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Abstract 

Shadow banking system is a network of specialized financial 

institutions that conduct credit intermediation similar to the traditional 

banking system, i.e., it conducts maturity, liquidity, and credit 

transformation, but without direct, or explicit access to public sources 

of liquidity, and it is based mainly to the securitization and repo 

techniques. This system has been drawing attention since global 

financial crisis in 2008 because of its large role in the crisis and 

outcomes that emerged then, and it has a set of risks that make it a real 

threat to financial and economic stability. The nature of this system is 

procyclical, and this research showed that this system has all harmful 

consequences of procyclicality nature, that making the growth of the 

size of shadow banking, as a share of total banking activities, reflected 

in the fluctuations of GDP, as a main indictor of the economic growth 

rate.  
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 .المقدمة 1
 نظام فيكية فقط ير الذعر الناجم عن أزممة الرهون العقارية الأم يحدث لم

بات و ظهر في العقود الأخيرة  ،جديد مصرفي نظام في بل ف،المصار  من تقليدي
انخفاض دور المصارف التقليدية في مع   نمو  ترافقو  م المصرفي الظل،اظيعرف بالن

أسلوب وساطة ائتمانية أكثر تعقيداً من الأسلوب نحو  وخلق تحولاً الوساطة الائتمانية، 
فاقيات إعادة الشراء. ونتيجة ذلك تعلى تقنيات التوريق وابشكل رئيس عتمد ، ويالتقليدي

م بمختلف النشاطات أصبحت إمكانيات الحصول على التمويل والائتمان للقيا
رغم أن الائتمان الذي و  رتكزم على الأسواق المالية أكثر من المصارف.ت ،الاقتصادية

 الناتجة عنه المخاطر، إلا أن خدامه في القطاع المالييتركزم است ،لنظاماهذا يوفر  
والنتائج التي  ،2008أزممة خلال على الاقتصاد ككل، وبرزم ذلك بوضوح  نعكست

هذا لذلك يعتبر  .عيد تراجع معدلات نمو الناتج المحلي الإجماليأفرزمتها على ص
ودراسة المخاطر والأثار  ،البحث محاولة لتسليط الضوء على النظام المصرفي الظل

 لقة باستقرار معدلات النمو الاقتصادي.وخصوصاً تلك المتع ،الاقتصادية الناجمة عنه
 . أهمية البحث 2

يعتبر تحقيق الاستقرار المالي أبرزم تحديات السياسات الاقتصادية الساعية 
يؤكد أهمية دراسة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي وضمان معدلات نمو مستقرة له. وهذا 

والتغيرات  .ماليةظل تنامي الابتكارات الخصوصاً في و اضطرابات القطاع المالي، 
 الكبيرة التي أحدثتها على صعيد الوساطة الائتمانية وتوفير مصادر التمويل.

 . أهداف البحث 3
تتركزم أهداف البحث في دراسة المخاطر والأثار الاقتصادية الناجمة عن 
تنامي حجم النشاطات المصرفية الظل، وتحديداً تأثير هذ  المخاطر في استقرار 

قتصادي، بالإضافة إلى تحليل العلاقة بين هذ  النشاطات ومعدل معدلات النمو الا
 للنمو الاقتصادي. اً رئيساً مؤشر اتج المحلي الإجمالي، باعتبار  نمو الن

 . مشكلة البحث 4
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 :ةالتالي تيمكن التعبير عن مشكلة البحث بالتساؤلا
  ة نمو النشاطات المصرفيوالأثار الاقتصادية التي تنجم عن ماهي المخاطر

 ؟الظل
 ماهي العلاقة بين النشاطات المصرفية الظل ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، 

 كمؤشر عن معدل النمو الاقتصادي؟
 . فرضيال البحث 5

 تتمثل فروض البحث بالتالي:
  ،لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم النشاطات المصرفية الظل

مالي، في ظل عدم وجود فترات إبطاء، واستقرار معدل نمو الناتج المحلي الإج
 . 0.05وذلك عند مستوى دلالة 

  ،لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم النشاطات المصرفية الظل
واستقرار معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، في ظل وجود فترات إبطاء، وذلك 

 . 0.05عند مستوى دلالة 
اطات المصرفية الظل بحجم هذ  تم التعبير عن النش ولاختبار الفرضيات

وتم استخدام معدل نمو الناتج النشاطات نسبةً إلى إجمالي النشاطات المصرفية، 
وقد عبر عن استقرار هذا المعدل  النمو الاقتصادي.المحلي الإجمالي للتعبير عن 

، وذلك لسلسلة زممنية وفق طريقة الوسط المتحرك لخمس سنوات بالانحراف المعياري
، وذلك بما يسمح بتغطية الفترة المدروسة التي *2016 لغاية عام 1999من عام 

لغاية عام  2000وذلك من عام  ،تتوفر فيها بيانات عن النشاطات المصرفية الظل
عينة مكونة من منطقتين، هما الولايات المتحدة  وقد تمت الدراسة في. 2014

 المصرفية الظل. للنشاطات اً الأميركية، ومنطقة اليورو، باعتبارهما مركزم 
 . منهجية البحث 6

 الوقوف من خلالتم استخدام المنهج الوصفي التحليلي  الجانب النظري في 
                                                           

، لذلك لجأ الباحث إلى تقدير  فرغير متو  2016معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي لعام  على اعتبار أن *
 بالاستناد إلى معادلة انحدار خطية.
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لآثار او  ،التي تناولت موضوع النظام المصرفي الظل ،على الأدبيات الاقتصادية
تم تحليل البيانات المعبرة عن الحالة  الجانب العملي أما في . الاقتصادية الناجمة عنه

البرنامج الاحصائي مدروسة، باستخدام الإحصاءات الوصفية، ومن خلال ال
SPSS;V.20 بين المؤشرات المعبرة عن متغيرات الدراسة، تم اختبار العلاقة. 

 . الدراسال السابقة 7
1. VON DER BECKE S., SORNETTE D., 2015- An Asset-Based 

Framework Of Credit Creation (Applied To The Financial Crises). 

النظام المصرفي  آليات خلق الائتمان فيجاء هذا البحث بهدف دراسة 
 وخلصفي فترة الأزممة المالية العالمية.  تحديداً  الظل، والمخاطر التي نتجت عن ذلك،

أنه يملك جملة و  ،مكوناً رئيساً من مكونات النظام الماليبات يشكل إلى أن هذا النظام 
المالية، التي شهدتها العقود جعلته السبب الرئيس في الاضطرابات التي  ر،من المخاط

 الأخيرة، وخصوصاً خلال فترة الأزممة المالية العالمية.
2. HARUTYUNYAN A., MASSARA A., Et Al., 2015-Shidding 

Light on Shadow Banking. International Monetary Fund. 

