  .٣

 .على معاملات الإقراض والاقتراضوإزالة الرقابة الحكومیة 
سبل متنوعة للحصول على رأس وینجم عن التحرر المالي مكاسب اقتصادیة و

ك بع ض وفي المقاب ل ھنال . ویتمتع المدخرون بأفضل عوائد ،المال بأدنى كلفة ممكنة
 ك ان للتح رر الم الي ف ي البل دان ا، إذلتف ات إلیھ االام ن ب د المحاذیر أو الكل ف الت ي لا

م  ع طبیع  ة تتواف  ق ، كم  ا أن ل  ھ خط  وات متسل  سلة النامی  ة أن یحق  ق المن  افع المرج  وة
  .بلدان التي تأخذ بھال

  
  تسلسل التحرر المالي ومستویاتھ  ً-ثانیا

والنظریة التي ترك ز عل ى تسل سل التح رر توجد العدید من الدراسات التطبیقیة 
ّإلا أن أحدث تلك الدراس ات ، (The Sequences of Financial Liberalization)المالي 

 الل ذین عم لا عل ى وض ع ،(Kaminsky and Schmukler, 2003)وأشملھا ھي دراس ة 
 ١٩٩٣ ب   ین ع   امي ًا ونامی   ًا متق   دمًا اقت   صاد٢٨تسل   سل ش   امل للتح   رر الم   الي ف   ي 

G-7إذ توضح دراستھم أنھ بینم ا ح ررت ك ل بل دان . ٢٠٠٣و
، ً س وق أس ھمھا أولا)*(

ا ق د أزال التنظ یم ف ي قطاعھ ا م، فربتراتیجیة مزیجةسإّإلا أن البلدان الأوربیة اتبعت 
غی ر ، (Deregulated their Domestic Financial Sector First)ًي أولا الم الي المحل 

، والنتیجة ھي أن تحریر الأسواق المالیة المحلیة كان أن معظمھا حرر أسواق أسھمھ
 ,Kaminsky and Schmukler)ل دان المتقدم ة بقب ل انفت اح ح ساب رأس الم ال ف ي ال

ي البل دان النامی ة فق د ح ررت بل دان أما فیم ا یتعل ق بتقری ب التح رر الم الي ف . (2003
كما نفذت بلدان شرق آس یا اس تراتیجیة . ً قطاعاتھا المالیة المحلیة أولاأمریكا اللاتینیة

ًف  ي مقاب  ل ذل  ك كان  ت تجرب  ة البل  دان المتقدم  ة أكث  ر ان  سیابیة مقارن  ة ، ًمزیج  ة أی  ضا
لأس ھم كان ت وعملیات التح رر الت ي ب دأت ف ي أس واق ا، باقتصادیات الأسواق الناشئة

.  (Nihal and Yan Wang, 2004, 5)ٍھ ي الت ي أكمل ت ھ ذه العملی ة عل ى نح و أس رع 
 بأن القی ود عل ى (Claessens and Glaessner)فقد أوضحت دراسة ، ومن جھةٍ أخرى
وخ دمات مالی ة أكث ر كلف ة في آسیا قد قاد إلى تطور مؤس ساتي أبط أ الشركات المالیة 

(Claessens and Glaessner, 1998) . قائم ة لبل دان مختلف ة وتسل سل ١ویمثل الجدول 
  .تحررھا المالي

  
  
  
    

  ١جدول ال
  تسلسل التحرر المالي لعدد من البلدان المختلفة

                                                 
)* (G-7دة الأمریكی  ة، الیاب  ان، ألمانی  ا، فرن  سا، المملك  ة المتح  دة، الولای  ات المتح  :  تت  ضمن البل  دان الآتی  ة

 .إیطالیا، كندا
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  ًأسواق الأسھم أولا

Stock Market First 
  ًالأسواق المالیة أولا

Domestic Financial Market First 
  )* (ًرأس المال أولا

Capital Account First 

  فنلندا  الأرجنتین  كندا
  الیابان  البرازیل  الدانمارك

  المكسیك  كولومبیا  فرنسا
  الفلبین  أندونیسیا  ألمانیا
  تایلند  آیرلندا  )الصین(ھونك كونك 

  فنزویلا  كوریا الجنوبیة  إیطالیا
    النرویج  مالیزیا

    بیرو  البرتغال
    تایوان  سبانیاإ

    تركیا  المملكة المتحدة
       المتحدةالولایات

Source: Nihal Bayraktor & Yan Wang, 2004, Foreign Bank Entry Performance of Domestic 
Bank: The Sequence of Financial Liberalization, August, World Bank, P. 31. 

  
ویمكن ومن خلال معطیات الجدول أن نستنتج بأن الخطوات الأولى في عملیة 

ًتباینة وفقا للبیئة المالیة وأولویات تلك البلدان ودرج ة تط ور أنظمتھ ا التحرر المالي م
  .المالیة والمصرفیة

نجی  ب (ًبم  ستویات التح  رر الم  الي فإنھ  ا تك  ون وفق  ا لم  ستویین أم  ا فیم  ا یتعل  ق 
ًالمحلي، ویشمل عددا م ن ال سیاسات والإج راءات الت ي یمك ن : )٣، ٢٠٠٥، مزناتو

، دام الأدوات الكمی  ة غی  ر المباش  رة وذل  ك باس  تختخفی  ف الرقاب  ة: (عرض  ھا ب  الآتي
قی  ود المفروض  ة عل  ى ال  سوق ، تخفی  ف ال حری  ة أوس  ع لتحدی  د أس  عار الفائ  دةإعط  اء
، إلغاء السقوف الائتمانیة المفروضة على الم صارف التجاری ة، والعم ل عل ى المحلیة

ًالدولي، ویتضمن أیضا عددا ). تطویر البنیة الأساسیة للأسواق المالیة لإجراءات من اً
وف ق متغی رات عل ى غی ر یتح دد اعتم اد س عر ص رف مت: (التي یمكن عرضھا بالآتي

، ال  سماح ق  وى ال  سوق، تحری  ر مع  املات ح  ساب رأس الم  ال، تحری  ر أس  عار الفائ  دة
للشركات الأجنبیة بال دخول ف ي ال سوق المالی ة وف سح المج ال لھ ا وذل ك لتقری ر حال ة 

  .)التنافسیة في القطاع المالي
  

   المنافع والكلف المحتملة للتحرر المالي ً-الثاث
  المنافع المحتملة . آ

، وفیم  ا یتعل  ق بالمن  افع ت  ي ت  دعم التح  رر الم  الي والانفت  اح ھ  ي الآراء الةكثی  ر
  : المحتملة فإنھا تدور حول أربعة اعتبارات رئیسة

  
  

  الوصول إلى أسواق رأس المال العالمیة . ١
أن التح   رر الم   الي والانفت   اح إل   ى  (Pirerr and Richard)أش   ارت دراس   ة 

، وذل  ك بال  سماح للبل  د الوص  ول إل  ى أس  واق الم  ال العالمی  ةالاقت  صادي ی  ساعد عل  ى 
اف الح اد ف ي بن ود المعني ب الاقتراض ف ي الأوق ات ال سیئة كأوق ات الك ساد أو الانح ر

                                                 
ي أح  د مكون  ات ال  سوق المالی  ة الت  ي ع  د س  وق رأس الم  ال س  وق ال  صفقات طویل  ة الأج  ل وھ  ت) *(

 . وسوق تبادل العملاتةذلك السوق النقدیًفضلا عن تضمن ت
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كم   ا ھ   و الح   ال ف   ي حال   ة النم   و والاقت   راض ف   ي الأوق   ات الجی   دة . البل   د التجاری   ة
، فإن الوصول إل ى ، وفي مقابل ذلكد التحسن في بنود البلد التجاریةقتصادي أو بعالا

ًأسواق رأس المال العالمیة من ش أنھ أن ی سمح بم شاركة الخط ر ومب رر كلی ا وتك ون 
  . (Pirerr and Richard, 2003, 1092)الھزات مؤقتة بطبیعتھا 

  الاستثمار المحلي والنمو . ٢
بالم  ستوى الإدخ  ار مقی  دة تك  ون الق  درة عل  ى لنامی  ة ف  ي الكثی  ر م  ن البل  دان ا

ٍفطالما أن العائد الحدي من الاستثمار یكون مساو عل ى الأق ل لكلف ة . للدخلالمنخفض 
إل ى ال داخل یمك ن أن تكم ل الإدخ ار فإن صافي تدفقات الموارد الأجنبیة ، رأس المال

 ت ساعد البل د المتلق ي كم ا. وتزید مستویات رأس الم ال الم ادي للعام ل الواح دالمحلي 
 Berthelemy and)رف  ع مع  دل نم  وه الاقت  صادي وتح  سین م  ستویات المعی  شة عل  ى 

Demurger, 2000, 140-150). 
خاص  بالن سبة لأن واع معین ة ویمكن أن تكون المنافع المحتملة كبیرة على نحو ٍ

، باش رًوالأكثر وضوحا ھو الاستثمار الأجنب ي الم، من تدفقات رأس المال إلى الداخل
یوض  ح المن  افع والكل  ف المحتمل  ة لأن  واع معین  ة م  ن ت  دفقات رأس الم  ال  ٢والج  دول 

  .(Helmut Risen and Marcelo, 2001)وكما توصلت إلیھ دراسة ، الأجنبي
    

  ٢جدول ال
  لأنواع معینة من تدفقات رأس المال الأجنبي المنافع والكلف المحتملة 

  الكلف  نافعالم
أنواع تدفقات رأس 

  المال الأجنبي
یضیف إلى 
الاستثمار 

  الأجنبي

یحفز 
  الكفاءة

یسھل 
  الاستھلاك

یعظم 
  الانحرافات

درجة عالیة 
من 

  الانعكاسیة
الاس       تثمار الأجنب       ي 

  المباشر
×  ×  ×  )×(    

  ×  )×(    ×  )×(  استثمار أسھم المحفظة
  ×  )×(  ×  ×    تدفقات سند المحفظة

إق   راض ال   دین طوی   ل 
  الأجل

×  )×(    ×    

دین ق   صیر إق   راض ال   
  الأجل

  )×(  )×(  ×  ×  

  تعني الضعف) ×(        تعني القوة : × 
Source: Helmut Risen & Marcelo Soto, 2001, Which Type of Capital Faster Developing 

Country, International Finance Journal, 4 (2), August, P. 7.   

