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محددات الفائدة على القروض المصرفية

د.أحمد إبريهي علي )*(

المقدمة 
لازالت المصارف الخاصة تنأى عن تمويل الكثير من أنش��طة الإس��تثمار ذات المضمون التنموي 
وللأمد المتوس��ط والبعيد لتحاش��ي مشكلة فش��ل الديون. ويواجه المس��تثمر، تبعا لذلك، تكاليف باهظة 
لإستكمال رأس المال المملوك بالإقتراض بجعل صافي العائد بعد الفوائد المرتفعة منخفضا. إلى جانب 
ذلك برزت ظاهرة إنخفاض رصيد القروض إلى رأس المال، مما يستدعي أيضا ارتفاع أسعار الفائدة 
من هذه الجهة. تعرض هذه الورقة المختصرة تفس��يرا لس��عر الفائدة الإس��مي على المس��توى الجزئي 
إنطلاقا من الكلفة الاقتصادية للقرض كما يراها المصرف الممول. أود الإيضاح أن هذه الورقة لا تعنى 

بسعر الفائدة كما تظهر في نماذج الاقتصاد الكلي ، التقليدي والجديد، ولا في السياسة النقدية. 

نمذجة تحديد سعر فائدة الإقراض المصرفي 
من أس��باب س��عر الفائدة المرتفع حس��اب هامش المخاطرة إعتمادا على إحتمال تس��ديد المقترض 
للدي��ن والخس��ارة المترتبة على الفش��ل. وعلى وجه الخصوص لا تسُ��تبعدَ المبالغة ف��ي تقدير هامش 
المخاطرة على القروض المقدمة للأس��ر والمنش��آت الصغيرة لإفتقار المص��ارف إلى المعرفة الكافية 
بالتاري��خ الإئتمان��ي للمقترضين من ه��ذه الفئة بخلاف الش��ركات الكبرى حيث تت��اح معلومات كافية 
للإط��لاع على إس��تعدادها المحتمل للإيفاء بالتزاماته��ا. ولهذا تجد الحكومات م��ن الضروري تدخلها 
لحماية الأس��ر والمنش��آت الصغيرة من تعسف المصارف بوس��ائل مختلفة تصل ، أحيانا، إلى ضمان 

قروض مجموعات من هذه الفئة أو إقراضها من مصارف للقطاع العام

)*( خبير اقتصاددي وعضو مجلس ادارة البنك المركزي العراقي
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عدا ذلك يش��ار إلى سياس��ة المصارف في كثير من الدول التي تختلف عن مضمون الفقرة آنفا، إذ 
يص��ار إل��ى تجميع قيمة المخاطر وتوزيعه��ا بالتماثل على جميع القروض. ولذا تصبح أس��عار الفائدة 
جاذب��ة للمقترضي��ن ذوي المخاطر العالية ، أو حتى الذين ليس في نيتهم الإمتثال لش��روط الإقتراض، 
بينم��ا يتوجه المقترضون م��ع المخاطر المنخفضة نحو مصادر بديلة للتمويل بأس��عار فائدة اوطأ. أي 
أن التوزي��ع المتماثل للمخاطر يجعل أس��عار الفائدة أوطأ من أس��عار الفائ��دة المقبولة لدى جماعة من 
المقترضين ومرتفعة للمقترضين المعروفين بجدارتهم الإئتمانية العالية. يؤدي هذا النمط من الس��لوك 
إلى تركز المخاطر مع أس��عار فائدة مرتفعة لدى طائفة من المصارف وهي المرش��حة اكثر من غيرها 
للإخف��اق وربم��ا الإنهيار لتش��كل بؤرة لأزمة مصرفية واس��عة النطاق، وقد حصل ش��يء من هذا في 
الأزمة المالية للقروض العقارية التي بدأت عام 2007. ونس��تنتج أن عنصر المخاطرة وتعثر الديون 
يس��تحق العناي��ة من الجهات الرقابي��ة على المصارف والتدخل الحكومي على نحو أوس��ع وأعمق من 

المتعارف عليه في كثير من الدول ومنها العراق.  