كما  ،النشاطات المصرفية الظل يعبر عنقياس لإيجاد مهذ  الدراسة سعت 
أن النشاطات سعت لدراسة الأثار المحتملة لنمو هذ  النشاطات، وخلصت إلى 

  عة متقدمة على الدورة الاقتصادية.ذات طبيالمصرفية الظل 
وعلى  الدراسة الثانية إلىرئيس  د بشكل  استنلااة إلى أنه تم وتجدر الإشار 

أخرى تقيس حجم  أو أية بيانات ،رسمية وفر بياناتالبيانات المقدرة فيها، وذلك لعدم ت
البحث فإن ومن جهة أخرى،  ،. هذا من جهةبشكل إجمالي النشاطات المصرفية الظل
كما هو حال الدارسة  طبيعة التقدم على الدورة الاقتصادية،هنا لا يتوقف عند الإشارة ل

رات الاقتصاد الكلي، في استقرار متغيتظهر  ،لاحقةأثار فهذ  الحالة لها  الثانية،
 ، وهذا ما سيتم الوقوف عليه خلال هذا البحث.الاقتصاديوخصوصاً معدل النمو 

  Shadow Bankingالأعمال المصرفية الظل . 8
 نمتو  خضعت الصناعة المصرفية في العقود الأخيرة للعديد من التطورات،

وفي قلبها  القيود، من متحررةمن المصارف ال واسعة شبكة المصرفي القطاع في
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 المصرفية الأعمال من شيء بكل تقوم التي ،المصارف العالمية المتنوعة الكبرى
 والسياسيون المنظمون يدرك ولم .والتأمين الاستثمارية المصرفية الأعمال إلى التقليدية
 بالنظام تعرف أصبحت وقد للانهيار، تعرضت أن إلى الشبكة هذ  وجود تام بشكل  

 نظام" نالذي يعتبر أ ،مكالي بول للاقتصادي مصطلحهذا ال ويعود .الظل المصرفي
وتحت تأثير الانهيار الحاصل، ..[1] "متمايزمة بصفة كيةأمير  بؤرة له المصرفي الظل

 المصرفي النظام خارج المالية التدفقات مراقبة بضرورة المطالبةتعالت الأصوات 
 بول دعوة الاقتصادي وكان أبرزمها. سلفاً  طراخمال إدراك بهدف وذلك ،التقليدي
 ارفالمص غيرل المصرفية الأعمال إخراج" عبرالنظام المالي لإصلاح  كروغمان

Non-Bank Banking استجاب مجلس الاستقرار كذلك الأمر و . [2] "الظل من
 هدفها ،2011لجان عمل في نيسان بتشكيل  ،قادة مجموعة العشرينلطلب  المالي
 مجلسوبحسب .[3] النظامهذا  على والاشراف بةالرقا تقوية شأنها من توصياتوضع 

يؤدي الوظيفة الرئيسة التي تقوم  نظامهو  فالنظام المصرفي الظل ،المالي الاستقرار
 النظام خارجوالنشاطات  كياناتال شملوي ،الائتمانية لوساطةبها المصارف وهي ا

 السمسرة شركات ،يتضمن هذا النظام ،التعريف هذا وحسب .[4] النظامي المصرفي
 في الاستثمار صناديقو  الشراء، إعادة اتفاقيات باستخدام أصولها بتمويل تقوم التي

 دين كسندات) تجارية أوراق لشراء المستثمرين أموال بتجميع تقوم التيق النقد اسو أ
 تبيع التي المالية لكياناتبالإضافة ل ،عقاري برهن مضمونة مالية أوراق أو ،(الشركات

 شركات وتسمى المعيشية للأسر ائتمان لتقديم بيعها حصيلة وتستخدم تجارية أوراقاً 
 شبكة بأنه ،أيضاً النظام المصرفي الظل ويعرف  .[5] البلدان من كبير عدد في تمويل
 المقترضين إلى المدخرين من التمويل تنقل التي ،المتخصصة المالية المؤسسات من
 تحويلاتب هذ  المؤسسات موتقو . الشراءاتفاقيات إعادة و  التوريق عبر ،المستثمرين أو

 وصول دونلكن  التقليدية، لمصارفل مشابه بشكل والسيولة والاستحقاق الائتمان
كالتي تقوم بها  تأمينالوسائل العامة لل، و للسيولة العامة المصادر إلى واضح أو مباشر

ام المصرفي حقيقةً فإن وضع تعريف محدد للنظو  .[6] ةالفيدراليشركات تأمين الودائع 
 بوضوح يختلف اً مالي اً نظامليس الظل  المصرفي نظامالالظل ليس بالأمر السهل، ف
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 الخاصة الصارمة بالقواعد مرتبطاً  كاننمو   منذو  ،التقليدي المصرفي النظام عن
عمليات و  السندات إقراض من واسعة   بشبكة   كلا النظامينويرتبط  ،التقليدي بالنظام
وهذا يجعل هناك صعوبة في  .المشتقات وأسواق الشراء، عادةإ واتفاقيات التوريق،

عزمل مؤسسات النظام المصرفي الظل عن النظام المصرفي التقليدي، وبدلًا من ذلك 
 إعادة اتفاقياتو  ،التوريق مثل ،مباشرة المالية اتطانشال على دائماً  التركيزميجري 
أهمية هذ   تتبينقد و .تالمؤسسا على التركيزم من أكثر السندات، واقراض ،الشراء

 مجال في العاملة *الظل مصارف لفتتالأزممة المالية العالمية، حيث خلال النشاطات 
 دورها بسبب ،الأولى للمرة إليها الخبراء من كثيرال انتبا  العقاري الرهن قروض
من خطوات  تقريباً  خطوة كل وكانت. توريق قروض الرهن العقاري في المتنامي
 المباشرة الرؤية خارج المالية، الورقة ببيع وانتهاءً  العقاري القرض بإنشاء بدءاً  ،التوريق
المعلومات  نقصوقد قامت المصارف بتلك الخطوات في ظل  .[7] التنظيمية للجهات

 على قدرتها وانعدام(، أحياناً  )أو حتى ماهية الأصول الأصول قيمة عن الإفصاحو 
 الأصول بيع دون الحيلولة على يساعد ماب ،السيولة لتوفير رسمي دعم على الحصول
 بصورة المصارف هذ  شفافية لانعدام ونظراً  .في وقت الأزممة بخس بثمن اضطرارياً 

 ؟لمن بعد فيما سيدين أو بماذا يدين منلم يتضح في العديد من الحالات  كلية، شبه
 ، والمتمثلة بالتوريق،الرئيسةالمصرفية الظل  قيمة النشاطات تحيث وصل

إلى  فاقيات إعادة الشراء، بالإضافة إلى صناديق الاستثمار في سوق النقد،وات
تشير التقارير إلى أن حجم و . مستويات غير مسبوقة خلال فترة الأزممة المالية العالمية

سوق السندات المالية المضمونة بالأصول، والسندات المالية المضمونة بقروض الرهن 
نهاية ب اً لار تريليون دو  10بلغت في أميركا  ،لمضمونةالعقاري، وكذلك التزمامات الدين ا

 وفقاً . كما أنه و [8] % من سوق السندات40السوق قرابة  ، وتمثل هذ 2007عام 
كبيرة  ووصلت لقيمة ،لحجمبنك التسويات الدولية فإن أسواق الريبوزم تضاعفت في ال