  
الأس  الیب الإداری  ة  أو ن  شر الأجنب  ي المباش  ر ق  د ی سھل تموی  لن الاس تثمار إإذ 

م ن م دخلات رأس الم ال وتح سین ولا سیما م ن خ لال أش كال مح ددة ، والتكنولوجیة
ّوالاس تثمار ف ي ال تعلم ّتأثیرات ال تعلم بالممارس ة تركیب مھارات القوى العاملة نتیجة 

  .  (Markus and Venables, 1999, 335)الرسمي والتدریب في الوظیفة 
رأس م ال فإن تحرر تدفقات فقد أكدت أنھ من حیث المبدأ (Levine) أما دراسة 

إل ى لأن ھ ق د یمی ل ، العالمیة قد یقود إلى معدلات أعلى من النم و الاقت صاديالمحفظة 
، وتلك تقود بدورھا إلى إنتاجیة متزایدة للعام ل المحل ي تسریع أسواق الأسھم العالمیة

(Levine, 1996, 75)  .  



  ]١٨٤                              [                   ...الإصلاح والتحرر المالي في العراق

 

  ضبط الاقتصاد الكلي . ٣
لل سیاسات الجی دة والج زاءات  أنھ بزی ادة المكاف آت (Obstifled)أشارت دراسة 

ف إن ت دفقات رأس الم ال عب ر الح دود ق د ت شجع البل دان عل ى ، على السیاسات الردیئة
تخف یض تك رار أخط اء ال سیاسة وم ن ث م ، ًإتباع سیاسات اقتصادیة كلی ة أكث ر ض بطا

 السیاسة الأعظم إلى اس تقرار اقت صادي الاقتصادیة وإلى الحد الذي یتحول منھ ضبط
 ,Obstifeld)للنمو الاقتصادي ً، وبالتالي فإنھ یقود أیضا إلى معدلات أعلى لي أعظمك

عل ى أن إش ارة بوص فھ الخارجي یمك ن أن یعم ل ویل مكما أن تحریر الت. (25 ,1998
ن خ  لال وذل  ك م  ، ًأو م  ستعدا لتبن  ي سیاس  ات اقت  صادیة كلی  ة جی  دةًالبل  د یك  ون موافق  ا 

ھ  ذا تخف  یض ح  الات عج  ز الموازن  ة والاس  تخدام ال  سابق ل  ضریبة الت  ضخم، وم  ن 
ًت وح الن اجم ع ن التح رر الم الي ق د ی شجع أی ضا فالمنظور فإن حساب رأس الم ال الم

، الأم  ر ال  ذي ی  ضمن تخ  صیص كف  وء للم  وارد س  تقرار الاقت  صادي الكل  ي والم  اليالا
  .  (Pirerr-Richard, 2001, 1095)ومعدلات أعلى للنمو الاقتصادي 

 تزاید كفاءة النظام المصرفي والاستقرار المالي . ٤
أن التحرر المالي والانفت اح یزی د عم ق وع رض إلى  (Levine)أشارت دراسة 

ویسھم في زیادة درجة كفاءة التوسط المالي وذل ك بتخف یض ، الأسواق المالیة المحلیة
وم  ن ث  م ، ری  ة وأس  واق الك  ارتلاتالتك  الیف والأرب  اح المرتبط  ة بالأس  واق الاحتكا

أم ا فیم ا . (Levine, 1996, 25)تخف یض كلف ة الاس تثمار وتح سین تخ صیص الم وارد 
فیمكن تحدید المنافع المتحققة م ن عملی ة التح رر والانفت اح ، یتعلق بالقطاع المصرفي

  : وكما یأتي، المالي
ك بدرج ة تناف سیة  وذل،في السوق المحلیةوتیسیرھا الخدمات المالیة تحسین نوعیة  •

إدارة (ًتلك المؤسسات وتجعل تطبیق الوسائل المصرفیة الأكثر تعقی دا مث ل أنظم ة 
ًأمرا ممكنا) الخطر ً  .  

  .  التطویر والإشراف على المؤسسات المالیة المحلیةتخدم لتحفیز  •
المساھمة في استقرار النظام الم الي المحل ي وتخف یض التذب ذبات ف ي ت دفقات رأس  •

ًالمؤس سات الأجنبی ة وتحدی دا لى تحوی ل أم والھم إل ى إن وقد یلجأ المودعإذ ، المال
ًت أكث  را أمن  ا ب  دلا م  ن تحویلھ  ا إل  ى الخ  ارج والاش  تراك ف  ي دّالم  صارف الت  ي ع   ً ً

  .  ھروب رأس المال
بأنھ ونتیجة للتح رر الم الي ق د تق وم الم صارف الأجنبی ة بعملی ة ، ویمكن القول

، لال حی  ازة الم  صارف ال  شاملة أو المتخلف  ةإص  لاح عل  ى الم  ستوى الجزئ  ي م  ن خ  
ّوغالبا تبدأ عملیة التحول بأن یقوم الحائز  ، بإعادة رسملة الحیازة) المصرف الأجنبي(ً

وتخف  یض م  لاك الم  وظفین ، ًوت  ضم ك  لا م  ن غل  ق الف  روع غی  ر المربح  ة والعملی  ات
توج  ات وإدخ ال من" ثقاف  ة الائتم ان "ب ـم ا یع رف  وإدخ ال أنظم ة وعملی ات ولا س  یما

وإن كل ذلك بالمحصلة النھائیة یعزز من الربحیة ویسھم في إصلاح ، مصرفیة جدیدة
  .  النظام المصرفي

  الكلف المحتملة . ب
ًوتحدی  دا ف  ي البل  دان النامی  ة أن  ھ مقاب  ل ، أك  دت تجرب  ة العق  ود الثلاث  ة الأخی  رة

اقت   صادیة ًفإنھ   ا تول   د أی   ضا تك   الیف ، المن   افع المحتمل   ة للتح   رر والانفت   اح الم   الي
  : زھا بالآتيرویمكن تحدید أب، البلدان المتحررةفي واجتماعیة قد تؤثر 

  تركز تدفقات رأس المال . ١
ف  ي ت  دفقات رأس الم  ال عب  ر الح  دود یمی  ل إل  ى أن یك  ون إن تزای  د الان  دفاع 

والزی ادة الكبی رة ف ي ت دفقات ،  بدرجة عالیة في عدد قلی ل م ن البل دان المتلقی ةًامتركز
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ن ًل إل  ى ال  داخل ف  ي مطل ع الت  سعینات م  ثلا كان  ت موجھ ة إل  ى ع  دد قلی  ل م  رأس الم ا
كما شھد إجم الي ح صة ت دفقات . في أمریكا اللاتینیة) متوسطة الدخل(البلدان الكبیرة 

ًرأس م   ال القط   اع الخ   اص إل   ى البل   دان منخف   ضة ال   دخل انخفاض   ا حقیقی   ا خ   لال  ً
 ,Trade and Development)ًالت سعینات م ن الم ستویات الت ي كان ت منخف ضة أص لا 

2002, 24-26)  .  
ًونجد في مثال آخر أن معظم م ا ت م توجیھ ھ إل ى الق ارة الأفریقی ة ك ان ح صرا  ّ

وجن  وب أفریقی  ا ذات الم  وارد الطبیعی  ة ، عل  ى ع  دد قلی  ل م  ن البل  دان مث  ل نیجیری  ا
طة في مقابل ذلك فإن الكثیر من البلدان منخف ضة ال دخل لا یك ون بب سا. الاستراتیجیة

وحت ى بالن سبة للبل دان النامی ة النفطی ة ، لدیھا وسیلة للوصول إل ى أس واق رأس الم ال
فإنھا تكون قادرة على الاقتراض من أسواق رأس الم ال العالمی ة ف ي الأوق ات الجی دة 

 ,Pierre, 2001)وقات العصیبة ئتمانیة مشددة في الأإعلى أن تمیل لمواجھة قیود ، فقط

13)  .  
  المحلي لتدفقات رأس المال سوء التخصص . ٢

 إل ى أن ھ وعل ى ال رغم م ن أن ت دفقات رأس الم ال إل ى (Pierre)أشارت دراسة 
ال  داخل والت  ي تك  ون مرتبط  ة م  ع ح  ساب رأس الم  ال المفت  وح ق  د ت  ؤدي إل  ى رف  ع 

یك ن ًالنمو طوی ل الأج ل ق د یك ون مح ددا م ا ل م في ّإلا أن تأثیرھا ، الاستثمار المحلي
) م ضاربة(مثل ھذه التدفقات إلى الداخل كاستثمارات  حالة استخدام ًقابلا للإھمال في

  .(Pierre, 2001, 13)محلیة متدنیة النوعیة مثل الاستثمارات في قطاع العقارات 
  العدوى والأزمات المالیة . ٣

الت  أثر إل  ى سیاس  ات التح  رر والانفت  اح الم  الي النظ  ام الم  الي للدول  ة لق  د ق  ادت 
ف صار .  من خلال تدفقات رؤوس الأموال والعلاقات التجاریةبأنظمة الدول الأخرى 
وح صول ك ساد أي أزم ة یؤدي إلى تفجیر في الدول الأخرى حدوث الأزمات المالیة 

، فیح صل انخف اض ف ي الدولة التي ح صلت فیھ ا الأزم ةعلى المستوى المحلي داخل 
وذلك ، جانب التجارةالدول الأخرى في في ًوھذا یترك أثره سلبا ، قیمة العملة المحلیة

، ٢٠٠٧، الجرجوس ي(بسبب تنافسیة الأس عار للدول ة الت ي تع اني م ن الأزم ة المالی ة 
وتزداد خطورة ذلك عندما تكون ھناك سمات اقتصادیة كلی ة م شتركة ورواب ط . )٣٧

