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 المستخمص

بت المشتقات المالية وعمميات توريق السندات في القطاع العقاري والتسميف المالي المفرط بفعل تراخي سب   
الضوابط القانونية من جهة وسيادة الجشع المالي في كبريات المجموعات المالية العقارية من جهة أخرى ، فقاعة 

ري الناتجة عن ضعف القدرة لممستفيدين عن مالية سببت ضعف السيولة في خزائن المصارف الممولة لمنشاط العقا
السداد المالي مما اشعل شرارة الازمة المالية ، وانعكس نقص السيولة عمى توقف نشاط بعض الشركات الانتاجية 
وانخفاض مستويات الاستثمار ونقص الاستخدام مما لاح في الافق شبح الكساد ونقص التشغيل . لم تترك الازمة 

في بواكير حدثها أثارها عمى الاقتصاد العراقي كون السوق المالية العراقية سوق غير فاعمة عمى المالية العالمية 
المستوى العالمي ، غير أن أثر الازمة سرعان ما أنتقل الى الاقتصاد العراقي بفعل تحول ديناميكيات الازمة المالية 

عات الامريكية العملاقة مما نقل  أثر ذلك الى من القطاع المالي  الى القطاع الحقيقي  وحصول الكساد في الصنا
اسواق الطاقة العالمية بانخفاض اسعار النفط نتيجة قمة الطمب ، وبحكم رأهنية الاقتصاد العراقي وارتباطه 
بمخرجات الصناعة الاستخراجية وتقمبات السوق النفطية  انتقمت تداعيات الازمة المالية العالمية لمعراق من خلال 

عمى موارد الموازنة العامة لمدولة ، ومن المؤكد لنا  ان السوق المالية المحمية لم تدخل الى فمك العولمة التأثير 
المالية ولم تكن مسرحاً للاستثمارات المالية العابرة لمقارات ، اذ كانت ضعيفة الانتماء الى خطوط الائتمان العالمي 

يتوقف انتقال الازمة المالية العالمية عمى طبيعة كل اقتصاد مع المؤسسات المالية العالمية . وخلاصة ما تقدم 
وهياكمه المالية والحقيقية وكون الاقتصاد العراقي اقتصاد ريعي والقطاع الخاص هامشي الى درجة كبيرة يمكن 

العامة  اعتبار ان تأثير الازمة المالية العالمية عمى الاقتصاد العراقي كان تأثيرا غير مباشر أنصب عمى الموازنة
 ولم تمس بدرجة كبيرة جوهر النظام المصرفي المالي .

 المالية . سوق الاوراق،  الموازنة العامةالقطاع المالي ، الوهم المالي ،  المصطمحات الاساسية :
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Abstract:       

    Caused financial derivatives and securitization bond operations in real estate and 

financial credit is rated by the lax legal controls on the one hand , And the rule of 

financial greed in major financial groups of real estate on the other hand , Financial 

bubble caused by poor liquidity in the coffers of banks financed the real estate activity 

resulting from the weak capacity of the beneficiaries to repay the financial , Which 

sparked the financial crisis , And reflected a lack of liquidity on the activity of some 

companies stopped production and low levels of investment and lack of use , Which 

loomed on the horizon, the specter of recession and lack of operating . Did not leave the 

global financial crisis in the early hold its impact on the Iraqi economy, the fact that the 

financial market of the Iraqi market is not active at the global level , However, the 

impact of the crisis quickly turn to the Iraqi economy by turning the dynamics of the 

financial crisis of the financial sector to the real sector - productive and get a recession 

in the U.S. industry giant , Thereby transferring the impact to the global energy markets 

down oil prices as a result of lack of demand, , And by virtue of relevance of the Iraqi 

economy and its association with the outputs of the extractive industry and the vagaries 

of the oil market has moved the repercussions of the global financial crisis for Iraq 

through the impact on the resources of the state budget , Surely us that the domestic 

financial market did not enter into the orbit of financial globalization has not been the 

scene of Financial Investments intercontinental , As she was weak affiliation to the 

global credit lines with international financial institutions . The bottom line is thus stops 

the transmission of the global financial crisis on the nature of both the economy and 

financial structures and the real , The fact that the Iraqi economy yield economy and the 

private sector is marginal to a large degree , Can be considered that the impact of the 

global financial crisis on the Iraqi economy was the focus of an indirect influence on the 

state budget did not significantly affect the essence of the financial banking system.  

Basic words :    Financial  Sector , Financial Illusion  ,  Public budget , Securities 

Market  

 : المقدمة

واها وتدددددداعياتها فدددددي الاقتصدددددادات الرأسدددددمالية المتطدددددورة وانتقمدددددت عدددددد 2008حددددددثت الازمدددددة الماليدددددة العالميدددددة     
الدددددى اغمدددددب اقتصدددددادات العدددددالم  ، وهدددددذا دلالدددددة واضدددددحة ان الاقتصددددداديات فدددددي العدددددالم  تربطهدددددا تحدددددولات وازمدددددات 
فدددددي عدددددالم المدددددال والانتددددداج  ، الامدددددر الدددددذي يفدددددرض عمدددددى البمددددددان المتعاممدددددة مدددددع الاسدددددواق الماليدددددة العالميدددددة اخدددددذ 

، كمدددددا ان الددددددول  زمدددددات ماليدددددة وحقيقيدددددة دوريدددددةتعددددداني مدددددن أحدددددول طبيعدددددة تمدددددك الاسدددددواق التدددددي  باسدددددتمرار الحدددددذر
ذات الانكشدددددداف الاقتصددددددادي العددددددالي سددددددوف لددددددن تكددددددون بمنددددددأى عددددددن تددددددداعيات تمددددددك الازمددددددات خصوصدددددداً اذا مددددددا 
كاندددددت تعتمدددددد فدددددي صدددددادراتها بشدددددكل رئددددديس عمدددددى البتدددددرول والمدددددواد الخدددددام وبقيدددددة المدددددواد ذات الحساسدددددية العاليدددددة 

حدددددظ انددددده وعمدددددى الدددددرغم مدددددن ابتدددددداء الازمدددددة فدددددي الاسدددددواق الماليدددددة ثدددددم تجدددددام انكمددددداش الاقتصددددداد الرأسدددددمالي ، اذ يلا
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شددددممت تدددددريجياً القطدددداع المددددالي ككددددل فقددددد انتقمددددت بددددديناميكيتها مددددن القطدددداع المددددالي الوثيددددق الصددددمة بأزمددددة الددددرهن 
العقددددداري الددددددى القطدددددداع الحقيقددددددي ، ممدددددا اصدددددداب الصددددددناعات الامريكيددددددة العملاقدددددة بددددددالركود ثددددددم الكسدددددداد وادى الددددددى 

سددددددتثمارات وزيددددددادة معدددددددلات البطالددددددة عمددددددى صددددددعيد الاقتصدددددداد الامريكددددددي وانتقددددددال أثددددددر ذلددددددك كمدددددده الددددددى نقددددددص الا
اسددددواق الطاقددددة العالميددددة بأنخفدددداض اسددددعار الددددنفط نتيجددددة قمددددة الطمددددب ،  ممددددا تقدددددم يتوقددددف انتقددددال الازمددددة الماليددددة 

اقتصدددداد ريعددددي والقطدددداع  العالميددددة عمددددى طبيعددددة كددددل اقتصدددداد وهياكمدددده الماليددددة والحقيقيددددة وكددددون الاقتصدددداد العراقددددي
الخددددداص هامشدددددي الدددددى درجدددددة كبيدددددرة فضدددددلًا عدددددن ضدددددعف وعددددددم فاعميدددددة الاسدددددواق الماليدددددة فيددددده يمكدددددن اعتبدددددار ان 
تدددداثير الازمددددة الماليددددة العالميددددة عمددددى الاقتصدددداد العراقددددي كددددان تدددداثيراً غيددددر مباشددددر لددددم يمددددس بدرجددددة كبيددددرة جددددوهر 

 النظام المصرفي المالي. 