ريكا وأسواق الريبوزم في كل من أم اً تريليون دولار  10 لما يقارب ،2007في نهاية جداً 
                                                           

لكن استخدم هذا المصطلح في سياق البحث تجدر الإشارة إلى أنه لا يوجد هناك ما يسمى بالمصارف الظل،  *
 للدلالة على المصارف والمؤسسات التي تقوم بالنشاطات المصرفية الظل.
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صناديق وصلت  2008وفي عام وأخيراً  .[9]في بريطانيا  اً تريليون دولار  1الأوربية، و
، أما في منطقة [10]في أميركا  اً تريليون دولار  3.8حيث بلغت  ،للذروةالاستثمار 

 .[11]يورو تريليون  1.1حوالي  ميزمانية صناديق الاستثماراليورو فقد بلغت 
   الظل الائتمانيةالوساطة  .9

ثلاث وظائف أساسية قناة وساطة ائتمانية بأداء تقوم المصارف بوصفها 
 استخدام وتشير إلىتحويلال آجال الاستحقاق  هي الائتمانية لوساطة تعبر عن ا

 تحويلال السيولة و المصرف الودائع قصيرة الأجل لتمويل قروض ذات أجل أطول. 
. )القروض( أقل سيولة تكون أصول لتمويلئع( )الودا سائلة خصوم استخدام عنيوت
الإقراض لأكبر قدر  عبر توزميعهاو أي نقل مخاطر الائتمان  تحويلال الائتمان و 

حتى يتسنى للمصرف القيام بدور  في الوساطة الائتمانية بما و  المقترضين. ممكن من
وأن يتم  لابد ،وبما تؤدي إليه من خلق للنقود ،تنطوي عليه هذ  العملية من وظائف

تعزميزم الثقة في المصارف من خلال ومن أجل ذلك تم ، الثقة والأمانفي ظل ذلك 
 .ركزمي كمقرض أخيرتتمثل بنظام تأمين الودائع، ودور المصرف الم ،ليات إضافيةآ

حيث السابق من النموذج التقليدي غيرت الأعمال المصرفية تلكن عبر الوقت 
فاظ بها لحين استحقاقها، إلى نموذج جديد القروض والاحتنشاء إعلى فيه التركيزم 

النظام المصرفي وذلك بفضل  وتداولها، كزم على إنشاء القروض من أجل توزميعهاتير 
لكن  ،الوساطة الائتمانية بشكل مشابه من حيث الوظائف ليةبناء آ الذي أعاد ،الظل

وحيدة هي ، ولم يعد يعتمد إنجازم هذا العمل على قناة وساطة لية أكثر تعقيداً ضمن آ
 المترابطةعلى مجموعة من الكيانات والمؤسسات المالية المصارف، بل أصبح يعتمد 

خطوات متعددة أكثر من  ، أي تتم عملية الوساطة عبرها عبر الأسواق الماليةفيما بين
النظام المصرفي الظل حيث في . سسة وحيدةمجرد حدوثها في ميزمانية مصرف أو مؤ 

زم تحويلات يون تحويلات الاستحقاق والسيولة، بينما تنُج  ينجزم التوريق عبر بيع الد
وفي ام الجديدة من الديون المضمونة. التوزميع للأقسالائتمان عبر التقسيم إلى شرائح و 

كل خطوة من الوساطة الظل تصبح النوعية الحقيقية للضمانات الأساسية مشوشة أو 
ستكون هناك قروض أكثر، محجوبة بشكل أكبر، وبإضافة روابط أكثر لهذ  القنوات 
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وفيما يلي . [12] والمشتري الأخير يحتفظ بجزمء بسيط من أعداد هائلة من القروض
 .يلخص الفروقات الأساسية بين نوعي الوساطة الذي 1الجدول رقم 

 بين الوساطة التقليدية والوساطة الظلالأساسية   الحروقال 1الجدول رقم 
 نظام المصرفي الظلال النظام المصرفي التقليدي الخصائص
 معقد بسيط التنظيم

 أدوات دين متنوعة الودائع مصدر التمويل
 عبر السندات عبر الميزمانية العلاقة بين المؤسسال

 مخاطر السوق مخاطر الائتمان المخاطر الرئيسة
 الرسوم سعر الفائدة شكل العوائد

 المصدر  من إعداد الباحث.
الظل، أصبح هناك تحولًا في نمط  مع بروزم النظام المصرفيبالتالي 

، وفيه تكون Banks-Based Finance التمويل، من التمويل المبني على المصارف
وسع من تعتمد وبشكل رئيس على الودائع لتوساطة الرئيسة هي المصارف، و قناة ال
-Marketإلى نمط التمويل المبني على الأسواق ، اوسع من نشاطاتها وتميزمانيته

Based Finance،  التوسع  سبيلفي  ،على توريق القروض والديونالذي يرتكزم
 توفير السيولةعلى  يجعل القدرة هنا، ما يل ومختلف النشاطات والاستثماراتبالتمو 

تفوق بكثير قدرة النظام المصرفي التقليدي، لكن السيولة الناتجة ستستخدم للمضاربة 
مما ينتج أثاراً  حقيقي المنتج،تجه نحو الاقتصاد الفي أسواق المال، أكثر من أن ت

  ضارة على الاقتصاد الكلي.
  الأثار الاقتصادية للأعمال المصرفية الظل. 10

توفير تنويع مصادر السيولة بساهمت الأعمال المصرفية الظل من خلال 
عبر الحصول  ،من الاستثمار بأموال أعلىمن البدائل التي تمكن المستثمرين العديد 

خلال فترة و  .كامل الأعمال المصرفية التقليديةي يكاد يتجاوزم بشكل الذعلى الائتمان 
 لافتراض يميلون ،الاقتصاديين والمهتمين بالقطاع المالي معظم، كان لأزممةما قبل ا

 المالي القطاع كفاءة من ترفع لم ما ،بكثرة تستخدم نأ يمكن لاالابتكارات المالية  أن
 ستقود والتي ،الحقيقي الاقتصاد في ستثماراتالا لىإ المدخرات بنقل وظيفته أداء في

 ،ةالشائع الفرضية هذ من غيرت الأزممة  لكن .النمو من مزميدالو  الكفاءة من مزميدإلى ال
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تؤدي للعديد من  ،تأثيرات سلبية كبيرةتلك التطورات ملك وأثبتت أنه من الممكن أن ت
 أخضعتفقد .يوالتي تنعكس على مستوى الاقتصاد الكل ،الاضطرابات المالية

عدم التقدير الجيد أبرزمها المخاطر،  من لمزميد   الأسواقالوساطة الائتمانية الجديدة 
 .قنوات الوساطةللخطر المرتبط بالسندات المورقة، وضعف تقدير حجم الترابطات بين 

 ،وتراكمها تحت مظاهر تخفيهاساهم التوريق بتركيزم هذ  المخاطر في قطاع واحد، و 
 حيثرية، أزممة الرهون العقافي وهذا ما حصل  .ارثييار شامل وكلى انهإ أدىمما 