ودول أخ  رى م  ن خ  لال القط  اع مالی  ة ب  ین الدول  ة الت  ي ح  صلت فیھ  ا الأزم  ة المالی  ة 
وك  ذلك م  ن خ  لال الت  رابط ب  ین أس  عار الأس  ھم ،  الأم  والالم  صرفي وت  دفقات رؤوس

وتنتق  ل ، وس  عر ال  صرف وأس  عار الفائ  دة ف  ي دول مختلف  ة فتظھ  ر خط  ورة الع  دوى
الأزم  ة المالی  ة م  ن الدول  ة الم  صابة إل  ى الدول  ة الأخ  رى الت  ي ت  رتبط معھ  ا بعلاق  ات 

  .  (Michael and Hausemann, 1999, 4)تجاریة ومالیة 
  صارف الأجنبیة خطر حضور الم. ٤

على الرغم من أن تغلغل المصارف الأجنبیة الناجم عن عملی ة التح رر الم الي 
ّ، إلا أن ھن  اك بع  ض الكل  ف المن  افعف  ي البل  د المعن  ي ق  د ی  تمخض عن  ھ العدی  د م  ن 

) ١١٩-١١٨، ٢٠٠٦ال   شكرجي،( ویمك   ن تحدی   دھا ب   الآتي ،والإخفاق   ات المحتمل   ة
(Nihal and Yah Wang, 2004, 4) :  

بالع  دوى تزی  د الم صارف الأجنبی  ة الاض طراب الم  الي بالان سحاب المف  اجئ أو ق د  •
  .المالیة من البلد الأم

تركز عملیات إقراض ھا فق ط عل ى المؤس سات تتبع المصارف الأجنبیة استراتیجیة  •
ف إن وجودھ ا س یكون أق ل ل ذا .  م ن المقترض ینفي المركز الائتماني الأكثر متانة 
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لزیادة الشاملة في الكفاءة في القطاع المالي، وق د یك ون لھ ا ًاحتمالا في المساھمة با
 .  وتوزیع الدخل، التوظیف، تأثیر معاكس على الإنتاج

ف  إن ، ع  ن المحلی  ةأولوی  ات وأس  بقیات عم  ل مختلف  ة بم  ا أن للم  صارف الأجنبی  ة  •
نموذجھا في الاقتراض یمیل إلى تجاھل الأس بقیات المحلی ة مم ا ق د یعی ق وص ول أ

 .  بعض قطاعات الاقتصاد الحیویةالائتمان ل
ًیمك  ن أن تخل  ق الم  صارف الأجنبی  ة ض  غوطا تناف  سیة عل  ى الم  صارف المحلی  ة  •

 .)، الاندماجالانسحاب من السوق، المشاركة(خیارات عدیدة ویجعلھا أمام 
ة ف ي الق درات التناف سیبأنھ في ظل غی اب التك افؤ ، ًوبناء على ذلك یمكن القول

ل  ى ذل  ك یعن  ي ھیمن  ة للم  صارف الأجنبی  ة ع، ف  إن والمحلی  ةب  ین الم  صارف الأجنبی  ة 
 ً، وتق  دم تل  ك الم  صارف خ  دماتھا وفق  ا لأولوی  اتح  صة س  وقیة كبی  رة للبل  د الم  ضیف

دم ة الاقت صاد ال ذي تعم ل ف ي ، وقد یكون آخرھا خمحددة في مقدمتھا تحقیق الأرباح
  .ظلھ

  
   إصلاح النظام المالي وسرعتھً.رابعا

 وتباینت في ًصیغا تعریفیة متنوعة لھذا المفھومالمختصین لقد تناول الكثیر من 
رف الإصلاح المالي على ّ، إلا أنھا توحدت في المحتوىإطارھا النظري العام ُ ، فقد ع

أنھ إصلاح للنظام المالي بمكونات ھ م ن مالی ة عام ة وھیئ ات مالی ة قائم ة علیھ ا ونظ م 
جھ  زة الدول  ة وأس  الیب وھ  و ج  زء م  ن الإص  لاح ال  شامل لأ، م  صرفیة واس  واق مالی  ة

  ).١٥، ٢٠٠٢، عبدالعزیز(عملھا 
ٍع  د إص  لاحا للمالی  ة العام  ة والنظ  ام الم  صرفي ف  ي آن فإص  لاح المالی  ة یوبھ  ذا  ً ّ

ًوإن الرأي السائد المبني على التجارب في مختلف البلدان وتحدی دا النامی ة م ن . واحد
ّویع د ذل ك أح د ، ًم سبقاّأن التحرر الم الي لا یحق ق أھداف ھ إلا عن دما یج ري إص لاحھ 

، ٢٠٠٥الأس كوا، (ًالشروط المھمة للتحرر المالي، فضلا ع ن الاس تقرار الاقت صادي 
 مراح ل الإص  لاح (Cho, YoonJe and Khatkate, 1989)ًوق د ح دد ك  لا م ن ). ٢٤

وتحدی   د الائتم   ان الحف   اظ عل   ى ن   سبة فائ   دة منخف   ضة : الأول   ى ،الم   الي بم   رحلتین
  .  الاستقرار الاقتصادي واستقرار أسواق المالحالة: الثانیة. الخارجي

 فقد أشار إلى ضرورة وجود سیاسة اقتصادیة كلیة ثابتة تبدأ بوضع (Dick)أما 
لمالي الناجح الضروریة الخاصة بالتحرر اإطار تنظیمي صحیح بوصفھ أحد الشروط 

  : (Dick, Nanto, 1998, 15)، وكما یأتي على وفق ترتیب زمني
وت  شمل ال  سیطرة المالی  ة وموازن  ة الدول  ة وخصخ  صة ، اد الكل  يسیاس  ات الاقت  ص .١

  .  المشاریع ونظام الضرائب لضمان الإیرادات
تحری ر الأس واق المالی  ة المحلی ة ع  ن طری ق اعتم  اد ال سوق لن  سب الفائ دة المرن  ة  .٢

 .  ًوخصخصة المصارف وتأسیس قانون تجاري ینظم عملیا تحریر التجارة
والح  صص الن  سبیة ی  ر ح  الات التعریف  ة الكمركی  ة تحری  ر التب  ادل الأجنب  ي وتحر .٣

 .  وغیرھا من القیود التجاریة الدولیة
ّ، إلا أن ھ  بین مختلف عناص ر الإص لاح الم اليوعلى الرغم من الروابط القویة

، فإن الأھمیة النسبیة ذلكً، فضلا عن ٍلى محاورھا المتعددة في آن واحدیمكن العمل ع
ٍ إل   ى آخ   ر ح   سب الظ   روف لمختل   ف عناص   ر الإص   لاح الم   الي  تختل   ف م   ن بل   د

  .الخصائص المتنوعة للبلد المعنيو
وم ن المواض  یع ذات ال  صلة الوثیق  ة بتسل سل الإص  لاحات ھ  ي س  رعة التح  رر 

.  التحرر الت دریجي والتح رر ال سریع:ن للتحرر المالي ھماین ھناك منھجإذ أ، المالي



 ]١٨٧[دكتور الشكرجي والطائي والنعيمي 

 

ًغالب ا ف ي ال دول الت ي ت دریجي ، ویعتمد ال نھج المنھجان لھما مخاطرھما وتكالیفھمافال
بموارد أن تحقق معدلات نمو مرتفعة لدیھا نسب ادخار مرتفعة على أساس أنھا یمكن 

دان الت ي ل دیھا ن سب ادخ ار ي مقاب ل ع دم ملاءم ة ھ ذا الم نھج ف ي البل ف. محلیة كافیة
، إذ لا یمكنھا تحمل الركود الاقتصادي مع عدم الكفاءة ف ي ح شد الم دخرات منخفضة

اتبع  ت الم  نھج الت  دریجي ھ  ي وم  ن أھ  م البل  دان الت  ي . اءة تخ  صیص الاس  تثمارورد
  ).٢٧، ب٢٠٠٥الأسكوا، ) (، كوریا الجنوبیةالصین، الیابان(

ٍ واحد(ّ، أي المنھج الذي تم فیھ أما المنھج السریع فقد ) القیام بكل شيء في وقت
ة المخ روط الجن وبي ، ومث ال ذل ك م ا یع رف بتجرب ّعندما تم تنفذیھ بالفعلأثبت فشلھ 

وقد ارتبطت العدید من الآثار السلبیة بالتحرر . في أواخر السبعیناتلأمریكا اللاتینیة 
، وأدى ك  ل ذل  ك إل  ى )٢٧، ٢٠٠٥ ب، -الاس  كوا (ي بل  دان نامی  ة أخ  رى الم  الي ف  

، وأدرك ت مختل ف بل دان یر في تسلسل الإصلاح ونھج التحررق جدیدة في التفكائطر
ًحرر المالي یتطلب تخطیطا دقیق االنامیة منھا بأن التًالعالم وتحدیدا  ، ویج ب أن یك ون ً

  .مع تثبیت واستقرار اقتصادي كليبتسلسل مع إصلاحات أخرى و
  

   العراق ومصراتجربت: الإصلاح والتحرر المالي
  تجربة مصر في الإصلاح والتحرر المالي -ًأولا

ٍ بعید مثالا رمزیا  ًتوفر مصر إلى حد انتقالی ة ش ھد نظامھ ا رحل ة لاقتصاد ف ي مً
إذ أن . نحو إصلاحات تركز عل ى آلی ات ال سوقًتحولا من سیاسة التخطیط المركزي 

ًوقام  ت تبع  ا ل  ذلك ، تبن  ت أنم  وذج التخط  یط المرك  زيالحكوم  ة ف  ي أوائ  ل ال  ستینات 
باتخ  اذ مجموع  ة م  ن الإج  راءات تمثل  ت بت  أمیم ع  دد كبی  ر م  ن الم  صارف الأجنبی  ة 

نمو الن اتج المضطرد في معدلات مح المرحلة الھبوط لا أبرز موقد كانت، والشركات
ویع ود ھ ذا التراج ع إل ى عوام ل . ١٩٧٠حت ى ع ام % ٢.٩إل ى % ٦.٥المحلي م ن 