 فرضية البحث :

عمددددى مددددوارد الموازنددددة العامددددة فددددي العددددراق مددددن خددددلال اثددددر الازمددددة الماليددددة لازمددددة الماليددددة العالميددددة ا أقتصددددر تددددأثير
 عمى اسعار النفط ولم تترك تأثيراً عمى القطاع المالي .

 يهدف البحث الى . هدف البحث :

 توضيح مكامن الازمة المالية العالمية وتداعياتها المالية والاقتصادية . -1
 الية العالمية عمى القطاع المالي في العراق .بيان أثر الازمة الم -2

 هيكمية البحث :

تدددددم تقسددددديم البحدددددث الدددددى مبحثدددددين رئيسدددددين ، اذ يتنددددداول المبحدددددث الاول بدددددثلاث مطالدددددب مفهدددددوم الازمدددددة الماليدددددة     
واسدددددبابها وتدددددداعياتها واثارهدددددا عمدددددى الاقتصددددداد العدددددالمي ، بينمدددددا تطدددددرق المبحدددددث الثددددداني بدددددثلاث مطالدددددب العلاقدددددة 

عار الددددنفط والازمددددة الماليددددة العالميددددة وتددددأثير الازمددددة الماليددددة العالميددددة عمددددى الاقتصدددداد العراقددددي بشددددكل عددددام بددددين اسدددد
   .والسوق المالية المحمية بشكل خاص

 . مفهوم الازمة المالية ، اسبابها ، تداعياتها ، أثارها : 1

 .مفهوم الازمة المالية .  1.  1 

ق المالية والبنوك والمؤسسات ذات النشاط المالي في دولة ما او مجموعة من ينصرف المفهوم الى ازمة الاسوا      
الدول ، ويتسم مناخ الازمة بحدوث تدهور حاد في الاسواق المالية يرافقه فشل الجهاز المصرفي في اداء مهامه 

ة عند الحدود المالية بل الرئيسية ، مما ينعكس عمى تدهور اسعار الاسهم وقيمة العممة ، وقد لا تتوقف تأثيرات الازم
تتجاوزها الى القطاعات الانتاجية الحقيقية محدثة بذلك اختلال في توازنها وباتجام الكساد والبطالة ، وغالباً ما تؤدي 

( .  200 ،1999الازمة الى اعادة توزيع الدخول والثروات فيما بين الاسواق والمؤسسات المالية العالمية ) الحسني ، 
المالية بسبب الانخفاض المفاجئ في اسعار نوع او اكثر من الاصول المالية او المادية او المشتقات تحدث الازمة 
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المالية ، ويحدث هذا الانهيار المفاجئ نتيجة انفجار) فقاعة سعرية ( تؤدي الى انهيار قيمة الاصول وبالتالي قيمة 
 .  الامر الذي يعرضها الى خطر الافلاس للاصولالمؤسسات المالكة 

وتوصف الأزمة المالية بالكرة المتدحرجة عمى سطح مستو وصقيل فتتدحرج دون اتجام محدد بناء عمى        
مؤثرات، وقد تكون الكرة سريعة في حركتها أو ربما تكون بطيئة أو متباطئة، وسقوط الكرة من عمى ذلك السطح 

قط بهدوء ويسر، وهي حادث مرتبط بزمن معين ومكان المستوي يكون بمثابة أزمة مالية فقد تسقط بسرعة وقوة وقد تس
في النصف الثاني من القرن الماضي، فقد شهد عقد  العالميةمحدد وسمته المفاجأة والمباغتة، وقد تباينت الأزمات 

الستينات أزمة لمسيولة، وتبعه عقد السبعينات بأزمة أسعار النفط، ومن ثم أزمة المديونية والتي امتدت لعقد 
نينات، وبدخول العالم عقد التسعينات بكل متغيراته وتعقيداته فقد تتابعت الأزمات وكانت غالباً عمى مستوى دولة الثما

معينة أو إقميم معين، فكانت أزمات المكسيك والأرجنتين والنمور الآسيوية والبرازيل وتركيا وروسيا وأخرها الأزمة 
 ( 101، 2009العقارية) الجميل ، 

هي وقبل كل شيء ازمة سوء ادارة مالية ناجمة عن النزعة التوسعية للأسواق  2008لمالية في عام والازمة ا    
المالية خارج الضوابط المنطقية ، اذ قاد التركيز عمى الارباح كأهداف قصيرة الاجل الى تمادي المؤسسات المالية 

 لمفئات ذات الجدارة الائتمانية الضعيفة  ) الامريكية في منح القروض السكنية بقيمة اعمى من قيمة المساكن حتى 
 (  6، 2009عبود ، 

وعميه فأن جوهر هذم الازمة هو تسارع الاستثمار في قطاع العقارات السكنية ، وتسويقها لمحدودي الدخل بأقل       
ر المنازل بمعدلات الشروط الائتمانية ومن خلال الالتفاف عمى قوانين الحد الائتماني ، مما نتج عنه ارتفاع في اسعا

عالية تفوق القيمة الحقيقية لها خالقة بذلك ما يسمى) بفقاعة الرهن العقاري ( ، وادى هذا الارتفاع في الاسعار الى 
تزايد كبير في الانشاءات العقارية وبالتالي الى فائض في عرض المنازل بحيث اصبح من غير الممكن بقاء الاسعار 

اصبح مالكي المنازل  2007عندما بدأت الاسعار بالانخفاض المتسارع منذ منتصف عام عمى مستوياتها المرتفعة ، و 
يواجهون خطر مشكمة انتزاع البنوك لمنازلهم المرهونة لديها ، الامر الذي سيقود الى زيادة عرض تمك المنازل مرة 

الامر الذي اوقع سوق المال في اخرى وبالتالي انخفاض اسعارها وصولًا الى انخفاض اسعار الاسهم العقارية ، وهو 
 وول ستريت في اضطراب مالي شديد قد لا يحصل في ظل نظام مالي محكم التنظيم . 