 هاتحمل الغرض الخاص عبر كانت غالبية تلك المخاطر تتركزم في المؤسسات ذات
، والمشكلة في هذ  والائتمانبتحويلات الاستحقاق قيامها العديد من المخاطر، و 

وفي  .[13] الائتمانلتحصل على دعم السيولة و  كالمصارفمجهزمة  غيرالكيانات أنها 
 المنتجات في التوسع علىيمان مِنسكي الاقتصادي الأمريكي ه ظهذا السياق تحف  

وخصوصاً عمليات التوريق، الدقيقين،  والفحص للمراقبة تخضع أن غير من ،المالية
التي تشجع على التساهل في عملية منح الائتمان، إلى حد إغراق الاقتصاد به، 

 بذور يبذر التقليدية مصادرها من المتاح من أكثر النقدية من زميد  لم الرغبة"واعتبر أن 
إلى الوساطة الائتمانية الجديدة تؤدي  كذلك الأمر .[14] "القادمة المالية الأزممات
تجعل الرافعة أي  ،الديونبشكل كبير على المالية المصارف والمؤسسات  اعتماد

أسعار الأصول اهم بازمدهار وانكماش سي وهذا ،المالية لديها عند مستويات عالية جداً 
هو  ،المؤسساتالمصارف و مثل هذ  أبرزم ما يميزم و . فيما يعرف بفقاعات الأصول

 Leverageالرفع المالي  اتناتجة عما يسمى بدور ال أسعار الأصول لتقلباتخضوعها 

Cycle ،هي ارتفاع أسعار الأصول بالتوازمي مع ارتفاع  اتدور ال  هذوالميزمة الرئيسة ل
 بةوأبرزم المخاطر المصاح .بهبوط الأسعار أثناء التخفيض من الديون لديون، متبوعةً ا

الناتجة عن محاولة التخلص من الديون  ،للرافعة هي سرعة انخفاض معدلات الرفع
قود إلى يوهذا  الأسعار،صعوبة في إيقاف انهيار  ما يجعل هناكفي حالة الانكماش، 

علاوةً على ما و  .[15] الاستقرار المالييضعف ا مم ،السيولة وصدمة ائتمانتبخر 
يفترض كان في نمط التمويل،  الجديدةالائتمانية الوساطة سبق، فالتحول الذي أحدثته 

الادخار المحلي ونوعية وكمية  إنعاشعبر  ،يعجل النمو الاقتصاديس أنه
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المتولدة الدخول ، فالعكسالواقع أثبت لكن  .الاقتصاديع النمو شجما يم ،اتالاستثمار 
ظ احتفتم الااستثمارها و  ستخدم في القطاع الحقيقي، بل أعيدتلم من الأصول المالية 
كانت أسعار هذ  بشكل مستقل عن الاقتصاد الحقيقي، و  المالي بها ضمن القطاع

الأصول المالية العالمية في فترة  درتقد قُ و أي واقعية اقتصادية.  دونتزمداد  الأصول
زمت تجاو  أيلأربعة أمثال الناتج المحلي الإجمالي العالمي،  أنها وصلتعلى الأزممة 

حد أوقد يكون عدم التناسب هذا  ،حدود تحمل الاقتصاد الحقيقيالأصول المالية 
 اً مسرعوهذا ما دفع الكثيرين للاعتقاد أن هذ  النشاطات لن تكون سوى . زممةسباب الأأ

ن تترجم إلى كسب في الإنتاجية والتي ل ،للنمو المالي لقطاع ما أو لشركة ما اً عابر 
التي  2008وصولًا لأزممة توالت الاضطرابات المالية  لما سبقوكنتيجة .[16] الحقيقية
انعكس ذلك على  بالنظام المالي العالمي إلى حافة الانهيار، وسرعان ما دفعت

التي جعلت  ،عدلات النمو الاقتصاديتباطؤ مقتصاد الحقيقي، وتجلى ذلك بالا
 ،2009و 2008لكل من عامي  يعيد من تقديراته للنموقد الدولي وقتئذ  صندوق الن

واعتبر أنه كلما زمادت حدة الأزممات المالية وطالت مدتها كلما قلت معدلات النمو 
أنها أزممة  2008أزممة لاعتبار  العديد من الاقتصاديينب دفع وهذا ماالاقتصادي. 

الذي بول كروغمان أبرزمهم كان و  ذعر مصرفي حدث في النظام المصرفي الظل.
التدافع على و  ،الكساد الكبيرفي أزممة ظاهرة التدافع على المصارف قارن بين 
ليس من المفترض أن تكون الأزممة الحالية بحد " وأكد أنه: 2008أزممة في المصارف 

ذاتها هي بسوء أزممة الكساد الكبير، لكن خلال ذلك الوقت سحب الناس أموالهم من 
لمصارف ليضعوها في الفراش، بينما في الوقت الحالي سحب الناس حساباتهم في ا

  .[17] "أموالهم من المصارف الظل ليحولوها الى سندات خزمينة
 الناتج المحلي الإجمالي نمو العلاقة بين الأعمال المصرفية الظل ومعدل . 11

تشير العديد من الدراسات إلى أن النشاطات المصرفية الظل ذات طبيعة 
التي تتصف  ،، بحيث تميل للتوسع في حالات الازمدهارعلى الدورة الاقتصادية ةتقدمم

ما هي الأثار الناتجة عن ذلك؟  لكننمو الناتج المحلي الإجمالي.  بارتفاع معدلات
  الطبيعة في استقرار المتغيرات الاقتصادية الكلية في الفترات هذ كيف تنعكسوتحديداً 
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 ،يداً باستقرار معدل نمو الناتج المحلي الإجمالياللاحقة؟ وهنا يهتم البحث تحد
توصيف  سيتم بدايةً لإجابة على هذ  التساؤلات ولباعتبار  مؤشراً عن النمو الاقتصادي.
هذ  الحالة مخلة بالاستقرار، والنتائج التي تجعل  ،طبيعة التقدم على الدورة الاقتصادية

تجري دراسة علاقة  ا بعدمصرفية الظل. وفيمالنشاطات ال ذلك بالتطبيق علىو 
النشاطات المصرفية الظل، وتقلب معدل نمو الناتج المؤشر المعبر عن الارتباط بين 

 المحلي الإجمالي.
 للنشاطال المصرفية الظل الاقتصادية . الطبيعة المتقدمة على الدورة 1.11

تشير طبيعة التقدم على الدورة الاقتصادية، إلى اتجا  المتغيرات المالية 
تقلب حول الاتجا  خلال الدورات الاقتصادية، وأي زميادة بسيطة فيها تُحدث أثاراً لل

عميقة، تجعل أسعار الأصول ومختلف المتغيرات المالية تأخذ أشكالًا غير منتظمة 
من التقلبات، وينعكس أثر هذ  التقلبات على استقرار المتغيرات الاقتصادية الكلية 

على الدورة الاقتصادية للنشاطات المصرفية الظل . وتنتج الطبيعة المتقدمة [18]
من النتائج التي تؤدي إليها على صعيد زميادة مستويات الرافعة  ،بشكل رئيس

المالية.حيث تسمح الرافعة المالية العالية لميزمانية المؤسسات المصرفية والمالية بأن 
ود صعوبات في تتوسع وتنكمش مع الدورة الاقتصادية، وفي حالة الازمدهار، وعدم وج

الإقراض، ووجود وفر في السيولة، يصبح هناك اتجا  لدى المتاجرين والسماسرة 
للمساهمة بمزميد  من تحويلات الاستحقاق عبر زميادة مستويات الرفع المالي، وتحت 

لسلوك مثل الشهية تأثير الأرباح المتوقعة تبرزم عوامل أخرى مشجعة على هذا ا
للمخاطر وسلوك القطيع. وبحسب هيمان مِنسكي فإن هذا الوضع يدفع باتجا  المزميد 

لية التي تسمح بالمزميد من الديون )عبر التوريق على سبيل من الابتكارات الما
قد تعتبر طبيعة التقدم على الدورة الاقتصادية مفيدة للاقتصاد الحقيقي على و المثال(.