  :)١٠-٩، ٢٠٠٤بلبل، (متعددة 
  .  القیود على الأسعار والائتمان .١
 .  تعدد أسعار الصرف .٢
 .  من التدفق إلى مصرتردد رؤوس الأموال الأجنبیة  .٣
 نج  م ع  ن ذل  ك خ  سارة م  صر ١٩٧٣، ١٩٦٧ر ح  ربین ف  ي ع  امي دخ  ول م  ص .٤

 . وخسارة حقول سیناء النفطیةلمصدرین رئیسین للدخل بالعملة الصعبة 
الت ي ك ان م ن أب رز أھ دافھا ) الب اب المفت وح(واعتمدت مصر بعد ذلك سیاس ة 

(Eltony, 2003, 25) :  
  .  استبدال الدور الریادي للحكومة بالقطاع الخاص .١
 .  الأجنبیة والعربیةذب تدفقات رؤوس الأموال استھداف ج .٢
جدی دة كالم صارف الاس تثماریة الم شتركة وف تح إنشاء مصارف ومؤسسات مالیة  .٣

 .  وتطویر الأسواق المالیةفروع المصارف الأجنبیة 
المالی  ة وخط  وات فق  د ت  م اعتم  اد المزی  د م  ن الإص  لاحات ، أم  ا ف  ي الثمانین  ات

ّتنفی  ذ المكث  ف لإص  لاحات التح  رر الم  الي إلا بع  د ال ولك  ن ل  م ی  تم ،التح  رر الم  الي
لعق  د الت  سعینات كثف  ت لأول  ى اومن  ذ ال  سنوات . )١٩، ٢٠٠٥، الأس  كوا(ت الت  سعینا

ٍ كبی  ر  م  ع وص  فات م  صر جھودھ  ا لتنفی  ذ إص  لاحات اقت  صادیة ومالی  ة تتف  ق إل  ى ح  د
فق  د ش  ھدت ال  سنوات الخم  س الأول  ى م  ن عق  د ، ص  ندوق النق  د ال  دولي والبن  ك ال  دولي

 ب  ـ العدی  د م  ن الخط  وات باتج  اه التح  رر والإص  لاح الم  الي تمث  ل أبرزھ  ا الت  سعینات 
  ) : ٢٠-١٩، ٢٠٠٥، الأسكوا(
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  .إعادة ھیكلة المصارف والقطاع المالي .١
 .  التخفیض في العجز المالي .٢
وت دابیر مختلف ة للتح رر الم الي وإع ادة ھیكل ة رئی سة لأس واق الم ال كوابح نقدی ة  .٣

 .  وأسواق الصرف
 .  في مجال الخصخصة وإلغاء القیودة الجھود المبذولة زیاد .٤
إصدار العدید م ن الت شریعات باتج اه دخ ول الم صارف الأجنبی ة ب شكل أكب ر م ن  .٥

 . السابق
ف ي إن تلك الخطوات كان لھا آثارھ ا الإیجابی ة عل ى مجم ل الحی اة الاقت صادیة 

ة وعج ز المدیونی ة الخارجی مصر، وم ن خ لال مؤش رات مح ددة م ن حی ث انخف اض 
  . ٣والتضخم، وكما یشیر إلى ذلك الجدول الموازنة 
  

  ٣جدول ال
  الآثار الإیجابیة للإصلاح والتحرر المالي لمؤشرات اقتصادیة مختارة 

  المؤشرات  فترة الإصلاح والتحرر المالي
٢٠٠٥-١٩٩٠  ١٩٨٩-١٩٦٠  

  %٣٨  %١٥١  الدین الخارجي إلى الناتج المحلي
  %٥.٧  %٢٠  لمحليعجز الموازنة من الناتج ا

  %٣.٦  %٢٤ نسبة التضخم من الناتج المحلي

  تذبذبات حادة   الجنیھ المصريسعر صرف
 ٣.٤استقرار نسبي إذ وصلت إلى 

  وحدة تجاه الدولار الأمریكي
Source: Central Bank of Egypt, 1992-2005.  

  
ّعموما مرت مصر بثلاث مراحل رئیسة في الإصلاح والتحرر المالي وكان  ت ً

  ):١٢-١١، ٢٠٠٤، بلبل(بمساندة ودعم صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، وھي 
تمثلت في تقلیص التشوھات واستھداف اتب اع سیاس ة نقدی ة ومالی ة : یةمرحلة تثبیت .١

  . صرفوتوجیھ سعر ال
واس  تھدفت ھ  ذه المرحل  ة تحری  ر القط  اع الم  الي والتج  اري وتخ  صیص : ھیكلی  ة .٢

 .ث الأسواق المالیةوتطویر القطاع العام وتحدی
ّ، فم  ثلا ت  م إلغ  اء ض  وابط الك  بح مثل  ت بترس  یخ الم  رحلتین ال  سابقتینوت: ترس  یخیة .٣ ً

ّ، وتم التح رك )٣١٤(مالیة عامة من أصل مؤسسة ) ١٤٥(خصخصة ّالمالي وتم 
الخزین ة وتط ویر س وق ن شط ل سندات نحو استخدام الأدوات النقدیة غیر المباشرة 

 .لضبط المصارف والائتمان
في نجاح عملیة التحرر  النھج الحذر الذي اعتمدتھ السلطات المصریة أسھم إن

ً اّدون حدوث أزمات مالیة رئیسة، إلا أن ھنالك كلفمن والإصلاح المالي في ھذا البلد 
 ,Al-Mashat, 2001)لم تتمكن من تجاھلھا على الرغم من اتباع ذلك النھج اجتماعیة 

25)  .  
ات والتح رر الم الي ة التقلیدیة لب رامج الإص لاحلقد قامت مصر بتطبیق الوصف

وقد أظھ رت ، والاقتصادي والمقترحة من قبل صندوق النقد الدولي والواجبة التطبیق
تحملھ  ا الم  واطن الع  ادي ناجم  ة ع  ن ب  أن ھنال  ك تكلف  ة اجتماعی  ة می  ة قالمؤش  رات الر

غط ض  الحكومی  ة م  ن خ  لال الإص  لاح والتح  رر بفع  ل تقل  یص عج  ز الموازن  ة عملی  ة 
ف  ي مقاب  ل زی  ادة استح  صال وع  اء  والتخل  ي ع  ن دع  م ال  سلع الأساس  یة ،الإنف  اق الع  ام
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بع ض مؤس سات ًف ضلا ع ن خصخ صة ، على الخدمات الحكومی ةالرسوم المفروضة 
م ستویات ارتف اع ومن ثم ،  بالضرورة تزاید في حجم البطالةالتي یتبعھاالقطاع العام 

ع دم ی ؤدي إل ى ق د ت الأجنبی ة المباش رة أن ح ضور الاس تثماراًھذا فضلا عن ، الفقر
وق د أدى ذل ك بالفع ل إل ى إغ لاق ، المختلفة على المناف سةقدرة القطاعات الاقتصادیة 

بأن متوسط  ٤إذ نجد ومن خلال الجدول ، المصانع والمصارف والشركاتالعدید من 
ي ، وھ من إجمالي القوى العاملة%١٠.٣٨ قد بلغ ٢٠٠٥-١٩٩٠للفترة نسبة البطالة 

ًوتع د مؤش را مرادف ا للفق رًنسبة مرتفعة ج دا  ً وفیم ا یتعل ق بالإنف اق عل ى التعل یم م ن . ّ
ًالإجمالي، فقد كان مت دنیا أی ضا الناتج المحلي  ، %٥إذ ل م یتج اوز ف ي أف ضل حالات ھ ً

 الت دریجي ف ي الإنف اق وعلى الرغم من الارتفاع. %٤.٥٨فیما بلغ المتوسط العام لھ 
. ٥.٩ن سبة الإنف اق عل ى ال صحة م ن الن اتج المحل ي ل م یتج اوز ّ، إلا أن على الصحة

ًوفیم  ا یتعل  ق بال  ضمان الاجتم  اعي فتب  دو الكل  ف الاجتماعی  ة أكث  ر وض  وحا متمثل  ة  ً
  .بالإنخفاض التدریجي على ھذا البند ذو الأھمیة الاجتماعیة الكبیرة

    
  ٤جدول ال

  ٢٠٠٥-١٩٩٠مؤشرات الكلف الاجتماعیة في مصر للفترة 
  ؤشراتالم

  السنوات
نسبة البطالة 

  إلى عدد السكان
الإنفاق على 

 GDP / تعلیمال
الإنفاق على 

 GDP/*صحةال
الإنفاق على 

 GDP/ الضمان

٢.٢    ٣.٩  ٩.٣  ١٩٩٠  
٢.٩    ٤.١  ١٠.٦  ١٩٩١  
٣.٤    ٤.٢  ٩.٣  ١٩٩٢  
٣.٥    ٤.٥  ١٢.٣  ١٩٩٣  
٣.٨    ٤.٦  ١٢.٣  ١٩٩٤  
٤.٠  ٣.٧  ٤.٧  ١٢.٥  ١٩٩٥  
٠.١  ٣.٨  ٤.٨  ١٢.٤  ١٩٩٦  
٠.١  ٣.٩  ٤.٩  ٩.٢  ١٩٩٧  
١.١  ٥  ٤.٨  ٨.٩  ١٩٩٨  
٠.٤  ٤.٩  ٤.٨  ٨.٨  ١٩٩٩  
٠.٢  ٥.٢  ٤.٩  ٩.٦  ٢٠٠٠  
٠.٢  ٥.٤  ٥.٠  ١٠.١  ٢٠٠١  
٠.٢  ٥.٩  ٥.١  ١١.١  ٢٠٠٢  
٠.٢  ٥.٨  ٤.٨  ١٠.٠  ٢٠٠٣  
٠.٢  ٥.٧  ٤.١  ١٠.٠  ٢٠٠٤  
٠.٢  ٥.٨  ٤.٧  ٩.٦  ٢٠٠٥  

  ١.٤  ٥.٠٠٩  ٤.٥٨  ١.٣٨  المتوسط
  :المصادر

، الاتجاھات العامة النفقات التحویلیة ف ي بل دان عربی ة مخت ارة للم دة ٢٠٠٥ي،عدي سالم الطائ -
 .، رسالة ماجستیر غیر منشورة، كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة الموصل)٢٠٠٢-١٩٨٠(

  .الأمم المتحدة، نیویورك، ٢٤ العدد، المجموعة الإحصائیة، ٢٠٠٥، الأسكوا -
: زي الم    صري عل    ى الموق    ع الإلكترون    ي، البن    ك المرك    ٢٠٠٦-٢٠٠٥التقری    ر ال    سنوي،  -

eg.org.cbe.www 
، عل      ى الموق      ع الإلكترون      ي الإس      لامیةمرك      ز الأبح      اث الاقت      صادیة والاجتماعی      ة  -

Arabic/org.sesrtcic.www 
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- The World Health Report, 2000-2006, World Health Organization, On Website: 

www.who.int. 