 اسباب الازمة المالية العالمية :.   .12

تعاضدت العديد من الاسباب المالية والتنظيمية  والاقتصادية في تسبيب الازمة المالية وسيتم التركيز عمى      
 :  تياهمها وكالا

 . الخمل التنظيمي .  2.1. 1 

ادى ضعف الرقابة والتنظيم عمى المصارف والمؤسسات المالية من قبل البنك الفيدرالي والجهات الرقابية الاخرى   
الى التمادي في منح القروض وزيادة الاستخدام السيء لعمميات الإصدار والتوريق وحزم اوراق الرهون المصرفية 

 %9ت رهون القروض العقارية تنمو في السوق الثانوية بنسبة عالية محققة بذلك ارتفاع من معدل العقارية ، اذ اخذ
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ذلك في وقت كان فيه الاقتصاد الامريكي يعاني من ضعف في  2005عام  %20الى اكثر من  2003في عام 
لجهات الرقابية والتنظيمية معدلات النمو لمقطاع الحقيقي ، الامر الذي كان من الممكن ملاحظته وبسهولة من قبل ا

وعمى رأسها البنك الفيدرالي والتي لم تلاحظ ايضاً او تساهمت مع الضغوط التي كانت تمارس عمى مقيمي العقارات 
لإصدار تقييمات عقارية مبالغ فيها ، وايضاً ما تدفعه البنوك من مبالغ لوكالات الائتمان مقابل التصنيف الجيد 

اح لسوء استعمال الادوات المالية في سوق الائتمان الى نمو فقاعة العقار المنزلي بدون لسنداتها ، وقد ادى السم
عوائق ، ومما زاد الامر سوء هو نظر البنك الفيدرالي الى تمك الفقاعات المالية عمى انها احداث طبيعية ، تماماً مثل 

التهاون في الالتزام بالقوانين والضوابط ( ، وهكذا فقد ادى 16-17،  2009السيد عمي ،  الطقس لا يمكن منعها )
المنظمة لعمميات سوق المال الى حدوث الازمة ، الى الحد الذي دفع بأحد الاقتصاديين الامريكيين هو ) جيفري 

( الاستاذ في جامعة هارفرد الى القول بأن التاريخ سيسجل هذم الازمة العالمية تحت عنوان J.D.Sachد.ساش 
، لأنها في الاساس من صنع مجمس ادارة بنك الاحتياطي الفيدرالي الذي كان سبباً في تغذية حماقة )غرينسبان ( 

، اذ ادت سهولة كسب المال والغاء التنظيمات المالية  2007-2008فقاعة الرهن العقاري والتي انفجرت عام 
الاقراض دون ضوابط ) حسين  الرسمية منذ منتصف تسعينات القرن العشرين وحتى اليوم الى شيوع ظاهرة التوسع في

،2008 ، 25  . ) 

  :.الحوافز الخطأ  2. 2.1 

قادت الحوافز العالية الممنوحة لممقيمين والمدراء الماليين التنفيذيين نظير لما يقومون به من اعمال خارج حدود      
رهون العقارية ، فضلًا عن الضبط المالي ، كقيامهم بتبني قاعدة تقييم مرتفعة ارضاءً لمستخدميهم من مصدري ال

الحوافز التي ليست في محمها سواءً في عممية التوريق في السوق الثانوية او في تصنيف السندات او اصدار 
ومشتقات مالية اكثر تعقيداً تساعد عمى زيادة الرافعة المالية لمبنوك بحجم يفوق اضعاف رأسمالها ، كما كان جزء 

اء التنفيذيين في القطاع المالي يقوم عمى اساس تزايد قدرتهم في تقديم المعمومات كبير مما يدفع من مكافآت لممدر 
المظممة لمزبائن حول ما يتعمق بالقدرة والكفاءة المالية لمؤسساتهم والاستثمارات التي تقوم بها ، وبدلًا من ان يساهم 

ا يحقق نظام مالي منضبط وسميم ، اخذوا هؤلاء المدراء بترصين الشفافية عن طريق هيكل من المعمومات الدقيقة وبم
يفضمون مصالحهم متمثمة بالحوافز العالية نظير عممهم المنحرف ،  وختاماً فقد اسهم هيكل الحوافز الخطأ ولذي 
صاحبه تنظيم رقابي ضعيف في تشجيع المدراء التنفيذيين عمى استخدام انواع معقدة من الهندسة المالية بهدف 

ريعة دون اعتبار التكاليف عمى المدى الطويل ، ولان العديد من هذم الادوات المالية الجديدة الحصول عمى ارباح س
والمعقدة كانت تتعرض لمخاطر كبيرة مصدرها سوق الرهن العقاري الثانوي ، فقد قاد ذلك الى سمسمة من الضغوطات 

 (  .  19،  2009مي ، ) السيد ع 2007الائتمانية التي عصفت بالأسواق المالية ابتداء من شتاء 

 

 



                                                                                      

 6161السنة/                          داريةمجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية والا                         61دد ـالع 8المجلد      

 

  972     

 . المضاربة . 3. 12.

قادت المضاربة المحمومة عمى الاسهم العقارية داخل البورصات الى تضخم اسعار تمك الاسهم وبشكل كبير ،    
وبعد بدأ موجة تعثر السداد لمقروض العقارية اخذت تمك الاسعار بالانخفاض الحاد ، الامر الذي ادى الى افلاس 

 , Lehman Brothersالمؤسسات المالية التي بالغت في اعتمادها عمى الروافع المالية مثل )عدد كبير من 
Bearn Stearns    مما ادى الى المزيد من الخسائر في ثرواتها وثروات حممة الاسهم والدائنين والمزيد من )

القدر الاكبر من رؤوس اموالها ، وقد الخسائر الائتمانية وبالتالي خسرت البنوك التجارية الكثير من صفقاتها ، فضاع 
قادت موجة الافلاس هذم الى احداث نوع من الهمع المالي في الاسواق والمؤسسات المالية تسبب في حصول الازمة 

 (  8،  2010، المالية داخل امريكيا ودول العالم )الببلاوي

 .  تداعيات واثار الازمة المالية عمى الاقتصاد العالمي . 3.1

تركت الازمة المالية اثاراً بالغة السوء عمى معظم الاسواق المالية العالمية وامتدت اثارها الى القطاعات الحقيقية       
الانتاجية والتجارة الدولية وحركة رؤوس الاموال والاستثمار العالمي ، بما أثر سمباً عمى معدلات النمو لأغمب دول 

ى ازمة اقتصادية سيظل الاقتصاد العالمي يعاني منها في المستقبل القريب ، العالم ، وهذا ما حول الازمة المالية ال
 ويمكن تتبع ابرز اثار تمك الازمة كالاتي : 

.الخسائر الكبيرة في قيمة الاوراق المالية القائمة عمى الرهونات العقارية والتزامات الدين الموثقة والموجودات 3.1.1
( تريميون دولار ، وتمثل تمك الخسارة اكبر  1,4ما يقارب ) 2008حتى ايار  ذات العلاقة ، اذ بمغت تمك الخسائر

خسارة في التاريخ متجاوزة الخسائر في الموجودات التي نتجت عن الازمة اليابانية المصرفية في عقد التسعينات 
سمسمة الخسائر المالية ( مميار ، وامتدت  420( مميار دولار وخسائر الازمة الاسيوية التي بمغت )780والتي بمغت )

لتشمل مدى واسع من اصناف المستثمرين في العالم عمى راسهم البنوك التجارية التي تعرضت لخسائر تصل الى 
( مميار دولار والحكومات 90-160( مميار وصناديق التقاعد )105( مميار دولار ، تميها شركات التأمين )510)
 ( .  123-125، 2009ثويني ،  ( مميار دولار )110-160رى )( مميار دولار  ومؤسسات مالية اخ140-40)