نضي��ف أن المقترض بس��عر فائدة مرتفع لا بد أن يغامر في إس��تثمارات عالي��ة المخاطر، أيضا، 
لتغطية تكاليف التمويل وبذا تتكاثر نواقض الاس��تقرار. ولكس��ر هذه الحلقة المفرغة ظهرت مبررات 
وضع الحكومات س��قوفا لأس��عار الفائدة. وبذلك تضطر المصارف لتحسين أساليبها في تحليل أوضاع 
المقترضين وفهم المش��اريع الممولة بدقة أعلى وينعكس هذا الميل في تطوير إدارة المخاطر والوقاية 

منها وانضباط المقترضين. 

المصارف تمول الإقراض، بصفة رئيس��ة، من الودائع وهناك مصادر ثانوية إضافة على إمكانية 
التموي��ل م��ن  رأس المال عند تجاوزه للحد الأدنى الكافي لتغطية الخس��ائر المحتملة وهي حالة العديد 
م��ن المص��ارف الخاصة في العراق لكن تلك الإمكانية لم توظف بعد س��وى عل��ى نطاق ضيق. المهم 
كلفة تمويل ذات أهمية لا يس��تهان بها في رس��م مديات س��عر فائدة الإقراض. الإيجابي من هذه الجهة 
في العراق يتمثل في النس��بة المرتفعة للودائع الجارية بلا كلفة، رغم صفة عدم التأكد في اس��تقرار هذه 
المص��در بحكم طبيع��ة الودائع، والتي كلما تزايد ثقلها من مجم��وع الودائع كون المصارف أكثر ميلا 

للإقراض قصير الأمد.  

النفقات المصرفية بصفة عامة يتعلق قسم منها بإدارة عمليات الإقراض من التعرف على المقترض 
وملائته المالية والمش��اريع المقترح تمويلها والتأكد من الضمانات؛ وبعدها تحصيل الأقس��اط والفوائد 
والإش��تغال عل��ى الديون المتعثرة.  ومن المعروف أن مع��دلات هذا الصنف من التكاليف تكون بعلاقة 
عكس��ية مع متوس��ط حجم القرض، وفي حين تزداد رغبة الحكومات لإقراض الأس��ر ، خاصة للسكن 
الض��روري، والأعم��ال الصغيرة تكون مصاري��ف إدارة عمليات الإقراض عالي��ة لهذا الصنف وهو 
س��بب آخر للتدخل والإعانة.  والقس��م الآخر مصاريف إدارية عامة وهذه تؤث��ر فيها التقاليد كثيرا في 
نم��وذج التوظي��ف والرواتب والمزايا ومصاري��ف الإدارة العليا ومكاتب المدراء ... وس��واها. وعادة 
يبال��غ المجتمع المصرفي في إدعاء المؤهلات الفريدة لمنس��بيه والمظاهر والعلاقات العامة ، ظاهرها 

وباطنها، لتبرير تكاليف إدارية باهظة يحتملها المقترض. 



19
  ةيقرام ا ضورقل  ىل ا دداف ا تاددحم

لا ب��د من الإش��ارة إلى كلف��ة الفرصة البديلة ل��رأس المال والت��ي يمثلها العائد الوس��طي في البلد 
المعني، وكلما إزدادت نسبة رأس المال إلى حجم القروض إرتفعت حصة هذا المكون في تحديد سعر 
الفائدة. ومن أس��باب س��عر الفائدة المرتفع فائض رأس المال فوق المقدار الضروري الذي يعينه حجم 
الإقراض. تضاف إلى هذا المكون تكاليف الفرصة البديلة للإحتياطيات الإلزامية والفائضة وهي ودائع 
للمص��ارف لدى البن��ك المركزي وعملة تحتفظ بها. ولمعالجة هذه المس��ألة ول��و جزئيا أخذت البنوك 
المركزية ، تدريجيا، بدفع فائدة على إحتياطيات المصارف لديها وأخرى تستقبل الإحتياطيات الفائضة 
بصفة إس��تثمارات لدى البن��ك المركزي. وتبقى إحتياطيات المصارف ضرورية لإدامة الس��يولة لدى 
المصارف، كما أنها أداة تس��اعد البنوك المركزية للتأثير ف��ي الحجوم التجميعية للإئتمان وربما ومنها 