  .بیانات في تلك السنوات ولھذا لم یظھر حجم الإنفاق في الجدوللم تتوفر * 

  
  رصمراحل الإصلاح والتحرر للقطاع المصرفي في م

عن  دما كان  ت ل  سیطرة الم  صارف الأجنبی  ة خ  ضع النظ  ام الم  صرفي الم  صري 
ضخمة ومتتالیة من التأمیم ات  بدأت موجات ١٩٦٤بعد عام ، ومصر تحت الاحتلال

ولج أت ال سلطات ، صبحت المصارف مملوكة للدول ةأالتي شملت القطاع المصرفي و
تبع ت إوف ي ال سبعینات . )١٩، ٢٠٠٥الأس كوا، (إل ى الك بح الم الي في ھ ذه المرحل ة 

القط   اع وتناف   سیة تح   سین فاعلی   ة اكھ   ا أھمی   ة رلإد) الب   اب المفت   وح(م   صر سیاس   ة 
 ١٩٧٥ل سنة  ١٢٠ًووفقا للقانون رقم ، والأجنبیةالمصرفي في تعبئة الموارد الوطنیة 

ة ّت    م ال    سماح بتأس    یس م    صارف خاص    ة وم    شتركة وف    روع للم    صارف الأجنبی    
والھدف من الانفتاح في ھذه المرحلة بالنسبة ، (Offshore)قلیمیة لإوالمؤسسات غیر ا

س  تثمار ال  دولي م  ن خ  لال ت  وفیر الخ  دمات للقط  اع الم  صرفي ھ  و الت  رویج لج  ذب الا
ولك ن . )١٦، ٢٠٠٤، بلب ل وآخ رون(المصرفیة للكیانات الأجنبیة العامل ة ف ي م صر 

 ٥كما یعك سھ الج دول والخاصة المحلیة والمشتركة ارتفاع أعداد المصارف الأجنبیة 
، إذ اس  تمر البن  ك المرك  زي الم  صرفیةتط  ور مماث  ل عل  ى ص  عید الخ  دمات ل  م یقابل  ھ 

وتوزی  ع الائتم  ان والت  دخل ف  ي تحدی  د الرس  وم عل  ى م  صري بتحدی  د أس  عار الفائ  دة ال
وف  ي عق  د الت  سعینات أص  بح . (Isik and Hassan, 2002, 85)الخ  دمات الم  صرفیة 

ًوفقا ّالسلطات المصریة وتم ذلك ھم أولویات أإصلاح القطاع المصرفي وتحریره من 
  ):١٧، ٢٠٠٤، بلبل وآخرون(لخطوات عدیدة 

  .  ریر أسعار الفائدةتح -
  .  المصرفي للقطاع الخاصإزالة السقوف على الاقتراض  -
  .  تخفیض نسبة الاحتیاطي الإلزامي -
  .  السماح للأجانب بتملك الأغلبیة في المصارف الخاصة والمشتركة -
  .  غیر المباشرةتطویر الأدوات النقدیة  -
المع   اییر ًقاریرھ   ا اس   تنادا إل   ى بن   شر تّ، إذ ت   م إل   زام الم   صارف تعزی   ز ال   شفافیة -

  .  (IAS)المحاسبیة الدولیة 
  .  حول كفایة رأس المالالالتزام بالمعاییر الدولیة وقواعد لجنة بازل  -
  .  تطبیق برنامج لخصخصة المصارف المملوكة للقطاع العام -

ن ّ، إلا أالفعلي للإصلاحات والتحرر الماليوبعد مرور سنوات على بدء التنفیذ 
مقاس ة ب أكبر ثلاث ة ن نسبة الترك ز الم صرفي إ، إذ  بأن الانجازات لم تكتملًااك قلقھن

ًمقارنة % ٦٥مصارف بقیت عند مستوى 
في الولایات المتحدة الأمریكیة و % ١٩ بـ

 Demirguc-Kunt and)ف ي ت ونس % ٥٩، وف ي فرن سا% ٤١ف ي الیاب ان، و% ٢٢

Levine, 1999) . ق مرك  زة ت  صبح أق  ل حماس  ة العامل  ة ف  ي أس  وان الم  صارف إإذ
ً املكیة الدولة وتحكمھا بالمصارف الكبرى م ا زال قائم من جانب آخر فإن ، وتنافسیة

(Omran,2003,20) . رئی سین ھم ال ى قط اعین عویقسم القطاع الم صرفي الم صري :
من % ١٣ةً بـ ، ویتمثل إجمالي موجوداتھا مجتمعةالمصارف التجاریة وغیر التجاری

ًم صرفا تجاری ا ) ٢٨( ویوج د ،الن اتج المحل ي ) ٢٤(ومنھ ا أربع ة م صارف حكومی ة ً
ًمصرفا خاصا مشتركا ً  ف ي المرتب ة الأول ى م ن ربع ة، وتأتي المصارف الحكومی ة الأً

-٢٠٠٢البن  ك المرك  زي الم  صري، (حی  ث حجمھ  ا ف  ي القط  اع الم  صرفي الم  صري 

http://www.who.int
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، س تثماروالاتحت لواء مصارف الأعمال وتندرج المصارف غیر التجاریة . )٢٠٠٥
للأعم   ال ًم   صرفا ) ١٣٤(ویبل   غ ع   دد الم   صارف ف   ي ھ   ذه الفئ   ة غی   ر التجاری   ة 

  .٥، وكما یعكس ذلك الجدول صةوالاستثمار، وثلاثة مصارف متخص
  

  أسواق الأوراق المالیة المصریة 
الم  سار ) الق  اھرة والإس  كندریة(س لك تط  ور أس  واق الأوراق المالی  ة ف  ي م  صر 

وف ي ، ١٨٨٨إذ ب دأت ال سوق ن شاطھا ف ي ع ام . صرفيّنفسھ الذي مر بھ القط اع الم 
ش ركة ) ٩٣(ّموجة التأمینات في عقد الستینات م ن الق رن المن صرم ت م تحوی ل أس ھم 

ًمدرجة والأكثر نشاطا في السوق المالیة إلى سندات حكومیة ذات آج ال طویل ة بلغ ت 
ت الح ال ًوقد أثرت ھذه الخطوة سلبا على السوق وعل ى ن شاطھا واس تمر، سنة) ١٥(

 Arab)ّ، إذ ت م اعتم اد سیاس ة الب اب المفت وح لتحفی ز ال سوق المالی ة ١٩٧٤حتى عام 

Stock Market Data Base, 2002) . ًولكن مع ذل ك بق ي ن شاط ال سوق جام دا لأس باب ّ
  ) : ٢١، ٢٠٠٤، بلبل وآخرون(عدیدة ھي 

  .  غیاب قانون محدد یحكم التعامل بالأوراق المالیة .١
 .ح المالي وضعف قوانین حمایة صغار المستثمرینعدم كفایة الإصلا .٢
 .التحیز في قانون الضرائب ضد الاستثمار في الأوراق المالیة .٣
الظروف الاقتصادیة أبقت المناخ بصورة عامة في وضع لم یمكن ھ الم ساھمة ف ي  .٤

 .تطویر السوق المالیة المصریة
 ف ي الت سعینات ولكن مع تبني ب رامج الإص لاح والتح رر الم الي والب دء بتنفی ذه

، ًوبناء على ذلك، أدركت الحكومة المصریة أھمیة دور السوق في التنمیة الاقتصادیة
  ) : ٢٥-٢٢، ٢٠٠٤، بلبل وآخرون(جاءت خطوات الإصلاح كالآتي 

اعتماد قانون جدید للأسواق المالیة مك ان الق وانین القدیم ة لإزال ة الازدواجی ة ف ي  .١
  .  المسؤولیات ویسھل الإطار التنظیمي

 .  تخفیض الضرائب عن معظم الأسھم والسندات .٢
 .  تقویة الإفصاح والشفافیة المالیة .٣
 .  الإسراع في برنامج الخصخصة .٤
إطلاق أول إصدار لأسھم شركة مصریة في الخ ارج ف ي بورص ة لن دن تح ت م ا  .٥

 .  (GDR)یعرف بإیصالات الإیداع العالمیة 
 ب إدراج ٢٠٠١ ف ي ع ام Morgan Stanley Capital Internationalقام ت مؤس سة  .٦

مصر في المؤشر الحر للأسواق الناشئة والمؤشر العالمي للبلدان كافة، ونجم عن 
م  ن القیم  ة الإجمالی  ة % ٣٠ذل  ك ارتف  اع م  شاركة الأجان  ب ف  ي ال  سوق، إذ بلغ  ت 

 . للتداول
لقد أسھمت ھذه التطورات ف ي إح داث توس ع ملح وظ ف ي حج م ون شاط ال سوق 

ش ركة ) ١١٦٠(إذ بلغ عدد ال شركات المدرج ة . ٦لك الجدول وسیولتھ وكما یعكس ذ
، %٨٥ وبنسبة زیادة بلغت ١٩٩٠ شركة في عام ٢٦٧ بعد أن كانت ٢٠٠٤في عام 

ف ي ) ٨٨٤٥(م ن ) بملایین الجنیھ ات الم صریة(فیما ارتفع حجم رأس المال السوقي 
 م ن وارتف ع ع دد الأس ھم المتداول ة. ٢٠٠٤ع ام ) ١١١٨٠٤( لیصل إل ى ١٩٩٠عام 