. ادت الازمة المالية الى افلاس وانهيار العديد من البنوك الكبيرة واهمها البنكين العقاريين العملاقين   ) 2 . 3.1
Freddie MAC , Fannie MAE  ( المذين واجها خسائر بمغت )مميار دولار ناجمة عن ازمة القروض 14 )

( تريميون دولار ، ثم جاء انهيار بنك عقاري ثالث 1,6لية المخاطر ونبمغ الديون العقارية الواجبة لمشركتين حوالي )عا
( ، وادى التداعي المستمر في قطاع السكن خاصة والاقتصاد عموماً الى زيادة الضغوط عمى  INDY, MACهو  )

نوك ستتأثر سمباً في جانب الطمب عمى خدماتها خاصة من ميزانيات المؤسسات المالية ، كم ان هذم المؤسسات والب
 ( . 10،   2009جانب القطاعات الاقتصادية المرتبطة بالعالم الخارجي ) عبود ،
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.  اثرت الازمة عمى اسعار النفط الخام سمباً من خلال قناتين ،  الاولى :تمثمت بضعف الطمب عمى النفط 3 . 3.1
ذي اصاب القطاعات الانتاجية في دول العالم ، والثانية : تمثمت بأنهيار البورصات الناتج عن الركود الاقتصادي ال

كأسواق نيويورك ولندن وطوكيو وسنغافورا والتي تعتبر مصادر لتحديد اسعار النفط المستقبمية وبشكل خاص سوقي 
ستقبمية ، وادى هذا كمه الى نيويورك ولندن وقد قادت التوقعات المتشائمة لممضاربين الى انخفاض تمك الاسعار الم

انخفاض اسعار النفط العالمية القياسية ، الامر الذي انعكس سمباً عمى الدول المنتجة والمصدرة لمنفط والتي تأثرت 
 ( . 161، 2009 ،  موسى موازين مدفوعاتها وبالتالي وارداتها المالية بشكل كبير ) عبد الستار عبد الجبار

لالها عمى اسواق العالم وخاصة اسواق الانتاج والتصدير ، اذ ان العديد من المصانع قد . القت الازمة بض  4-3.1
اغمقت ابوابها وخاصة في اوكرانيا التي اغمقت نصف مصانعها من الصمب ، وادى هذا الى زيادة اعداد البطالة عمى 

صبحت غير قادرة عمى طمب الكميات المستوى العالمي ، كما ادت الازمة الى انكماش اسواق أوربا وامريكيا والتي ا
المعتادة من السمع والخدمات المستوردة بسبب النقص الحاد بالسيولة مما اثر سمباً عمى حجم الطمب العالمي) توهامي 

 (   7، 2009وصلاح ، 

اطئ زادت هذم الازمة من معاناة الاقتصاد الامريكي ، الذي كان يعاني ومنذ عدة سنوات من النمو المتب.  5.3.1
نتيجة العجز التجاري وتفاقم المديونية الخاصة والعامة وارتفاع مؤشرات البطالة والتضخم ، اذ اثرت هذم الازمة عمى 
كافة مؤشرات الاداء الاقتصادي الكمي لمولايات المتحدة ، وخصوصاً العجز في الميزانية والذي تفاقم ليصل في الربع 

% ( من الناتج المحمي الاجمالي الامريكي ، كما 2.9ر وبما يعادل )( مميار دولا410الى ) 2008الاول من عام 
%( من الناتج المحمي الاجمالي ، 64( تريميون دولار وبما يعادل )36ارتفعت حجم المديونية العامة لتصل الى )

تهلاكي ( تريميون دولار ، وشممت الازمة معظم القطاع الاس28وارتفع حجم ديون الافراد والشركات لتصل الى )
الفردي والذي يشكل ثلاثة ارباع الاقتصاد الامريكي الامر الذي افقد الاقتصاد الكثير من قدراته التنموية الذاتية ،  كما 
انسحبت الازمة ايضاً عمى هبوط قيمة العممة الامريكية مقابل العملات الرئيسة الاخرى في العالم وخصوصاً الين 

( يورو ، وقد قدر صندوق النقد الدولي اجمالي 1.5( ين ياباني و ) 100توى )واليورو ، فقد وصل الدولار الى مس
 ( . 15 ،2009 الحمش،  ( مميار دولار ) 945الخسائر الاقتصادية الامريكية نتيجة ازمة الرهن العقاري بحوالي )

 . تأثير الازمة المالية العالمية عمى الاقتصاد العراقي 2

 ط والازمة المالية العالميةالعلاقة بين أسعار النف1..  2

أنهيار المؤسسات المالية الكبيرة والمجموعات العقارية الداخمة في  لا ريب في أن هناك من يؤشر علاقة بين
دولار امريكي  18حوالي  2002أنهيار اسعار النفط ، فقد بمغ سعر النفط في نهاية و مجال الاستثمار العقاري 

النفط تزامن مع التوسع في القروض العقارية ، فزيادة القروض قاد الى المزيد وان الارتفاع المتوالي في اسعار 
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من الاستهلاك والانفاق في أقتصاد الولايات المتحدة الامريكية مما دفع بعمميات الانتاج وزيادة الطمب عمى 
ل اليومي لمنفط بميار النفط الى أنتعاش عمميات التداول المستقبمي والمضاربة لجني الارباح ، أذ بمغ حجم التداو 

مميون برميل وكانت معظم التعاملات بصيغة التداول المستقبمي  90برميل في حين التداول الفعمي لايتجاوز 
دولار امريكي في النصف الثاني من عام  140والمضاربة ، مما قاد الى أرتفاع اسعار النفط ليصل الى 

) التراكم  قاعة المالية بسبب الامتداد العمودي الماليوما أنهارت شبكة القروض العقارية وحصول الف 2008
دولار امريكي.  34تزعزت الثقة بالاسواق المالية وتراجعت اسعار النفط لتبمغ حوالي  الاسمي للاصول المالية (

 (21 - 20،   2010،) الجميل 

لية ) سوق المشتقات لذا من الملاحظ ان اسعار النفط ارتفعت وانخفضت بفعل انتعاش وركود الاسواق الما
المالية ( في القطاع العقاري ، اي ان العلاقة قوية بين سوق الطاقة وسوق المشتقات المالية ولا يمكن فصل 

 عرى القطاع المالي عن القطاع الحقيقي.