مكاثرة المصارف للنقود.

تهيم��ن المص��ارف على قطاع الم��ال في أغلب الدول الناهضة، وبذا ه��ي المصدر الرئيس وربما 
الوحي��د للإئتم��ان في العديد من الدول. من تجربة العراق نلاحظ ضعف الصلة بين س��عر فائدة الإيداع 
ونظي��ره للإقراض نتيجة بنية الودائع والعوامل الأخرى المحددة لكلفة التمويل من جهة المصرف كما 
تقدم. لكن المعروف بصفة عامة في العالم أن الإرتباط بين س��عري الفائدة ذو أهمية تحظى بالدراس��ة 
وإهتمامات دوائر السياسة النقدية والإئتمانية. ولهذا وللإحتفاظ بالنسق العام لتناول محددات سعر فائدة 

الإقراض نعتني أيضا بسعر فائدة الإيداع في نموذجنا المقترح. 

 يسمى الفرق بين سعر فائدة الإقراض ونظيره للإيداع ، أيضا، إنتشار Spread سعر الفائدة، ويُعَد 
من دلالات مس���������توى كفاءة النظام المصرفي في تخصيص إلإدخار نحو الإستخدامات الأكثر إنتاجية 
، وس���������وف نقف عند هذه المسألة عند تناول إعانة سعر الفائدة فيما بعد. ومن المنتظر إهتمام السياسة 
النقدية بالفرق بين السعرين لما له من فاعلية مفترضة في إنتشار فاعلية أدواتها. السعر المرتفع لفائدة 
الإقراض يعيق الإستثمار الخاص أو يذهب به إلى أنشطة ذات جدوى ضئيلة لعملية التنمية الاقتصادية 

وبناء قاعدة إنتاجية للتنويع؛ وما يقال عن ارتفاع سعر الفائدة يسري على الإنتشار بالتعريف آنفا.  

إضاف��ة لتلك المكونات لا نغفل الضرائب على الش��ركات التي تط��ال أرباح المصارف والتي تهتم 
بصافي الربح بعد الضريبة نس��بة إلى رأس المال بقيت فائدة الإقراض الاعتيادي من مصارف القطاع 
الخاص، في العراق، مرتفعة، رغم المس��توى المنخف��ض لمعدل التضخم. بالكلفة الاقتصادية للتمويل، 
أي التي تتضمن العائد الضروري على رأس المال من منظور المنشأة المصرفية. وحيث يكون عرض 
الإئتم��ان دالة طردية بالمعدل الحقيقي المتوقع للعائد وعكس��ية مع المخاط��رة. وفق هذا التحليل يمتنع 
المصرف عن تقديم الإئتمان عند إنخفاض العائد الحقيقي المتوقع دون كلفة الفرصة البديلة لراس المال. 
لكن المصرف الذي يتحاش��ى المخاطر، أي الأكثر تجنبا لها مقارنة بالسلوك النمطي، لا يكتفي بأسعار 
فائ��دة مناس��بة لتغطية مع��دل متوقع للعائد يقارب كلف��ة الفرصة البديلة لتوظيف الم��وارد، بل لا بد أن 
تتضمن هامشا إضافيا للمخاطرة، وذلك في بيئة إعتادت على نسب عالية من التعثر والفشل الإئتماني. 
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ول��ذا يتركز الإئتمان على الإنش��طة ذات الربحية العالي��ة المعروفة بدورة رأس المال القصيرة في 
التجارة والمضاربات، او التي تستفيد من أسعار عالية لمنتجاتها أو إعانات سخية صريحة أو مضمرة. 