، %٢٠٧٥ وبنسبة زی ادة ٢٠٠٤ملیون سھم عام ) ٨٣٢.٩(ملیون سھم إلى ) ٢٢.٧(
م   ن الن   اتج المحل   ي الإجم   الي إل   ى %) ٠.٣٨(فیم   ا ارتفع   ت س   یولة ال   سوق م   ن 

ّوعلى ال رغم م ن ھ ذه التط ورات المح سوسة إلا %. ٢١٦٣وبنسبة تغیر %) ٨.٦٠(
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ت الإص لاح لا تمث ل آلی ة أن حقیقة الأسواق المالیة في مصر على الرغم م ن إج راءا
  :(Omran,1999,75)قویة لغرض الاستثمار الحقیقي وذلك لأسباب الآتیة 

إن معظ  م ال  شركات المدرج  ة ف  ي الج  دول غی  ر الرس  مي لا ی  تم ت  داول أس  ھمھا  .١
  .  ّوتم إدراجھا في المقام الأول للاستفادة من الوفر الضریبي، بصورة نشطة

 .  نادیق الاستثمار في مصروضآلة عدد ص، غیاب كبار صناع السوق .٢
صنفت العدید من الدراسات الأسواق المالیة في مصر على ال رغم م ن التط ورات  .٣

المحسوسة في مؤشراتھا بأنھا من الشكل الضعیف، أي أن أس عار الأس ھم فیھ ا لا 
ًتتبع مسارا عشوائیا ً. 

 
  ٦جدول ال

  ٢٠٠٤- ١٩٩٠تطور أداء سوق الأوراق المالیة في مصر للمدة 
  نسبة التغیر  ٢٠٠٤  ١٩٩٠  ات أداء السوقمؤشر

  %١١٦٤  ١١١٨٠٤  ٨٨٤٥  )بملایین الجنیھات(حجم رأس مال السوق 
  %٨٥  ١١٦٠  ٢٢٧  عدد الشركات المسجلة

  %٤٠٧٠  ٩٤٦.٦  ٢٢.٧  )بملایین الأسھم(حجم التداول 
  %٢١٦٣  ٨.٦٠  ٠.٣٨  قیمة التداول للناتج المحلي الإجمالي

  .  ٢٠٠٤- ١٩٩٠ المالیة  ھیئة سوق مصر للأوراق:المصدر

   الإصلاح والتحرر المالي في العراق ً-ثانیا
  بعض ملامح الاقتصاد العراقي الراھن 

یعاني الاقتصاد العراقي من ت شوھات وم شكلات معق دة الأبع اد منھ ا موروث ة، 
ومنھا ما أفرزتھ المرحلة الراھنة، ولعل أبرز مؤش رات ھ ذه الم شاكل یمك ن تحدی دھا 

 على الموق ع ٢٠٠٦، مشكلات الاقتصاد العراقي) (١٠-١، ٢٠٠٤ت، ھا أبو(بالآتي 
  ):٢٠٠٤، مناخ الاستثمار العربي) (Arabic/com.inicraq.wwwالإلكتروني 

وإذا : ضعف التراكم الرأسمالي بسبب انخفاض الدخول وارتفاع نسبة الاس تھلاك .١
نج  د أن تخصی  صات الدول  ة للاس  تثمار ، ٢٠٠٦ الدول  ة لع  ام م  ا نظرن  ا لموازن  ة

وب سبب ھ ذه ، من الموازنة العام ة للدول ة% ١٨قد بلغت ) الموازنة الاستثماریة(
الحالة یصبح م ن ال صعب تجدی د وتط ویر البن ى التحتی ة والفوقی ة أو نق ل التقان ة 

  .  وفتح الأسواق العراقیة أمام المنافسة الأجنبیة
ًوتشیر التقدیرات إلى أن حجم البطالة في العراق كبی ر ج دا وق د  : مشكلة البطالة .٢

بالمقارن  ة م  ع دول تع  اني م ن ھ  ذه الم  شكلة مث  ل م  صر والت  ي % ٦٠ی صل إل  ى 
ً، وت  زداد الم  شكلة عمق  ا ف  ي انخ  راط معظ  م الق  وى العامل  ة ف  ي %١٠بلغ  ت فیھ  ا 

ف ي حال ة أن ) ًكارثی ا(ًوظائف غیر م ستقرة، وبالتأكی د ف إن الم شكلة س تأخذ بع دا 
تلجأ الدولة إلى خصخ صة ج زء م ن الم شاریع العام ة تلبی ة لمتطلب ات الإص لاح 

 .والتحرر المالي
لقد أص بح الاقت صاد العراق ي أكث ر م ن أي وق ت یعتم د عل ى : ضعف الصادرات .٣

% ٩٢الصادرات النفطیة في تموی ل الموازن ة العام ة، إذ بلغ ت ن سبة الإی رادات 
، أما بقیة القطاعات ومنھا المالی ة ٢٠٠٦ للدولة لعام من إیرادات الموازنة العامة

ًفق  د تعرض  ت للإنھی  ار أو توقف  ت كلی  ا ب  سبب سیاس  ات الماض  ي وع  دم اس  تقرار 
ًومن ثم أصبحت عبئا ثقیلا على الاقتصاد العراقي، الوقت الحاضر ً ّ. 

إذ عانى الاقتصاد العراقي ف ي الماض ي : ظاھرة ھروب رؤوس الأموال الوطنیة .٤
لحاضر من ظاھرة ھروب رؤوس الأموال الوطنیة إلى الخارج لأسباب كما في ا
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متعددة یمكن إجمالھا في ع دم الاس تقرار الاقت صادي وال سیاسي، وغی اب ف رص 
الاس  تثمار الحقیقی  ة، وال  شعور ب  أن إی  داع الأم  وال ف  ي الم  صارف الأجنبی  ة أكث  ر 

ًأمانا من نظیرتھا العراقیة، فضلا عن الف ساد الإداري والم الي .  الواس ع الانت شارً
ونجد في مقابل ذلك دعوات ساذجة لرؤوس الأموال الأجنبیة للتدفق إل ى الع راق 
ّبحج  ة الاس  تثمار، إن ھ  ذه الظ  اھرة تع  د أح  د أھ  م العوام  ل الرئی  سة المح  ددة ف  ي 

 .تفعیل القطاع المالي في العراق
التحتی ة یعاني العراق من جملة مشاكل كبیرة تتعل ق ب البنى : ضعف البنى التحتیة .٥

ّلھ، أبرزھ ا ال نقص الكبی ر ف ي الطاق ة الكھربائی ة وتقان ة الات صالات، والت ي تع د 
مح   ور الأن   شطة المالی   ة والم   صرفیة الحدیث   ة ف   ي اقت   صادیات ال   دول المتقدم   ة 
ٍ س  واء، مم  ا جع  ل مجم  ل العملی  ات الم  صرفیة والمالی  ة بدائی  ة  والنامی  ة عل  ى ح  د

 .ومحدودة النطاق المكاني والزماني
تتمث  ل بھ  روب الكف  اءات العلمی  ة وبمختل  ف الاخت  صاصات مم  ا : ل أخ  رىم  شاك .٦

یضاف إلى ذلك الف ساد الإداري والم الي، إذ . أفرغ البلد من أھم الموارد وأندرھا
ّتشیر التقدیرات ب أن الع راق یع د م ن أوائ ل ال دول بالف ساد الإداري والم الي كم ا 

 مشكلة الدیون العراقیة والتي وكذلك. ًأشرنا وتحدیدا في السنوات الثلاث الأخیرة
ً ملیار دولار والتي تمثل عبئا ثقیلا على الاقت صاد العراق ي وع املا ١٢٥ بـتقدر  ً ً

 .محدد لجذب الاستثمارات الأجنبیة
إذ لا یمك ن ، إن سرد ھذه المعطیات تعكس ضعف وھ شاشة الاقت صاد العراق ي

ذا یعن ي غی اب ش بھ كام ل وم ن ث م فھ ) بالاقت صاد(أن نطلق علیھ من الناحی ة الفعلی ة 
ًوتجاوزا .  اللأنظمة التي تشكلھ ومنھا النظام المالي بكل أدواتھ ومؤسساتھ وتشریعاتھ

وللإجاب ة عل ى ، لذلك سیأتي البحث على استقراء بعض ملامح أو بقای ا النظ ام الم الي
ر ًالتساؤل الجوھري فیما إذا كان من الرشد وفقا لتلك المؤشرات انتھاج سیاسیة التحر

كما ھو علیھ الحال في العدید من تجارب الدول ) الباب المفتوح(المالي وإتباع سیاسة 
  .  ومنھا التجربة المصریة

  
  ملامح النظام المصرفي والمالي في العراق 

یع  د النظ  ام الم  الي والم  صرفي ف  ي الع  راق م  ن ال  نظم العریق  ة ف  ي المنطق  ة 
ًولكنھ بقي نظام ا تقلی دیا وب دائیا ، العربیة ً ّوق د م ر ھ ذا ، ًف ي عمل ھ وبطیئ ا ف ي تط ورهً

النظام بمراحل عدیدة واتسمت كل مرحل ة ب سمات مح ددة تتعل ق بالإص لاح والتح رر 
، ٢٠٠٢عط و، ) (١٨٨-١٨٧، ٢٠٠٢الب دري، (المالي والتي یمك ن تحدی دھا ب الآتي 

  ):٢٠-١، ٢٠٠٥الجمیل، ) (٢٠٠٦قانون الاستثمار العراقي لعام ) (١٦٤-١٥٥
إذ تب دأ م ن ، تتمثل ھذه المرحلة في بدء نشأة القطاع الم الي العراق ي: ولىالمرحلة الأ

، ١٩٩٠ وحت  ى ع  ام ١٩٣٦ت  اریخ إن  شاء أول م  صرف عراق  ي س  نة 
ومن أھ م س مات ھ ذه المرحل ة تواج د الم صارف الأجنبی ة العامل ة ف ي 
العراق وتأسیس شركات التأمین والتعامل بالأسھم على الرغم من عدم 