 الازمة المالية العالمية والاقتصاد العراقي   2. 2 

امدددددددرين أساسدددددددين الامدددددددر الاول  الدددددددوهم المددددددددالي مدددددددن المعدددددددروف عالميددددددداً ان الازمدددددددة الماليدددددددة جدددددددداءت بفعدددددددل     
والتدددددي أرتفعدددددت اقيامهدددددا الاسدددددمية  2002-2001 لأصدددددحاب الاسدددددهم والسدددددندات المسدددددتثمرة فدددددي قطددددداع التكنموجيدددددا

لدرجددددددة مبددددددالغ فيهددددددا ممددددددا حفددددددز اصددددددحاب الاسددددددهم والسددددددندات الددددددى الدددددددخول الددددددى السددددددوق العقاريددددددة وبندددددداء قاعدددددددة 
ة الاقدددددراض المدددددالي غيدددددر المنضدددددبط الدددددى المسدددددتفيدين مدددددن القطددددداع ماليدددددة  فيهدددددا عبدددددر تمويدددددل حركددددد –اسدددددتثمارية 

العقدددددداري ، والامددددددر الثدددددداني  هددددددو أزمددددددة الددددددرهن العقدددددداري ومشددددددتقاته الماليددددددة ، وقددددددد سددددددببت المشددددددتقات الماليددددددة فددددددي 
القطدددددداع العقدددددداري والتسددددددميف المددددددالي غيددددددر المقددددددنن بفعددددددل تراخددددددي الضددددددوابط القانونيددددددة مددددددن جهددددددة وسدددددديادة الجشددددددع 

المجموعددددات الماليددددة العقاريددددة مددددن جهددددة أخددددرى ، فقاعددددة ماليددددة سددددببت ضددددعف السدددديولة فددددي  المددددالي فددددي كبريددددات
خدددددزائن المصدددددارف الممولدددددة لمنشددددداط العقددددداري الناتجدددددة عدددددن ضدددددعف القددددددرة لممسدددددتفيدين عدددددن السدددددداد المدددددالي ممدددددا 
دفددددددع نقددددددص السدددددديولة الددددددى توقددددددف نشدددددداط بعددددددض الشددددددركات الانتاجيددددددة وانخفدددددداض مسددددددتويات الاسددددددتثمار ونقددددددص 

 م مما لاح في الافق شبح الكساد ونقص التشغيل.الاستخدا

تدددددداعيات الازمدددددة الماليدددددة العالميدددددة نابعدددددة مدددددن ثدددددلاث عوامدددددل أساسدددددية ذات صدددددمة بدددددروح الاقتصددددداد الامريكدددددي أن 
 ( 2 ، 2009 ،توهامي و صلاح  الا وهي : )

ينعكس عمى صادرات  العامل الاول : يتعمق بظهور بوادر الكساد الاقتصادي في الولايات المتحدة الامر الذي
 البمدان الاخرى وعمى أسواقها المالية ) الامتداد الافقي للازمة ( 
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عمق بتعويض الخسارة المالية ، حيث أعتاد اصحاب رؤوس الاموال الاستثمار في عدة العامل الثاني : يت
أسواق مالية في آن واحد ، فاذا تعرضت أسهمهم في دولة ما لمخسارة فأن أسهمهم في دولة أخرى قد لا 

في  تصيبها خسارة ، وفي حالات معينة عندما تهبط أسهمهم في دولة ما فسوف يسحبون اموالهم المستثمرة
 دولة اخرى لتعويض الخسارة المالية او لتفادي خسارة ثانية ) الامتداد العمودي للازمة (

 العامل الثالث : ويرتبط بالدول التي تتبع سياستها النقدية نظام الصرف الثابت مقابل الدولار .

 وتصب جميع العوامل في محور واحد وهو فقدان الثقة بالسياسة الاقتصادية الامريكية  .

من الملاحظ من هذم العوامل وأمتداداتها الافقية والعمودية للازمة أن العراق تعرض الى انخفاض صادراته النفطية 
في اسواق الطاقة العالمية ولكن لم يتعرض الى أزمة سيولة مالية نتيجة عامل تعويض الخسارة المالية او المناقلات 

مستثمرون الماليون الكبار أذ العراق لم يكن حاضنة مالية لاستثمارتهم  المالية العابرة لمحدود كستراتيجية  يتبعها ال
وكذلك كون العراق يتبع في سياسته النقدية ستراتيجية مزاد العممة الاجنبية كنظام سعر صرف مدار لم يتاثر الدينار 

 العراقي وبقى يتمتع بذات القوة الشرائية عمى المستوى المحمي .

 ( 174، 2008الطعان ،  لعراقي بالازمة المالية العالمية بالزوايا الاتية :)وأنحصر تأثر الاقتصاد ا

التاثير المباشر عمى الموازنة العامة لمدولة من خلال خفض الايرادات العامة بسبب انخفاض اسعار  -1
% من ايراداتها عمى تصدير النفط 94تحديداً أعتمدت بسنبة  2008النفط عمماً بأن الموازنة عام 

 الخام.
 التاثير عمى ميزان المدفوعات بسبب التعاملات الخارجية مع الدول الاخرى . -2
 التأثير عمى الارصدة العراقية في الخارج لان معظم هذم الارصدة مقومة بالدولار الامريكي.  -3

من الواضح ان تأثير الازمة يتوقف عمى درجة الانكشاف الاقتصادي لمدولة سواء كان هذا الانكشاف 
 يقي ) الميزان التجاري ( او المالي ) الانفتاح المالي وحركة الاستثمارات المالية غير المباشرة(.بشقيه الحق

 2010لغاية  2004( الى هيكل الموازنة العامة ، فقد سجمت الموازنات العامة فائضاً مالياً من 1ويشير الجدول)
ارية لمموازنة العامة حيث تقل نسبة وهذا يعود الى سببين: الاول داخمي ويقترن بضعف التوجهات الاستثم

% الى جانب ضعف 20تخصيصات الانفاق الاستثماري في الموازنة العامة كمعدل طيمة الفترة المذكورة  عن 
التنفدددددددددددددددديذ الاستثماري، حيث الموازنات العامة تخطط بعجز سنوي في بداية السنة المالية وعند إقرارها وتنتهي 

والثاني خارجي ويعود الى أرتفاع أسعار النفط وزيادة الانتاج والتصدير بفعل جولات التراخيص بفائض مالي ، 
النفطية التي ادخمت الاستثمارات الاجنبية الى القطاع النفطي ، وشهدت النفقات العامة قفزات كبيرة في أحجامها 

اذ  2009الاستثمارية بأستثناء نفقات  والتي يعود اغمبها الى توجهات الدولة الاستهلاكية عمى حساب التوجهات
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%(، بينما أزدادت الايرادات العامة سنوياً بمعدلات لا بأس بها باستثناء تأثير الازمة 11.5انخفضت بما نسبته )
%( بسبب انخفاض أسعار 31.2بما نسبته ) 2009المالية العالمية الذي أنعكس عمى الايردات وانخفضت في 

ية . ويبقى التوسع في النفقات العامة والتقشف الضريبي من الثوابت التأريخية الموروثة في النفط في الاسواق العالم
سموك المالية العامة لمدولة سوءا في نموذج الاستبداد الشرقي )الدولة المالكة لوسائل الانتاج( او نموذج ديمقراطية 

ام الضريبة( في كلا النموذجين قائمة ، وفي كلا السوق اذ مازالت ظاهرة الركوب المجاني )تقديم السمع العامة وانعد
 (84-83 ، 2013،  عبيد النموذجين يؤشر سيطرة الدولة المركزية عمى النشاط الاقتصادي . )

 (1جدول )
                           (                                                                        2010 -2004الموازنة العامة في العراق لمسنوات ) 

 )مميون دينار(
 العجز او الفائض الايرادات النفقات السنوات
2004 32117491 32982739 865248 
2005 26375175 40502890 14127715 
2006 38806679 49055545 10248866 
2007 39031232 54599451 15568219 
2008 59403375 80252182 20848807 
2009 52567025 55209353 2642328 
2010 70134201 70178223 44022 

 – 2004البنك المركزي العراقي ، المديرية العامة للاحصاء والابحاث ، النشرات السنوية  المصدر:
2010 