عبر ما يعرف بالهدم الخلاق، لكن تنتج الأثار الضارة عندما تسمح  ،المدى الطويل
 : [19]هذ  الطبيعة ببناء نتيجتين أساسيتين هما 

نمو مالي غير متوازمن مع نمو الاقتصاد الحقيقي، وبحيث يخلق الاختلال الفجائي  .1
 للتوازمن المالي عراقيلًا كبيرة على مستوى النمو الاقتصادي.
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 والتي تخلق تشوهات في تخصيص الموارد.  ،ل عن الاتجا انحراف أسعار الأصو  .2
لكن يمكن الإشارة سريعاً إلى البحث تحديداً بالنتيجة الأولى، هذا ويهتم 
بحسب إحصاءات البنك زممة. حيث بوضوح خلال الأ والتي بدت ،النتيجة الثانية

من عام  فترةالخلال  ،أميركاالدولي فإن متوسط الأرقام القياسية لأسعار المنازمل في 
-2005 يعام كانت، وأعظم قيمة 126.34إلى  وصل 2007إلى عام  2001
. [20]على التوالي  148.8و 145.73إذ وصل الرقم القياسي وقتئذ  إلى  2006

ساهمت النشاطات المصرفية الظل بشكل فع ال  وعبر توريق قروض الرهن العقاري،
ت السيولة التي توفرها هذ  اتجه ،ةونتيجة الأرباح المتحصلفي هذا التضخم، 

 بدلًا من توجهها نحو الاقتصاد الحقيقي المنتج. ،النشاطات للمضاربة في أسواق المال
معدلات نمو النشاطات المصرفية الظل، ومعدلات نمو يمكن بالمقارنة بين و 

ومن  هذ  النشاطات بإحداث النتيجة الأولى.توضيح دور جمالي، الناتج المحلي الإ
تقسيم الفترة المدروسة إلى فترتين قبل وبعد الأزممة المالية العالمية.  أجل ذلك تم

متوسط معدلات نمو الأعمال المصرفية الظل ذلك، ويعرض  2يوضح الجدول رقم و 
فترة ويبين الجدول أنه خلال مقارنةً بمعدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي.  ،والتقليدية

نمو النشاطات المصرفية  متوسط معدل كان 2007لغاية  2001من  ةما قبل الأزمم
نمو الناتج المحلي الإجمالي. حيث بلغ  متوسط معدلفوق كثيراً ي ،في أميركاالظل 

وهذا يعادل تقريباً أربعة  ،%9.14متوسط معدل نمو النشاطات المصرفية الظل 
الذي بلغ خلال نفس الفترة  ،أضعاف متوسط معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي

بين ت. فكما يالأربعة أضعافتجاوزم عدم التوازمن هذا وفي بعض السنوات %. 2.45
وصل معدل نمو النشاطات فقد  في الملحق، 1والجدول رقمأدنا  الجدول من 

 ة% أي أكثر من خمس14.73وبلغ  2006عام  المصرفية الظل لأعلى قيمة له
%. أما في 2.67 في نفس العام البالغ ،أضعاف معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي

%( 12.99قبل وقوع الأزممة كان معدل نمو النشاطات المصرفية الظل ) 2007عام 
 %( بسبعة أضعاف. 1.78يفوق معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي )
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في الولايال    متوسط معدلال نمو الأعمال المصرفية والناتج المحلي الإجمالي قبل وبعد الأزمة2رقمالجدول 

 اليورو )الأرقام مقدرة بالنسب المئوية( المتحدة ومنطقة
2008-2014 2001-2007   

Max Min Mean Max Min Mean   

2.55 -10.45 -2.96 14.73 3.67 9.14 NONCOR% 

U
S

A
 

9.51 1.35 5.43 11.79 6.52 9.10 COR% 

2.53 -2.78 1.03 3.79 0.98 2.45 GDP% 

4.89 -7.40 -3.43 25.97 0.90 17.32 NONCOR% 

E
u

ro
 

7.42 -4.56 2.79 25.63 -7.39 15.32 COR% 

2.07 -4.54 -0.10 3.25 0.73 2.03 GDP% 

 في الملحق. 2و 1في الجدول  الدراسة لبيانال بالاستناد الباحث إعداد منالمصدر  
في الفترة من الأزممة المالية وما بعد، شهدت النشاطات المصرفية الظل و 

إذ بلغ معدل نمو هذ  النشاطات  ،2009يمة لها عام انهياراً حاداً ووصلت لأدنى ق
%، وفي هذا العام أيضاً شهد معدل نمو الناتج المحلي 10.45-قيمة سلبية مقدارها 

 %.  2.78- قيمة سلبية مقدارهاوقدر ب خلال الفترة المدروسة، الإجمالي أدنى قيمة له
 السابقن الجدول يبيإذ  ،وبالانتقال لمنطقة اليورو فالوضع لم يختلف كثيراً 

متوسط معدل نمو النشاطات المصرفية الظل في في الملحق، أن  2والجدول رقم 
%، أي ما يفوق ثمانية أضعاف متوسط معدل نمو 17.32كان الفترة قبل الأزممة 

كان معدل  2003-2002%. وفي عامي 2.03الناتج المحلي الإجمالي الذي بلغ 
 35و 19التوالي وهذا يعادل تقريباً  % على25.97% و20.01نمو هذ  النشاطات 

% 0.73% و1.02البالغ في هاتين السنتين  ،مرة معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي
على التوالي، وقبل الأزممة تحديداً كان نمو هذ  النشاطات يفوق نمو الناتج المحلي 

اراً الإجمالي بسبعة أضعاف. وهذا النمو الهائل للأعمال المصرفية الظل شهد انهي
لأدنى قيمة له وكان سالباً  2010حاداً خلال الفترة ما بعد الأزممة ووصل في عام 

%، وخلال هذ  الفترة شهدت منطقة اليورو عدة سنوات من النمو 7.40-وبلغ با 
قيمة سلبية وبلغ وقتها  2009وأدنى قيمة كانت عام  ،السلبي للناتج المحلي الإجمالي