ًوفي ھذه المرحلة وتحدیدا في الستینات كانت ، نظموجود سوق مالي م
  .  ھناك خطوات حثیثة أدت إلى تأمیم القطاع المصرفي

س وق الع راق (مرحلة التعددیة وإنشاء س وق بغ داد ل لأوراق المالی ة : المرحلة الثانیة
، وتبدأ ھذه المرحلة من حیث تنتھي المرحلة الأولى وتنتھ ي ف ي ً)حالیا
دی  د أب  رز ملام  ح الإص  لاح والتح  رر ف  ي ھ  ذه ، ویمك  ن تح٢٠٠٣ع  ام 

  :المرحلة بالآتي
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  .  ١٩٩٢إنشاء سوق بغداد للأوراق المالیة عام  .١
 .  السماح بتأسیس المصارف الخاصة .٢
 .  تحویل المصارف الحكومیة إلى شركات عامة .٣
 .  إطلاق عملیات التعامل بالعملات الأجنبیة داخل العراق .٤
 .  ف شاملة تزاول مختلف الأنشطةتحویل المصارف المتخصصة إلى مصار .٥

ف  إن ال  سمة الب  ارزة لھ  ذه المرحل  ة تكم  ن ف  ي انف  لات النظ  ام ، ف  ي مقاب  ل ذل  ك
وبط ئ التط ور والنم و للقط اع ف ي مختل ف ، القسري فیما یتعلق بالتعاملات الخارجی ة

ًفضلا عن تخل ف النظ ام ع ن رك ب التط ورات ، )المالیة، التشغیلیة، الإداریة(جوانبھ 
  .  والمتسارعة للأنظمة المصرفیة والمالیة العالمیة أو حتى الإقلیمیةالحدیثة 

 وحت  ى الوق  ت الحاض  ر، ٢٠٠٣ًب  دأت ھ  ذه المرحل  ة فعلی  ا ف  ي ع  ام : المرحل  ة الثالث  ة
وتمیزت ھذه المرحلة بفوضى شدیدة طالت النظ ام الم الي والم صرفي 

) ١٣(جراء الظروف التي مر بھا البلد، وصدور قانون الاستثمار رقم 
 والق  انون المؤق  ت لأس  واق الأوراق المالی  ة، وم  ن أب  رز ٢٠٠٦ل  سنة 

  :ملامح ھذه المرحلة الآتي
) أھلی ة(نظام مصرفي مسیطر علیھ من قبل الدول ة إل ى جان ب م صارف خاص ة  .١

وس   وق م   الي ب   دائي ف   ي التع   املات والأدوات . ص   غیرة الحج   م بك   ل المق   اییس
  .والعملیات

 في سلم تطور النظام المالي في العراق بسبب عدم فقدان الأدوات المالیة فاعلیتھا .٢
 .الاستقرار الاقتصادي

الم صارف، ال سوق الم الي، (فقدان الثقة م ن قب ل الأط راف المتعامل ة م ع النظ ام  .٣
 ). شركات التأمین

 .  غیاب شبھ كامل لمعلومات الإفصاح المالي وضبابیة في التعاملات .٤
 .  مالیةصدور قانوني الاستثمار وأسواق الأوراق ال .٥
 وقانون المصارف ٢٠٠٤لسنة ) ٥٦(صدور قانون البنك المركزي العراقي رقم  .٦

 .٢٠٠٤لسنة ) ٩٤(التجاریة رقم 
ًفي المحصلة یمكن القول بأن ھناك انھیارا كاملا للنظام المالي والمصرفي ف ي  ً

ّوف ي ك ل ذل ك ت م إص دار الق وانین الت ي . العراق وبدایة عسیرة ومتعثرة لإعادة البن اء
ًتعد الأكثر تحررا، والتي تتعامل مع الاقتصاد العراقي وكأن ھ م ن أكث ر الاقت صادیات  ّ

ًتطورا ونموا واستقرارا في العالم بحجة جذب رؤوس الأموال الأجنبیة إلى العراق ً ً.  
  

  التحرر المالي غیر الوقائي في العراق
ات،  بك  ل مفاص  لھ والأدو٢٠٠٣ب  دأ انھی  ار النظ  ام الم  الي ف  ي الع  راق ع  ام   

وبدأت مرحلة إع ادة بن اء جدی دة وبخط وات ، والبنى التحتیة، والعملیات، والمؤسسات
  ) : ١٠، ٢٠٠٥، الجمیل(متواضعة ولكنھا في الاتجاه الصحیح تمثلت بالآتي 

عل  ى ال  رغم م  ن ) حكومی  ة، خاص  ة(محاول  ة إع  ادة ت  شغیل وتط  ویر الم  صارف  .١
  .منظومتھا البدائیة

 .  ي المصارف العراقیةالبدء بدعم كفایة رأس المال ف .٢
إعادة العمل بسوق بغداد للأوراق المالیة بعد عام من توقفھا والت ي ب دأت مزاول ة  .٣

، وب دأت ال سوق )س وق الع راق ل لأوراق المالی ة(نشاطھا من جدی د تح ت م سمى 
تعقد جل سة أو جل ستین ف ي أف ضل ألأح وال وبأس لوب ب دائي ف ي الت داول الی ومي 
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دأ الت داول م ن خ لال اعتم اد الوس ائل الإلكترونی ة ، إذ ب ٢٠٠٧حتى مطل ع الع ام 
 .والتوسع باستخدام الحاسبات وأجھزة العرض الإلكتروني

ّإلا أن المفاجئ في اتباع الحكوم ة ل سیاسة التح رر غی ر الوق ائي والت ي فاج أت 
الجمیع حتى المشرفین على صندوق النقد والبنك الدولیین تمثلت ب ذروتھا ف ي إص دار 

ت لأس  واق الأوراق المالی  ة ب  أمر م  ن س  لطة الائ  تلاف المؤقت  ة الم  رقم الق  انون المؤق  
ل   سنة ) ١٣(وك   ذلك ص   دور ق   انون الاس   تثمار رق   م . ٢٠٠٤ نی   سان ١٩ف   ي ) ٧٣(

ً، واللذان یعدان من أكث ر الق وانین تح ررا حت ى بالن سبة لل دول الغربی ة الأكث ر ٢٠٠٦
  .رأسمالیة

ًالقانونین المذكورین آنفا تحدید ویمكن من خلال القراءة المتأنیة لفصول ومواد 
  :أھم المحاور التي تتضمنھا بالآتي

% ١٠٠إذ یحق أن یمتلك المستثمر الأجنبي بح دود ، حق الملكیة الكاملة للأجانب .١
م ن دون ح دود أو اس تثناءات ) المنھك ة(من القطاعات الاقت صادیة العراقی ة كاف ة 

راق  ي الأق  ل ق  درة وكف  اءة عل  ى وف  ق الق  وانین المطبق  ة نف  سھا عل  ى الم  ستثمر الع
  .  باستثناء القطاع النفطي

ض  آلة ال  ضریبة المفروض  ة عل  ى دخ  ل الم  ستثمر الأجنب  ي وحری  ة انتق  ال رؤوس  .٢
 .  الأموال والأرباح من العراق إلى الخارج

یح  ق للم  ستثمر الأجنب  ي حی  ازة وام  تلاك الأوراق المالی  ة لل  شركات المدرج  ة ف  ي  .٣
 .  ون قید أو شرطسوق العراق للأوراق المالیة من د

ًإن تلك الخطوات السریعة نحو التحرر الم الي م ن دون الإص لاح تع د خروج ا  ّ
ّإذ إن درج  ة الانفت  اح والتح  رر الم  الي تع  د م  سألة ، ع  ن المنط  ق العلم  ي والاقت  صادي

ً، لأنھ ا ت رتبط ارتباط ا وثیق ا (Nihal Bayraktar and Yan)معقدة وكما أشار إلى ذل ك  ً
ی ة ف ي القط اع الم الي والم صرفي ف ي البل د م ع بع ض الم ضامین بالإصلاحات الھیكل

المتعلقة بالاستقرار الاقتصادي الكلي، وھي لیست مسألة كیفیة وعشوائیة، إذ إنھا تبدأ 
  .  (Nihal Bayraktar and Yan, 2004, 1-40)ّبالإصلاح ومن ثم التحرر 

نفذ في بیئة مناسبة وإنما یمكن أن ت، ًإن فكرة التحرر المالي لیست خاطئة مطلقا
ًھ  ذا ف  ضلا ع  ن أن اختی  ار التوقی  ت المناس  ب وتحقی  ق ال  شرط ، لك  ي تحق  ق أھ  دافھا

وھ   ذا ال   شرط یتعل   ق ، الأساس   ي قب   ل مج   رد التفكی   ر باتخ   اذ ق   رار التح   رر الم   الي
بالاستقرار الاقتصادي الكلي والذي ھو نتاج الاستقرار السیاسي والاجتماعي والأمني 

  .  في البلد
 ف   إن الم   صارف ٢٠٠٦ل   سنة ) ١٣(ق   انون الاس   تثمار العراق   ي رق   م ًووفق   ا ل

  : (www.IACCI.com)الأجنبیة یمكن أن یكون حضورھا عبر ثلاثة أشكال ھي 
  .  فرع كامل تابع للشركة الأم. ًأولا
  .  شركة تابعة لھا رأس مال مستقل. ًثانیا
  .  المشاركة مع مصارف عراقیة قائمة. ًثالثا

لأجنبیة المتسارع إلى ال سوق الم صرفیة العراقی ة الت ي إن حضور المصارف ا
تعاني من مشاكل معقدة كالعسر الم الي وارتف اع درج ة الترك ز وتخل ف ف ي الجوان ب 

، ًوصغر حج م الم صارف الخاص ة وفق ا لك ل المق اییس، المؤسساتیة والإداریة والفنیة
 طویلة یجعلھ ا وصغر حجم رؤوس أموالھا وانغلاقھا على التعاملات الخارجیة لعقود

أقل كفاءة وقدرة على التنافس ویفرض ھیمنة مطلقة للمصارف الأجنبیة، وقد ی ضیف 
ًذلك عبئا على الاقتصاد العراقي المنھك أصلا في توجیھ فعالیات ھذا النظ ام الحی وي  ً