أدت الازمة الى ركود الاقتصاد الامريكي واقتصاديات الاتحاد الاوربي والاقتصاد الياباني وتأثرت عملات  
ت المذكورة بالتقمبات في الاسواق المالية النأشئة عن أزمة الرهن العقاري ، وأمتد تأثير هذا الركود الاقتصاديا

الاقتصادي الى الاقتصاديات الاكثر أستهلاكاً لمطاقة في العالم ، وأدى تقميل الطمب عمى مصادر الطاقة الى تأثر 
ق تحديداً ، حيث ان اغمب الصادرات العراقية هي اسعارها سمباً وانخفاض صادرات البمدان النفطية ومنها العرا

% من ايرادات الموازنة العامة هي ايرادات نفطية ، واشارت جميع الدراسات الى  90صادرات نفطية وأن نسبة 
% وهذا ينعكس 77دولار فقط اي بمعنى انخفاض بنسبة  34دولار الى حدود  148تراجع اسعار النفط من سقف 

وأن الموازنة  زنة العامة ذات الصبغة النفطية وتوقف برامج التنمية والاستثمارات الحكومية ،في تأثر موارد الموا
في الاقتصاد العراقي وتوضح اسباب تاثير الازمة المالية العالمية عمى  GDPالعامة ومصادر ايرادها تعكس تركيبة 

عمى  2008ان الموازنة المالية  لعام  نجد ، لذاGDP الموازنة العامة كون يحتل النفط نسبة كبيرة من مكونات 
 57الرغم من التحوطات الكبيرة التي قامت بها وزارة المالية اذ صممت الموازنة عمى اساس ان سعر النفط يعادل 

دولار في كانون الثاني  34دولار لمبرميل الواحد، الا ان سعر النفط انخفض بسبب الازمة المالية العالمية الى 
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% تعويضات 5وتستقطع منها  DFI%  الى صندوق تنمية العراق 100ات النفط تدخل بنسبة ، وان ايراد2009
% لتغطية استيرادات 30% لتغطية النفقات المحمية و 65حرب الكويت وقد كانت الموازنة العراقية موزعة بد 

خدام جزء كبير من ، وقد تم است الحكومة بالعممة الاجنبية فضلًا عن الاستقطاع كتعويض الى الدول المتضررة
بسبب انخفاض واردات النفط المالية، مما اضطر القائمين  2009الاحتياطات المتراكمة في تمويل الموازنة لعام 

عمى السياسة المالية الى استخدام الاحتياطات المتراكمة.وقد انعكس ذلك بانخفاض في مقدار الناتج المحمي 
  2008عام  %( في39عد ان سجل قيمة موجبة بنسبة )ب 2009%( في 10.6-الاسمي ليسجل ما نسبته )

شهدت نسب الناتج المحمي الاجمالي الحقيقي ارتفاعا لا باس به وهذا يعود الى الانخفاض الكبير في المستوى و 
  ( الى أرتفاع الناتج المحمي الاجمالي 2العام للاسعار بسبب الازمة المالية العالمية، كما يؤشر ذلك الجدول )

بقيم اكبر من الناتج المحمي الاجمالي الحقيقي بسبب أرتفاع أسعار النفط في الاسواق الخارجية مما انعكس  الاسمي
ايجاباً عمى مؤشرات الناتج. وعمى الرغم من التأثيرات الايجابية للازمة المالية عمى العراق وقد تركزت بانخفاض 

اق باستيرادها الا أنها سببت استنزاف في حجم معدلات التضخم بسبب انخفاض أسعار السمع التي يقوم العر 
،   2011) البكري، دولار. 148دولار بعد ان بمغ مرتبة  34الاحتياطات الاجنبية عند انخفاض أسعار النفط الى 

189 - 193  . ) 

 (   2الجدول )

 ميون دينار(( )م2010 – 2004الناتج المحمي الاجمالي بالاسعار الجارية والثابتة في العراق لمسنوات )

                                                                                 (100=1988) 

 GDP(1) السنة
 بالأسعار الجارية

GDP(2)   
 بالأسعار الثابتة

GDP %(3)   
 بالأسعار الجارية

GDP %(4) 
 بالأسعار الثابتة

2004 53235000 42000000 ------ ------- 
2005 73533000 43000000 38.1 2.3 
2006 95588000 48000000 29.9 11.6 
2007 111456000 48511000 16.6 1.06 
2008 155982000 51716600 39.9 6.6 
2009 13933000 54720800 -10.6 5.8 
2010 171956970 57925900 23.4 5.8 

ك المركزي العراقي ، المديرية العامة للإحصاء ( وزارة التخطيط ، نقلا عن البن2) –( 1المصدر : العمود )
 2010 – 2004والأبحاث ، النشرات السنوية 

 ( 2)  -( 1( احتسب من قبل الباحث بالاستناد الى بيانات العمود)4) –( 3العمود )
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 أن درجة تاثر الدول ذات الاقتصاديات الريعية بالازمة المالية العالمية يتوقف عمى عدة عوامل : 

 أرتباط الاقتصاد المحمي بالاقتصاد العالمي ) الارتباط المالي (.درجة  -1
 درجة تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي ، فأن عدم تدخل الدولة بالقدر المناسب تكون له نتائج سمبية . -2
س درجة الفساد المالي والاداري ، حيث المناخ المالي والاداري الفاسد البيئة المناسبة لحدوث حالات الافلا -3

 لممؤسسات المالية الكبرى .
قتصاد العراقي بالاقتصاديات التي تعرضت للازمة المالية ضعيفة لاا تأثرومن خلال العوامل اعلام نستنج ان درجة 

لدرجة كبيرة ولم تكن الاسواق المالية المحمية تتعامل بالمشتقات المالية والتسميف المالي المتدرج بسبب التقميدية 
، وأن تدخل الدولة من خلال الموازنة العامة ومزاد العممة الاجنبية مثل اداة استقرار للاقتصاد والتخمف المصرفي 

المحمي ، حيث مارس مزاد العممة الاجنبية بادارة البنك المركزي كستراتيجية لتثبيت قيمة العممة المحمية وتعزيز الثقة 
لتوقعات التضخمية من خلال بوصمة سعر الصرف بها الهدف من ورأئها تحقيق الاستقرار الاقتصادي عبر ضبط ا

، اذ شهد سعر الصرف لمدينار العراقي مقابل الدولار )رغم تقويم الصادرات النفطية بالعممة الامريكية ( تحسناً 
 -1.9ممحوظاً في سنة الازمة المالية تحديداً اذ زادت قيمة العممة المحمية تجام الدولار الامريكي بما قيمته )%

في مزاد العممة والسوق الموازية مع المحافظة عمى تقمبات السوق الموازية ، مما يؤشر ضعف أثر الازمة %( 1.7
 المالية العالمية عمى قيمة الدينار العراقي عمى عكس تأثير الازمة المالية العالمية في دول اخرى.