ظته هنا أن النمو الحاصل في النشاطات %.وما تجدر ملاح4.54-مقدراها 
كان مترافقاً أيضاً مع نمو النشاطات  ،المصرفية الظل في الفترة ما قبل الأزممة
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المصرفية التقليدية وبمعدلات مرتفعة جداً مقارنةً مع نمو الناتج المحلي الإجمالي. 
لاقتصاد ونمو ا ،وهذا يؤكد أن هناك عدم توازمن ما بين نمو القطاع المالي من جهة

 النشاطات المصرفيةالحقيقي من جهة أخرى. والانهيار الحاد الحاصل في 
 معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي في فترة ما بعد الأزممة. تراجعانعكس في  

 للأعمال المصرفية الظل  غير المستقر. النمو 2.11
ة الأعمال المصرفية الظل والتقليدية مقدر حجم تطور  1يبين الشكل رقم 

بمليارات الدولارات، ويوضح أن حجم النشاطات الظل تجاوزم بشكل كبير حجم 
الأعمال المصرفية التقليدية. فقد شهدت الأعمال المصرفية الظل وتيرة متصاعدة من 

الأزممة ذروتها في فترة ووصلت ل 2000النمو اعتباراً من بداية الفترة المدروسة عام 
أعظم قيمة لها ب 2008-2007خلال عامي  ركاقدرت في أميالمالية العالمية. حيث 

 %76.2 على التوالي. وهذا يشكل ما نسبته اً مليار دولار  24014.2و 23909.5 وهي
 من إجمالي الأعمال المصرفية )الظل والتقليدية(. على التوالي % 76.04و

، ولكن أيضاً أما في منطقة اليورو فكان حجم النشاطات الظل أقل من أميركا
 17668.3ووصلت لما قيمته  2008-2007اطات بلغت ذروتها عامي هذ  النش

على % 59.89و %61.04على التوالي، أي ما نسبته  اً مليار دولار  17099.7و
من إجمالي الأعمال المصرفية. ورغم تراجع حجم هذ  النشاطات في كلا التوالي 

 ية التقليدية.المنطقتين بعد الأزممة، إلا أنها بقيت أكبر من حجم الأعمال المصرف
ويوضح الشكل أيضاً أن النشاطات المصرفية التقليدية، لم تشهد ما بعد 
الأزممة انهياراً حاداً كالانهيار الحاصل في النشاطات المصرفية الظل، وهذا يشير إلى 
 3طبيعة النمو غير المستقر للنشاطات المصرفية الظل. ويتوضح ذلك بالجدول رقم 

لنمو والانحراف المعياري للنشاطات المصرفية التقليدية الذي يبين متوسط معدلات ا
COR  والظلNONCOR .ويبين الجدول أن الانحراف  خلال الفترة المدروسة

بلغ في أميركا أكثر من ضعفي  المعياري لمعدلات نمو النشاطات المصرفية الظل،
كان تقلب أما في منطقة اليورو ف الانحراف المعياري للنشاطات المصرفية التقليدية،
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ومع ذلك  النشاطات الظل مقارنة بتقلب النشاطات المصرفية التقليدية أقل وضوحاً،
 كان الانحراف المعياري لهذ  النشاطات يفوق الانحراف المعياري للنشاطات التقليدية.

ال
 في الولايال المتحدة ومنطقة اليورو   تطور الأعمال المصرفية التقليدية والظل1شكل رقم

 .في الملحق 2و 1في الجدول  من إعداد الباحث بالاستناد لبيانال الدراسةالمصدر  
في  لنشاطال المصرفية الظل والتقليديةلمعدلال نمو ا  الوسط الحسابي والانحراف المعياري 3الجدول رقم

 النسب المئوية(الأرقام مقدرة بالولايال المتحدة ومنطقة اليورو )
Std. Deviation Mean   

7.837111 3.13311 NONCOR 

USA 3.174333 7.46518 COR 

13.106698 7.14787 NONCOR 

Euro 10.615738 9.37762 COR 

 في الملحق. 2و 1في الجدول  الدراسة لبيانال بالاستناد الباحث إعداد منالمصدر  
 غذ ت ،قبل الأزممة اتبها الاقتصاد تر م  بالتالي فإن حالة الازمدهار التي 

سمحت  سيولةً التي وفرت و  ،بشكل كبير النشاطات المصرفية الظلمو نحو نالاتجا  
تحقيق بعض التوسع في الاقتصاد الحقيقي )تمويل مشروعات جديدة، كبناء منازمل ب

قدرة الاقتصاد  فاقلمراحل  وصلفي هذ النشاطات النمو لكن  ،على سبيل المثال(
ى أسعار الأصول )فقاعة لمضاربة علا السيولة الناتجة إلى واتجهتعلى استيعابه، 
حالة من عدم التناسب بين نمو الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد  وظهرتأسعار المنازمل(، 

ولا بد أن يختل  ،لى النهايةإيصل عدم التناسب الحاصل لكن لابد أن  .المالي
معدلات نمو  يؤثر فيمما  ،الاستقرار المالي )الهش أصلًا بسبب هذ  النشاطات(

ؤشر لعدم النمو غير المستقر لمثل هذ  النشاطات، يف وعليهالإجمالي. الناتج المحلي 
  دلات نمو الناتج المحلي الإجمالي.الاستقرار في مع
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 . اختبار الحرضيال 3.11
المالية تبين مما سبق أن انهيار النشاطات المصرفية الظل، في فترة الأزممة 

لإجمالي في الفترة ما بعد معدلات نمو الناتج المحلي ا العالمية انعكس في تراجع
وهو نسبة النشاطات المصرفية عن الحالة المدروسة، الأزممة، وبأخذ المؤشر المعبر 
مع معدل نمو الناتج المحلي اطات المصرفية، ومقارنته الظل إلى إجمالي حجم النش

  .2رقم  التأكيد على مثل هذ  العلاقة، والتي يوضحها الشكلالإجمالي، يمكن 
شهد الناتج المحلي حيث  2005-2004عامي وخلال  أميركافي ه أنتبين يو 

ية من %، استفادت النشاطات المصرف3.35و %3.79بلغ الإجمالي نمواً مرتفعاً، و 
 ،اً كبير  بر عن الأعمال المصرفية الظل نمواً المؤشر المع وشهد ،حالة الازمدهار هذ 

رات لم يتوقف وخلال هذ  الفت، %1.5 وتجاوزم 2007-2006ي عامللذروة  وصلو 
، 2009وصولًا للذروة في عام  ،معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي عن الانحدار

الانهيار وهذا الانهيار كان متزمامناً مع %، 2.78-حيث سجل معدلًا سالباً بنحو 
  %.4.91-الذي بلغ  الأعمال المصرفية الظلمؤشر الحاصل في 

 
 في الملحق. 2و 1في الجدول  الدراسة للبيانا بالاستناد الباحث إعداد منالمصدر  

  معدل نمو النشاطال المصرفية الظل كنسبة من إجمالي النشاطال المصرفية ومعدلال نمو 2الشكل رقم 
 الناتج المحلي الإجمالي في الولايال المتحدة ومنطقة اليورو