ونج   د م   ن . )١٣٦-١٣٥، ٢٠٠٦ال   شكرجي، (نح   و أولوی   ات الم   ستثمر الأجنب   ي 
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وك وحالات التخوف من حضور المصارف الأجنبیة الضروري الإشارة إلى أن الشك
مرھون بالبیئ ة القانونی ة والت شریعیة والتنظیمی ة ف ي الع راق والت ي یتوج ب أن تك ون 
على قدر كبیر من الوضوح والشفافیة، وتعم ل باتج اه ت وفیر من اخ إیج ابي للاس تثمار 

وت  دعیم بع  د أن تم  نح الفرص  ة للم  صارف بإع  ادة ھیكلیتھ  ا وتح  دیث أس  الیب عملھ  ا 
رسامیلھا وتأھیل وتطویر كوادرھا وكذلك الإسراع في خی ارات الان دماج للم صارف 
الخاصة في مصرف واحد وبعدھا یمكن الحدیث عن سیاسة الب اب المفت وح والتح رر 

  .  المالي في القطاع المصرفي العراقي
م  ن ) ١١(أم  ا فیم  ا یتعل  ق ب  سوق الع  راق ل  لأوراق المالی  ة فق  د أج  ازت الم  ادة 

صل الثالث من قانون الاستثمار للمستثمر الأجنبي الحیازة والتداول بأسھم وسندات الف
  .  الشركات المدرجة في السوق، ویبقى من سوق العراق للأوراق المالیة الاسم فقط

إن دراسة تجربة مصر في الإصلاح والتحرر بوصفھا التجرب ة الأكث ر عراق ة 
ًاستقرارا اقت صادیا واجتماعی ا وسیاس یا ت شیر ّبین الدول العربیة وفي دولة تعد الأكثر  ً ً ً

إن الإص لاح یب دأ قب ل : ًإلى حقیقت ین یمك ن أن تك ون مرش دا للتجرب ة العراقی ة، أولھ ا
أما الحقیقة الثانیة فتكمن ف ي أن . التحرر المالي وفي ظل استقرار المتغیرات الأخرى

ة على اعتبار أن المواطن للتحرر المالي تكلفة اجتماعیة قد تقوض كل المنافع المتحقق
ًھو الغایة الأساسیة في أي توجھ اقتصادي، وقد عكست بعض المؤشرات آثارا س لبیة 
تمثلت بازدیاد نسبة البطالة وانخفاض نسبة الإنفاق على الاقتصاد والصحة والضمان 

وف  ي ھ  ذا ال  صدد یث  ار الت  ساؤل والج  دوى م  ن خط  وات التح  رر ف  ي بل  د . الاجتم  اعي
إن . متلك الحد الأدنى من مقومات الاقتصاد والاستقرار بمختلف أشكالھلا ی، كالعراق

الحقیقة التي یمكن أن نستخلصھا في توقیت التح رر الم الي ف ي الع راق تكم ن ف ي أن 
وأن الكل ف الاجتماعی ة ، ل صالح الم ستثمر الأجنب ي) یجب ر(الاقتصاد العراق ي س وف 

ھم بالتأكید بالقضاء على م ا تبق ى المضافة عنھ والناجمة عن التسرع في التحرر ستس
  .  من مقومات الاقتصاد العراقي

  
  الاستنتاجات 

  : خلص البحث إلى عدد من الاستنتاجات تمثلت بالآتي
ّیعد الاستقرار الاقتصادي الكلي والإصلاح الم الي م ن أھ م رك ائز التح رر الم الي  .١

  .  وعوامل نجاحھ
 .  ة التي ینطلق منھاًتتباین مناھج التحرر تبعا للبیئة الاقتصادی .٢
یقاس فشل أو نجاح تجارب التح رر الم الي م ن خ لال تعظ یم منافع ھ والتقلی ل م ن  .٣

 . ًآثاره وكلفھ وتحدیدا الاجتماعیة منھا
ًتعد تجربة مصر ف ي الإص لاح والتح رر الم الي الأكث ر عراق ة وعمق ا ب ین ال دول  .٤ ّ

ّإلا ، ج م الإص لاحاتالعربیة من حیث البعد الزماني والمكاني والم نھج المتب ع وح
 .  أن الكلف الاجتماعیة قوضت كل المؤشرات الاقتصادیة الإیجابیة المتحققة

ف  ي ظ  ل ت  شوھات الاقت  صاد العراق  ي الت  ي عك  ستھا المعطی  ات الرقیم  ة تجاھل  ت  .٥
التجربة العراقی ة مراح ل الإص لاح الم الي المتمثل ة بالتثبی ت الاقت صادي والھیكل ة 

 .ا في التجربة المصریةّوالاسترجاع كما تم اعتمادھ
للتح رر الم  الي المت  سارع ف ي الع  راق آث  اره ال  سلبیة المحتمل ة عل  ى القط  اع الم  الي  .٦

ّومن ثم إع ادة بنائ ھ ف ي ظ ل الح ضور ، ًتحدیدا تتمثل بمنع تثبیت أو ھیكلة القطاع
 .  الأجنبي والمنافسة غیر المتكافئة المطلقة
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ظ ام الم الي ف ي الع راق ف ي ظ ل لا زال القطاع المصرفي العراقي یمثل عصب الن .٧
 .ضعف وغیاب دور الأسواق المالیة

  
  المقترحات 

  : ًاستكمالا لمنھجیة البحث توصلنا إلى العدید من المقترحات ھي
بع  د اس  تقرار الاقت  صاد العراق  ي الكل  ي وتثبی  ت القط  اع الم  الي وإع  ادة ھیكلت  ھ  .١

  .  لماليوإصلاحھ یمكن أن ینتھج العراق المنھج التدریجي في التحرر ا
الاستفادة من تجارب الدول في الإصلاح والتحرر المالي وتجنب الإخفاق ات الت ي  .٢

تعرض ت لھ ا، وتوظی ف الإیجابی ات المتحقق ة ف ي مراح ل التح رر كم ا ھ و علی ھ 
 . الحال في تجربة مصر

ضمن برامج الإصلاح والتحرر المالي المستقبلي في الع راق یف ضل أن ی تم عل ى  .٣
ًیتضمن إصلاحا مالیا طویل الأجل قاب ل للاس تمرار، : لأولوفق بعدین زمنیین، ا ً

والثاني ق صیر الأج ل یت ضمن وض ع إج راءات مؤقت ة لحمای ة الاقت صاد والنظ ام 
المالي من تقل ب وع دم اس تقرار الأس واق المالی ة العالمی ة، حت ى لا تت أثر ال سوق 

 . ٍالعراقیة بشكل كبیر وھي في مرحلة الانتقال والتحرر
 إطار قانوني وتشریعي ل دعم الإص لاح والتح رر الم الي أھمی ة ع ن لا یقل وضع .٤

 .  التحرر المالي على أن لا تتجاھل أولویات البلد
م   ن ال   ضروري أن لا ت   ؤدي سیاس   ة التح   رر الم   الي المت   سارع إل   ى ھ   روب  .٥

 .  أمام المبالغة في دعم كل ما ھو أجنبي) الوطنیة(الاستثمارات المحلیة 
لح   ضور ) الب   اب المفت   وح(عن   ي ب   المطلق إتب   اع سیاس   ة إن التح   رر الم   الي لا ی .٦

الم   ستثمر الأجنب   ي م   ن دون مح   ددات وض   وابط ت   ضع ف   ي مق   دمتھا أولوی   ات 
 : ًوخلافا لذلك سنكون أمام ، الاقتصاد العراقي المنھك

  .  أولویات المستثمر الأجنبي على حساب الاقتصاد العراقي •
 .  مر الأجنبيأزمات مصرفیة ومالیة ونقل عدوى من بلد المستث •
 .  تملك مطلق لسوق العراق للأوراق المالیة من قبل المستثمر الأجنبي •
 .  فقدان القطاع المالي العراقي لفرصة الھیكلة وإعادة البناء •

تقری  ر الإف  صاح وال  شفافیة ف  ي إع  داد التق  اریر والمیزانی  ات ال  سنویة للمؤس  سات  .٧
ض   عفھا ولرس   م خارط   ة المالی   ة والم   صرفیة العراقی   ة لتحدی   د مك   امن قوتھ   ا و

  .استثماریة مستقبلیة في ھذا القطاع مع مراعاة المعاییر الدولیة في ھذا المجال
وبم ا یقل ل ، ضرورة التعامل مع المعطیات التقانیة الحدیث ة ف ي مج ال الات صالات .٨

 .من الفجوة بین القطاع المالي العراقي ومختلف دول العالم
 :ي العراقي بالآتيتتمثل ركائز إعادة أعمال النظام المال .٩

  .  إعادة الثقة بالنظام •
  .  التشریعات والقوانین الداعمة لجھد إعادة النظام المالي •
  .  أتمتة العملیات وزیادة مھارات وكفاءة الكوادر التي تقود عملیة إعادة البناء •

ًالخصخ  صة الجزئی  ة أو الكلی  ة لمؤس  سات القط  اع الم  الي ف  ي الع  راق وتحدی  دا  .١٠
 .الرشیدمصرفي الرافدین و

إذا أص  بح ، ّتع  د ال  شراكة الاس  تراتیجیة م  ع الم  ستثمر الأجنب  ي الخی  ار الأف  ضل .١١
ًالتحرر المالي أمرا واقعا ً  . 

ف ي الع راق إل ى الان دماج لك  ي ) الأھلی ة(ض رورة أن ت سعى الم صارف الخاص ة  .١٢
 .  تكون قادرة على المنافسة وتفعیل السوق المصرفیة العراقیة
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ّق العراق للأوراق المالیة الذي یعد م ن الأس واق الأكث ر تطویر البنیة التحتیة لسو .١٣
 .  بدائیة في المنطقة من حیث التداول
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  ٥الجدول 

  ھیكل القطاع المصرفي

  
 Source: Central Bank of Egypt, 2002, Annual Economic Review. 
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