كما أن الدخل المصرفي من غير النش��اط الإئتماني والذي تزايدت أهميته النس��بية في العالم بصفة 
عامة أضعف الحافز لتقديم الإئتمان. ومع إتس��اع فرص الحصول على هذا الصنف من الدخل يستطيع 
المص��رف الإحتفاظ بالمزيد من الموارد العاطل��ة، وهذه من الحقائق الواضحة في المصارف العراقية 

الخاصة والتي لا بد أن تثير استغراب ذوي الخبرة في التحليل المالي. 

نكتفي بعرض النسق النظري، وبوسع القارئ التعرف على المضامين الواقعية للمتغيرات والمعالم 
والعلاقات بالاطلاع على البيانات التجميعية التي تصدر دوريا عن البنك المركزي.   

K رأس المال؛ D الودائع؛ λ نسبة الإئتمان من مجموع الودائع وراس المال؛ C الإئتمان النقدي؛ 
ꝥ الإئتم��ان التعهدي ؛ِ A الموج��ودات المصرفية؛ 0.2 معامل تحويل الإئتمان التعهدي إلى مكافئ من 
الإئتمان النقدي؛ E المصروفات الإدارية وإندثارات؛ ꝵ  معدل العائد الحقيقي على راس المال؛ Ꝉ نسبة 
الضريب��ة من إجمالي دخل فائدة الإقراض ؛ π التضخم؛ X  الديون المعدومة؛ LR س��عر الفائدة على 
القروض؛ DR متوسط سعر الفائدة على الودائع. ؛ NIR إيرادات خدمات الصرافة والإئتمان التعهدي 

.TE  مجموع الإيراد؛ مجموع التكاليف TR وأخرى؛

)LR)C(+NIR=TR ………………………………………..)1

 A=C+0.2ꝥ =λ)K+D( , λ < 0.8
)……………………………………………….)2

)DR)D(+E +X + )1+ Ꝉ()r+ π(K = TE …………………)3

نفترض في المعادلة )3( أن الكلفة الاقتصادية لاستخدام رأس المال تتمثل بمعدل عائد إسمي 
صافيا من الضريبة، يتألف من التضخم المتوقع وجزء حقيقي، ثم يضاف إليه هامش لتغطية 
المدفوعات للضريبة. لذا لا يعني الرمز Ꝉ نسبة الضريبة من صافي الأرباح، بل هو مقدار مضمر 
بسعر الفائدة الإسمي للإقراض. 

نعوض المعادلة )2( في )1(:

)LR[λ)K+D( -0.2ꝥ] +NIR=TR …………………………..)4

نفترض الإيرادات تساوي مجموع التكاليف، لأن الأخيرة بتعريفها الاقتصادي الذي يشمل عائد 

رأس المال،  وأن سعر فائدة الإيداع بنسبة ⱷ من سعر فائدة الإقراض.
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)TE=TR ………………………………………………)5

)DR=ⱷLR  ………………………………………….)6 

من )5( و )6( نعيد كتابة المعادلة )3( في )7(:

)ⱷLR)D(+E+X+[)1+ Ꝉ()r+ π(]K=TR ……………………………)7

من )4( و )7( :

)LR[λ)K+D( - 0.2ꝥ] +NIR= ⱷLR)D(+E+X+[)1+ Ꝉ()r+ π(]K ………..)8

)LR[λ)K+D( - 0.2ꝥ] - ⱷLR)D(- [)1+ Ꝉ()r+ π(]K= E+X -NIR ………….)9

نرمز لنسبة كل من الودائع، والإئتمان التعهدي إلى راس المال ꝥk و Dk على التوالي ؛ ولنسب 
المتغيرات إلى رأس المال في الطرف الأيمن EK و Xk   و Nk  على التوالي ؛ ونقسم حدود 
طرفي المعادلة )9( على رأس المال:

 LR[λ)1+Dk( - 0.2ꝥk] - ⱷLR)Dk( -[)1+ Ꝉ()r+ π(]= EK +Xk-Nk
)……………)10

LR={[)1+ Ꝉ()r+ π(] + EK +Xk-Nk}/{λ)1+Dk( - 0.2ꝥk -ⱷDk}……………
)….)11

LR={[)1+ Ꝉ()r+ π(] + EK +Xk-Nk }/{λ+)λ-ⱷ(Dk - 0.2ꝥk }……………..
))12

من المعادلة )12( يرتبط سعر فائدة الإقراض LR طرديا مع كل من: 

نس���������بة الضريبة إلى دخل فوائد الإقراض Ꝉ ؛ معدل العائد الحقيقي المطلوب إلى رأس المال r ؛ 
مع���������دل التضخم π ؛ مصاريف الإدارة والإندثار إلى رأس المال EK  ؛ الديون المعدومة إلى راس المال 
Xk ؛ ونس���������بة سعر الفائدة على الودائع إلى س���������عر فائدة الإقراض ⱷ أو بتعبير ابسط مع سعر الإيداع 

بثبات اثر العوامل الأخرى. 
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ويرتبط عكسيا مع كل من : 

. Dk ؛ و نسبة الودائع إلى راس المال λ نسبة الإئتمان إلى مجموع الودائع ورأس المال

أما الدخل من غير الفائدة إلى رأس المال Nk فعلاقته عكسية مع سعر فائدة الإقراض، لكن الوقائع 
تفيد ان هذا الصنف من الدخل يقترن بإنخفاض الإئتمان إلى راس المال، أي عندما يرتفع Nk ينخفض 
λ. بقي أن نلاحظ الإئتمان التعهدي ويظهر من المعادلة )12( ان إرتفاعه يستدعي زيادة سعر فائدة 
الإقراض، وهو اس���������تنتاج وجيه بذاته من ملاحظة المتطابقة )2(، لكن زيادته تسهم في رفع الدخل من 

غير الفائدة Nk وهو عامل خفض لسعر فائدة الإقراض.

لق��د إتضحت العوامل المس��ؤولة عن ارتفاع س��عر فائدة الإق��راض، ومن أهمه��ا إنخفاض معدل 
توظي��ف الم��وارد المتاحة للإقراض والتي تعبر عنها  وكذلك التعثر الإئتماني الذي يظهر اثره بالديون 
المعدومة X وبقية العوامل. أسباب فشل الديون هي ذاتها تضعف إستعداد المصارف للإقراض وترفع 
سعر الفائدة. اما المصاريف الإدارية فترتفع عادة نسبة إلى راس المال بوتيرة أدنى من إرتفاع رصيد 

الإئتمان إلى رأس المال، وهذا لا يقلل من أهمية النجاح في خفضها.  

لنتعرف على أثر المحددات الرئيسة في سعر فائدة الإقراض بطريقة التفاضل:

- اثر تغير نسبة الإئتمان λ من مجموع موارد التمويل أي راس المال والودائع :

 LR/∂λ= - {[)1+ Ꝉ()r+ π(] + )EK +Xk-Nk(})1+Dk(/{λ+)λ-ⱷ(Dk -∂
)0.2ꝥk}2  …..)13

 تعبر المعادلة )13( عن العلاقة العكسية بين λ والسعر الإسمي لفائدة الإقراض.