الأعمال المصرفية الظل معدلات نمو  مؤشرشهد فقد  ،منطقة اليوروأما في 
لم يتوقف هذا المؤشر %، وبعدها 3.6لا  ووصل 2005وصاً في عام وخص عالية

-قدر با  2013عام في % و 2.4-لمستوى  2009حيث وصل عام  ،عن التراجع



 عبدو د. اسماعيل والحاج

18 

في معدلات نمو انهياراً تبعه هذا المؤشر في  هائلبالمقابل فإن النمو ال%. 6.34
حيث بلغ أدنى  2009وصولًا لعام  2007الناتج المحلي الإجمالي بدءاً من العام 

بين تطور النشاطات ختبار العلاقة لاو  .%4.54-وكانت سلبية بنحو  قيمة له
( NONCOR RATIO)كنسبة من إجمالي النشاطات الصرفية المصرفية الظل 

مقاساً بالانحراف المعياري لهذا المعدل  معدل نمو الناتج المحلي الإجماليتقلبات و 
(STD.GDP .)لاحصائي وباستخدام البرنامج اSPSS;V.20 تحليل الارتباط  وعبر

 .3في الجدول رقم  ةموضحتباط بيرسون ظهرت النتائج المعامل الار من خلال 
في الولايال المتحدة ومنطقة    معامل ارتباط بيرسون لمتغيرال الدراسة ومستوى المعنوية3الجدول رقم

 اليورو
XT-2 XT-1 XT T=2002 X=NONCOR Ratio Y=STD.GDP 

0.625 0.609 0.506 R 
USA 

YT 
0.022 0.027 0.078 Sig.(2-Tailed) 

0.832 0.627 0.429 R 
EURO 

0.000 0.022 0.143 Sig.(2-Tailed) 

 .المصدر  نتائج التحليل الاحصائي لبينال العينة المختارة
التي تقول بعدم وجود رفض الفرضية الأولى،  لا يمكن يتبين من الجدول أنه

 تقلبات معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي،، و الظلصرفية عمال المنمو الأعلاقة بين 
ارتباط معنوي في كل من أميركا ومنطقة  إذ لا يوجد في ظل عدم وجود فترات إبطاء،

. بمعنى لا يظهر 0.05في كلا المنطقتين مستوى الدلالة  Sigاليورو، وتجاوزمت قيمة 
جمالي لبات معدل نمو الناتج المحلي الإنمو النشاطات المصرفية الظل في تقلأثر 

 خلال الفترة نفسها. 
التي تأخذ بعين الاعتبار وجود فترات إبطاء، فلا  ،بالنسبة للفرضية الثانيةو 

في الولايات المتحدة يوجد ارتباط معنوي بين حجم حيث الفرضية. هذ   قبول يمكن
تقلبات معدل نمو و ة كنسبة من إجمالي الاعمال المصرفيالنشاطات المصرفية الظل 

 0.609بلغ الارتباط و  ،وجود فترة إبطاء لسنة واحدة في ظل الناتج المحلي الإجمالي
. وكذلك الأمر في ظل 0.05 من أقل Sigقيمة  هو ارتباط جيد ومعنوي، حيث كانتو 

 Sigوقيمة  0.625 ر ادمقوجود فترة إبطاء سنتين حيث يوجد ارتباط جيد ومعنوي 
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أما في منطقة اليورو فكان الارتباط في ظل وجود فترة إبطاء  .0.05من أقل  أيضاً 
، وفي 0.05من  أقل Sigوكانت قيمة  0.627سنة واحدة جيداً ومعنوياً حيث بلغ 

وهو  0.832حال وجود فترة إبطاء سنتين يكون الارتباط جيد جداً أو قوي وبلغ 
 .0.05من  أقل Sigمعنوي حيث قيمة 

  . النتائج12
. الاقتصادية م المصرفي الظل وأثار اظمفهوم النا البحث عرض ذتم خلال ه

وقد تبين أنه يملك العديد من المخاطر التي تجعله يشكل تهديداً للاستقرار المالي 
النشاطات المصرفية الظل ومعدل نمو نمو وقد اختبرت العلاقة بين  والاقتصادي؟

النشاطات حجم مقارنة تم ولى في المرحلة الأالناتج المحلي الإجمالي على مرحلتين، 
أن النمو الإيجابي وتبين المصرفية الظل مع معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي، 

النشاطات  مما أدى لنمو ،في الفترة ما قبل الأزممة ساهم بتغذية التوقعات المتفائلة
ة وهذا يؤكد على الطبيعة المتقدمة على الدور المصرفية الظل لمستويات غير مسبوقة، 

الاقتصادية لمثل هذ  النشاطات، ويتوافق هذا مع ما أشارت إليه الدراسة الثانية من 
الدراسات السابقة. لكن هذ  الحالة لا تتوقف عند هذا المستوى بل تحمل تبعات أخرى، 

متناسب بين القطاع المالي من جهة والاقتصاد الحقيقي من جهة النمو غير البتتمثل 
تشوهات على مستوى تخصيص الموارد، فبدلًا من توجيه خلق يأخرى، الأمر الذي 

تم تحت تأثير يالسيولة التي توفرها هذ  النشاطات نحو الاقتصاد الحقيقي المنتج، 
الأرباح قصيرة الأجل الاحتفاظ بها واستثمارها ضمن القطاع المالي، لينمو أكثر 

توى نمو الناتج المحلي سبب عراقيلًا كبيرة على مسيفجأة و  يختلوأكثر، لكن هذا النمو 
بين حجم النشاطات المصرفية الظل الإجمالي.وفي المرحلة الثانية تم اختبار العلاقة 

كنسبة من إجمالي الأعمال المصرفية، وتقلبات معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 
لهذا المعدل. وقد تبين أن نمو مؤشر الأعمال المصرفية مقاساً بالانحراف المعياري 

نمو الناتج المحلي الإجمالي وذلك خلال  سينعكس في شكل تقلبات في معدل الظل،
)أي تحرف هذ  النشاطات معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي  سنتين على أبعد تقدير
 وهذا النتائج تبينت في كل من الولايات المتحدة الأميركية. عن الاتجا  العام له(
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كافية لمثل هذ  الدراسات، خدمة قد لا تعتبر ورغم أن البيانات المست ومنطقة اليورو.
وتحتاج لسلسلة زممنية أطول للوقوف بشكل أكثر دقة على طبيعة العلاقة بين 

إلا أنها أعطت  النشاطات المصرفية الظل، ومعدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي.
 ،مؤشراً عن الطبيعة المتقدمة على الدورة الاقتصادية للنشاطات المصرفية الظل

 وانعكاس هذ  الطبيعة في استقرار معدلات النمو الاقتصادي.
 .التوصيال 13

بفضل الابتكارات المالية تزمايدت الأهمية النسبية للقطاع المالي في الاقتصاد، 
ونمت في هذ القطاع مجموعة من المؤسسات المالية البعيدة عن التنظيم، وباتت 

ن النشاطات الدائرة في القطاع المالي. النشاطات التي تقوم بها تحتل الجزمء الأكبر م
بالتالي فإن أي سياسة اقتصادية تسعى لتحقيق الاستقرار الاقتصادي وكذلك ضمان 
معدلات نمو اقتصادي مستقرة يجب أن تأخذ بعين الاعتبار تطورات القطاع المالي، 
وخلاف ذلك فهي تهمل في الواقع دور نشاطات القطاع المالي وخصوصاً تلك 

فة بالظل، والأثار السلبية التي قد تنجم عنها على صعيد الاضطرابات الموصو 
خضاع نشاطاته  والأزممات المالية. وهذا يدل على أن ضمان استقرار القطاع المالي وا 
 للرقابة والتنظيم بات يشكل الأولوية لضمان استقرار الاقتصاد واستقرار معدلات نمو .