 (3جدول )

 (2004-2010وازية ومزاد البنك المركزي )سعر صرف الدينار العراقي مقابل الدولار الامريكي في السوق الم

التغير السنوي % في اسعار  السوق الموازي مزاد البنك السنوات
 صرف المزاد

2004 1452 1453 --------- 
2005 1469 1472 1.17 
2006 1467 1475 -0.13 
2007 1255 1267 -14.4 
2008 1193 1203 -4.9 
2009 1170 1182  -1.92 
2010 1170 1186 0 

 2010-2004المصدر: البنك المركزي العراقي ، المديرية العامة للاحصاء والابحاث ، النشرات السنوية 
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 :. الازمة المالية العالمية والسوق المالية المحمية 3. 2

هنية الاقتصاد العراقي وارتباطه بمخرجات الصناعة الاستخراجية وتقمبات السوق النفطية  أنتقمت اوبحكم ر     
عدوى الازمة المالية العالمية لمعراق من خلال التأثير عمى موارد الموازنة العامة لمدولة ذو المصدر النفطي أذ 

كبيراً انصب تاثيرها عمى دول الريع النفطي ) ومنها العراق (  شهدت اسعار النفط خلال الازمة المالية انخفاضاً 
ق المالية المحمية لم تدخل في فمك العولمة المالية ولم تكن مسرحاً . ومن المؤكد لنا ان السو  خلال الازمة المذكورة 

للاستثمارات المالية العابرة لمقارات ، اذ كانت ضعيفة الانتماء الى خطوط الائتمان العالمي مع المؤسسات المالية 
اض المحمي من جهة العالمية من جهة وقوية من حيث كثرة الضوابط القانونية والتعميمات المقيدة عمى حركة الاقر 

ثانية ، لذا كانت السوق المالية المحمية بمعزل عن حركة السوق المالية العالمية في مجال الاقراض والاستثمار 
وحركات اسعار الاسهم والسندات لدرجة انفصال السوق المالية المحمية عن حركة الموازنة العامة لمدولة واقتصارها 

ركات والافراد . أن النظام المصرفي في العراق غير متداخل مع النظام عمى مجالات تمويل هامشية بين الش
المصرفي العالمي وأساليبه في منح الائتمان مشددة الى حد كبير وهياكل الاستثمار في السوق المالية لم تعرف 

ها المصارف الى حد عالم المشتقات المالية بأستثناء الحوالات التقميدية التي تصدرها وزارة المالية والتي تتكأ عمي
%  من الاستثمارات في 3بعيد في الحصول عمى فرص ايرادية مضمونة ، ولا يتجاوز الاستثمار الاجنبي مقدار 

، بالاضافة الى قيام البنك المركزي العراقي بأحكام الرقابة عمى  ) سوق العراق للاوراق المالية ( السوق المالية
ى ذلك تأثير العامل الاقتصادي المتمثل بالارتفاع في المستوى العام المصارف والمؤسسات المالية ، يضاف ال

للاسعار ) التضخم ( في تقييد حركة السوق المالي ، أذ ان حركة الاستثمار تتجه نحو الاحتفاظ بالثروة عمى شكل 
قدون لقواعد أصول حقيقية من عقارات واراضٍ ومعادن ثمينة وأن الكثير من المستثمرين الماليين في العراق يفت

الاستثمار المالي وأن عممية الاقتناء للاوراق المالية من قبل المستثمرين لا تتم عمى اسس عممية  حيث ان 
الاشاعات والقررات الارتجالية غير المدروسة وراء أقتنائهم للاوراق المالية،  الى جانب تأثير العامل الامني 

رفية والمالية المحمية وتقميل ارتباطها مع الصناعة المصرفية والسياسي غير المستقر في تحجيم الصناعة المص
 والمالية الخارجية . 

ان سوق العراق للاوراق المالية كمؤشر عمى السوق المالية المحمية ودليل مقارنة مع الاسواق المالية الاخرى      
و سوق محدود الى درجة كبير ه  2004/ 18/4( في 74في العالم والذي تأسس  بموجب القانون المؤقت المرقم )

غير قادر عمى منافسة الاسواق المالية العالمية في أجتذاب روؤس الاموال الاجنبية فضلًا عن محدودية 
شركة فقط )  93الاستثمارات المحمية فيه ، حيث تبمغ عدد الشركات المسجمة في سوق العراق للاوراق المالية 

 29شركات صناعية  – 13شركات خدمية  – 9ات أستثمار مالي شرك – 4شركات تامين  – 18شركات مصرفية 
مميار  3مميار دينار عراقي ) أقل من  3160( وأن القيمة السوقية للاوراق المالية بمغت  20شركات سياحية  –

بسبب الاوضاع الامنية غير  2006مميار دينار عراقي في  1949وانخفضت الى  2005دولار امريكي ( في 
رتفاع الكبير في معدلات التضخم ، ولا يتداول في هذا السوق الاسهم الممتازة والسندات الطويمة المستقرة والا

والمتوسطة الاجل ولا يتداول شهادة الايداع الدولية ويبمغ حجم الاستثمار الاجنبي في سوق العراق للاوراق المالية 
احداً ، وأن تخمف القطاع الخاص سبب أساسي في مميون دولار فقط ولا يممك السوق صندوقاً أستثمارياً و  6مقدار 
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 2009،  حسن  ضعف الدور الاقتصادي لمسوق المالية الى جانب هيمنة الدولة عمى مفاصل الاقتصاد القومي. )
 ،75-85  ) 

 صفوة القول ان السوق المالية المحمية سوق غير رصينة للاستثمارات المالية العابرة لمحدود ويعود ذلك الىلذا    
 اسباب ذاتية تتمثل بتخمف العادات الاستثمارية المالية وأسباب موضوعية ذات منشأ اقتصادي وسياسي.

وقد أثبتت الوقائع والدراسات الاقتصادية أن تفاعل العرض والطمب عمى الاصول المالية في الاسواق المالية     
مة هذم الاسواق وما يترتب عميها من تقمبات حادة الدولية له تأثيراً هاماً عمى اسعار صرف العملات ، لذلك فأن أز 

في اسعار صرف العملات تساهم في احداث تقمبات هامة في عوائد صادرات البمدان النامية بسبب تغيير اقيام 
العملات التي تُسَعر وتقُيم بها الصادرات في الاسواق الدولية ، لذلك فأن تغييرات اسعار صادرات البمدان النامية 

اضعة لتغيير كمفتها او حجم العرض والطمب عميها ، بل تعود الى تقمبات اسعار صرف العملات التي ليست خ
 (  361،  2002،  مروان تُسَعر بها في الاسواق الدولية وحركات الاموال بفعل تغيرات اسعار الفائدة. )عطوان

الصرف من خلال سوق المشتقات المالية  لذا وبقدر تعمق الامر بالعراق فأن فكرة أثر الازمة المالية عمى اسعار
تركت أثارها عمى اسعار وأقيام الصادرات النفطية العراقية وأنعكاس أثر ذلك عمى الموازنة العامة وبرامج التنمية 

 التي تتبناها الموازنة في خططها الاستثمارية .