 ملحق بيانال الدارسة
 الأرقام مقدرة بمليارال الدولارال وبالنسب المئوية(انال الدراسة الخاصة بأميركا )  بي1الجدول رقم 

YEARS NONCOR COR 
NONCOR 

% 

COR 

% 

NONCOR 

RATIO 

NONCOR 

RATIO % 

GDP 

% 

2000 13010.20 4062.44 … … 76.20 … 4.09 

2001 13488.00 4541.50 3.67 11.79 74.81 -1.83 0.98 

2002 14438.20 4837.80 7.04 6.52 74.90 0.12 1.79 

2003 15520.40 5352.60 7.50 10.64 74.36 -0.73 2.81 

2004 16732.70 5903.00 7.81 10.28 73.92 -0.58 3.79 

2005 18444.60 6480.30 10.23 9.78 74.00 0.11 3.35 

2006 21161.00 6993.10 14.73 7.91 75.16 1.57 2.67 

2007 23909.50 7465.80 12.99 6.76 76.20 1.39 1.78 

2008 24014.20 7566.30 0.44 1.35 76.04 -0.21 -0.29 

2009 21505.90 8236.70 -10.45 8.86 72.31 -4.91 -2.78 
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2010 19619.90 8458.70 -8.77 2.70 69.87 -3.36 2.53 

2011 19362.20 9263.00 -1.31 9.51 67.64 -3.20 1.60 

2012 18907.50 9882.60 -2.35 6.69 65.67 -2.91 2.22 

2013 18756.00 10303.10 -0.80 4.25 64.54 -1.72 1.49 

2014 19233.80 10782.16 2.55 4.65 64.08 -0.72 2.43 

 الأرقام مقدرة بمليارال الدولارال وبالنسب المئوية(  بيانال الدراسة الخاصة بمنطقة اليورو )2الجدول رقم 
YEARS NONCOR COR 

NONCOR 

% 
COR % 

NONCOR 

RATIO 

NONCOR 

RATIO % 

GDP 

% 

2000 5879.00 4282.34 … … 57.86 … 3.87 

2001 6523.90 4912.00 10.97 14.70 57.05 -1.40 2.16 

2002 7829.20 5966.20 20.01 21.46 56.75 -0.52 1.02 

2003 9862.80 7495.10 25.97 25.63 56.82 0.12 0.73 

2004 11545.50 8470.40 17.06 13.01 57.68 1.52 2.29 

2005 11649.40 7844.70 0.90 -7.39 59.76 3.60 1.70 

2006 14357.30 9319.70 23.24 18.80 60.64 1.47 3.25 

2007 17668.30 11278.90 23.06 21.02 61.04 0.66 3.06 

2008 17099.70 11454.00 -3.22 1.55 59.89 -1.88 0.48 

2009 17036.80 12109.20 -0.37 5.72 58.45 -2.39 -4.54 

2010 15775.80 11557.50 -7.40 -4.56 57.72 -1.26 2.07 

2011 14817.90 11440.70 -6.07 -1.01 56.43 -2.23 1.60 

2012 14088.00 12074.10 -4.93 5.54 53.85 -4.58 -0.88 

2013 13198.80 12970.60 -6.31 7.42 50.44 -6.34 -0.32 

2014 13843.70 13600.26 4.89 4.85 50.44 0.01 0.90 

 المراجع
مجلة ، صندوق النقد الدولي. ما هو نظام الظل المصرفي-2013لورا،  كودريس .1

 .43-42ص التمويل والتنمية،
2. KONNO S., TERAMOTO A., MERA Y., Compiling statistics of 

shadow banking. IFC Bulletin No 36, P76. 

3. GRUNG MOE TH., 2014- Shadow Banking: Policy Challenges 

for Central Banks. Working Paper No.802, Levy Economics 

Institute of Bard College, USA, P2-10. 

4. BAKK-SIMON K., BORGIOLI S., GIRÓN C., et al., 2012-

Shadow Banking In the Euro Area an Overview. Occasional 

Paper Series NO 133, European Central Bank (ECB), P7-8. 



 عبدو د. اسماعيل والحاج

22 

 .43-42، صمرجع سابق. ما هو نظام الظل المصرفي، لورا كودريس .5
6. ADRIAN T., B. ASHCRAFT A., 2012-Shadow Banking: A 

Review of the Literature. Federal Reserve Bank of New York 

Staff Reports, No.580, US, P2. 

 .43-42، صمرجع سابق. الظل المصرفي ما هو نظام، لورا كودريس .7
العولمة الاقتصادية والأزمال المالية  الوقاية والعلاج -2013نادية،  العقون .8

". أطروحة دكتورا ، "دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايال المتحدة الأمريكية
، باتنة، الجزمائر لحاج لخضركلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة ا

 .167ص
9. GORTON G., METRICK A., 2010- Regulating the Shadow 

Banking System. Brookings Papers on Economic Activity, P278. 

10. IBID. P269. 

11. BAKK-SIMON K., BORGIOLI S., GIRÓN C., et al., Shadow 

Banking In the Euro Area an Overview. op.cit. P15. 

12. LUTTRELL D., ROSENBLUM H., THIES J., 2012- 

Understanding the Risks Inherent in Shadow Banking: A 

Primer and Practical Lessons Learned. Staff Papers, Federal 

Reserve Bank of Dallas, USA, P9. 

13. STOOP M., 2010-Credit creation and its Contribution to 

Financial Crises. Master Thesis, Swiss Federal Institute of 

Technology Zurich, P79. 

14. GRUNG MOE TH., Shadow Banking: Policy Challenges for 

Central Banks. op.cit. P6. 

15. AVGOULEAS E., CULLEN J., 2014-Excessive Leverage and 

Bankers’ Pay: Governance and Financial Stability Costs of a 

Symbiotic Relationship. Columbia Journal of European Law, P15-

16. 

16. SORNETTE D., CAUWELS P., 2014- 2008-1980 : The Illusion of 

the Perpetual Money Machine and What It Bodes For the 

Future. Switzerland, P106. 

17. STOOP M., Credit creation and its Contribution to Financial 

Crises. op.cit. P90. 

18. LANDAU J-P., 2009- Procyclicality – What It Means and What 

Could Be Done. BIS Review94, P1.  

19. IBID. P3. 

  .www.worldbank.orgالبنك الدولي  .20

http://www.worldbank.org/