لمالية وكادت تتفق عمى ابرز المعوقات والكثير من الدراسات والادبيات تناولت كفاءة وأداء سوق العراق للاوراق ا
 التي يواجهها هذا السوق والتي يمكن اجمالها بالمعوقات الاتية : 

 سيطرة عدد محدود من المستثمرين والوسطاء عمى التداول وتحديد الاسعار. -1
 محدودية ادوات الاستثمار المتداولة وأقتصارها عمى الاسهم . -2
عوائد والاسعار في ترشيد ونقل الممكية القائمة عمى تمبية حاجات عدم كفاية المعمومات المنشورة عن ال -3

 المستثمرين ومتطمباتهم .
 ضعف نطاق السوق واقتصارها عمى المستثمرين العراقيين وعدد قميل من المستثمرين الاجانب. -4

المشتقات المالية ويتبن في النقاط اعلام ان السوق المالية العراقية سوق ضيقة بالاستثمارات المالية الاجنبية و 
المتقدمة ومحدودة التعامل بالاوراق المالية التقميدية ) الاسهم عمى الاغمب ( والاذونات الحكومية مما يجعمها في 

 .  2008عزلة عن الازمة المالية العالمية 

سوق  (  لبيان أثر الازمة المالية عمى كفاءة260،  2013 وأخرون ،  حاتم عموان وفي دراسة قياسية )غفران
العراق للاوراق المالية أظهرت الدراسة أن أنخفاض معدل النمو في مؤشرات حجم التداول والقيمة السوقية لم يكن 
كبيراً جداً خلال الازمة المالية العالمية ، أذ ان البورصة العراقية كانت ضعيفة الارتباط المالي مع السوق المالية 

وعزتها الى محدودية حجم التداول الكمي في السوق والعدد المحدود جداً العالمية ، وأجممت الدراسة أسباب ذلك وا
 لممستثمرين الاجانب وتخمف التقنيات المالية وضعف المعرفة في المشتقات المالية .  
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 الاستنتاجات: 

ية أوضحت الازمة المالية العالمية عن وجود علاقة قوية في حالة الانتعاش والركود بين سوق المشتقات المال -1
 . 2008-2001وأسواق الطاقة بين اعوام 

لم تُستثنى الازمة المالية العالمية أقتصاديات العالم فقد تأثرت جميع الاقتصاديات بصورة مباشرة كانت ام غير  -2
 مباشرة سواء بالجانب المالي او بالجانب الحقيقي بحكم الاندماج العالمي.

 بأختلاف درجة الانكشاف المالي والحقيقي لمدول المتأثرة. أختلاف مستويات تأثير الازمة المالية العالمية -3
أنصب تأثير الازمة المالية العالمية عمى الموازنة العامة من خلال تأثر اسعار النفط بأزمة الكساد  -4

 الاقتصادي.
كشفت الازمة المالية العالمية محدودية سوق المال المحمي وضعف أنتمائه لسوق المال العالمي المتطور  -5
 واته ومشتقاته المالية.بأد
لم يتأثر الدينار العراقي بالازمة المالية العالمية بحكم تدخل الدولة في أدارة سوق لمعممة الاجنبية عمى عكس  -6

 العالمية ) دول نمور أسيا (.  من بقية الدول التي تأثرت عملاتها المحمية بالازمة المالية

 التوصيات :

فع مساهمته في تنويع مصادر السيولة المالية وتمويل القطاعات الحقيقية في تطوير القطاع المالي في العراق ور  -1
 الاقتصاد العراقي.

 تنويع المصادر المالية لمموازنة العامة بتنويع مصادر تكوين الدخل القومي . -2
ات الاستمرار بأدارة سوق العممة الاجنبية لتجنب مخاطر تدهور العممة المحمية في المستقبل عند حصول الازم -3

 المالية .
الحقيقي ( مع العالم الخارجي لتجنب الصدمات السمبية  –تقميل مستويات الانكشاف الاقتصادي ) المالي  -4

 والايجابية الخارجية. 
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 المصادر :

تداعيات الازمة الاقتصادية العالمية وضرورة أعادة بناء النظام  – ، صلاح الحواستوهامي و  ابراهيم ، -1
 .2009المالي العالمي

(، بغداد ، مركز حمورابي لمبحوث 2008فخ الاقتصاد الامريكي )الازمة المالية  كاظم ، البكري،  -2
 .2011والدراسات الستراتيجية، 

أزمة الولايات المتحدة وتداعياتها عمى الاستثمار العالمي ، المجمة العراقية  ، سرمد كوكب الجميل ،  -3
 . 2009الجامعة المستنصرية  –اد لمعموم الاقتصادية ، كمية الادارة والاقتص

 . 1999عرفات تقي ، ، التمويل الدولي ، دار مجلاوي لمنشر ، عمان ، الحسني  -4
العالم في بداية الازمة والآتي ، بحث منشور عمى شبكة المعمومات الدولية ،  ، ، منير الحمش -5

mwww.Arabianbusiness.co . 
 -اسبابها –تداعياتها  –( طبيعتها 2008-2007الازمة المالية العالمية )  ، عبد المنعم السيد عمي ، -6

علاجاتها ، ، المجمة العراقية لمعموم الاقتصادية ، كمية الادارة والاقتصاد ، الجامعة المستنصرية   –اثارها 
 . 2009( خاص بالازمة المالية ، 8عدد )

المجمة العراقية لمعموم الاقتصادية  –الاسباب والاثار والحمول  –لازمة المالية العالمية هلال ، ا،  الطعان  -7
 . 2008،  18، السنة السادسة ، العدد 

فلاح حسن ، الازمة المالية العالمية الحالية ، تاريخ ومؤشرات ، ، المجمة العراقية لمعموم ، ثويني   -8
 .  2009( خاص بالازمة المالية ، 8جامعة المستنصرية عدد )الاقتصادية ، كمية الادارة والاقتصاد ، ال

اياد فلاح ، دراسة أقتصادية مقارنة لتطوير الاداء الاقتصادي لمسوق المالية العراقية ، رسالة ،  حسن  -9
 .2009ماجستير ، الاكاديمية العربية المفتوحة في الدانمارك 

 2008، 2مالي جديد ، نشرة الخميج ، عدد خميل ، هل وضعت قمة العشرين اساساً لنظام ،  حسين  -10
 2010-1990باسم خميس ، أثر السياسة المالية في تحقيق الاستقرار والنمو في العراق لممدة ،  عبيد  -11

 .2013جامعة بغداد  –، أطروحة دكتورام ، كمية الادارة والاقتصاد 
 –ق العراق للاوراق المالية وأخرون ، أثر الازمة المالية عمى كفاءة نشاط سو  حاتم غفرانعموان ،  -12

 .2013، بغداد  2008-2006دراسة قياسية لممدة 
سالم محمد ، الازمة المالية العالمية بين مبدأ الافصاح والشفافية ، المؤتمر العممي الثالث ، ،  عبود  -13

 .  2009الاردن 
، النقد والمال ( ديوان الاسواق النقدية والمالية ) البورصات ومشكلاتها في العالم  – عطوان ،  مروان  -14

 .2002الجزائر  –المطبوعات الجامعية ، الجزء الثاني 

http://www.arabianbusiness.com/
http://www.arabianbusiness.com/
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عبد الستار عبد الجبار   ، انعكاسات الازمة المالية الدولية عمى الدول المنتجة لمنفط الخام ،  موسى  -15
( خاص 8) ، المجمة العراقية لمعموم الاقتصادية ، كمية الادارة والاقتصاد ، الجامعة المستنصرية ن عدد

 .  2009بالازمة المالية ، 
 .2010 – 2004البنك المركزي العراقي ، المديرية العامة للإحصاء والأبحاث ، النشرات السنوية  -16

 
  

  

 