- أثر تغير نسبة الودائع إلى رأس المال:

 LR/∂Dk = - {[)1+ Ꝉ()r+ π(] + )EK +Xk-Nk(})λ-ⱷ(/{λ+)λ-ⱷ(Dk -∂
)0.2ꝥk}2  …..)14

دور زيادة الودائع في خفض الفائدة واضح طالما كانت  )λ-ⱷ(˃ 0 وهي هكذا على الأغلب 
لأن أكثر الودائع جارية دون فائدة. وقد تكون )λ-ⱷ(< 0  في المصارف المبتدئة واطئة النشاط 

الإئتماني، وفي هذه المرحلة يستدعي توسعها في قبول الودائع زيادة فائدة الإقراض، ولذا ننظر في 
أثر تغير فائدة الإيداع: 

- أثر تغير فائدة الإيداع بملاحظة نسبتها إلى فائدة الإقراض:

  LR/∂ⱷ= - {[)1+ Ꝉ()r+ π(] + )EK +Xk-Nk(}) -Dk(/{λ+)λ-ⱷ(Dk - 0.2ꝥk}2∂
)…..)15



23
  ةيقرام ا ضورقل  ىل ا دداف ا تاددحم

تقترن زيادة فائدة الإيداع بزيادة فائدة الإقراض لكنها أيضا تشحذ الحافز للإيداع المصرفي من 
جهة المدخرين، وبذا تؤثر بالطريق غير المباشر لخفض فائدة الإقراض بموجب المعادلة )14(.

- اثر الديون المعدومة:

LR/∂X= 1/{λ+)λ-ⱷ(Dk - 0.2ꝥk}………………………………………..∂
))16

يؤدي خفض الديون المعدومة إلى خفض فائدة الإقراض لأن مقام المعادلة )16( موجب. 

- اثر الائتمان التعهدي في زيادة فائدة الإقراض:

  LR/∂ꝥk = 0.2{[)1+ Ꝉ()r+ π(] + )EK +Xk-Nk(}/{λ+)λ-ⱷ(Dk - 0.2ꝥk}2∂
)…..)17

الإئتمان التعهدي يرفع فائدة الإقراض والنتيجة معلقة على مكافئ الإئتمان التعهدي في ضوابط 
العمل المصرفي، وللتبسيط جعلناه 0.2 أصلا.

لكل من r و π و Ꝉ مثل أثر الديون المعدومة في الإتجاه. المشتقات الجزئية لفائدة الإقراض مع 
أي من المحددات مثل المعادلات )13( إلى )16( والتي على غرارها لبقية المتغيرات او المعالم 

تسمى مضاعفات.

بوضح الشكل )1( العلاقة بين ثلاث متغيرات: سعر فائدة الإقراض، ونسبة القروض من مجموع 
الم��وارد متمثلة برأس الم��ال والودائع، والديون المتعثرة. والمهم في الأخيرة متوس��ط خس��ارة الدين 
المتعثر. ومع س��هولة الوصول إلى الضمانات ، بعد كفايتها، ينخفض متوس��ط خس��ارة الدين المتعثر. 
ولهذه المسألة أبعاد منها في إدارة الأقراص، بما فيها التأكد من الضمانات ، ومنها في القدرة الملموسة 

على فرض القانون وشروط التعاقد لصالح الدائن. 
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الشكل )1(

 إيضاح آثر نسبة الإئتمان إلى الموارد ونسبة الديون المعدومة إلى رأس المال
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والتغير الذي يطرأ على س���������عر فائدة الإقراض نتيجة لتغي���������ر أي من المحددات يتعين بمقدار تغير 
المحدد مضروبا بالمضاعف. فلنرمز للمحدد Y ،ولمضاعفه MY ، ولتغير المحدد ∆Y ، ولتغير س���������عر 
فائدة الإقراض

بفعل تغير المحدد )∆LR)Y، وبذا يمكن تبسيط التحليل آنفا إلى:

)LR(Y =MY )∆Y( ………………………………………………….)18∆(

في الش��كل )1( قد ينخفض س��عر فائدة الإقراض مع نفس المعدل من توظيف الموارد في الإئتمان 
نتيجة لإنخفاض معدل الفشل الإئتماني؛ وقد يرتفع السعر مع λ أكبر بسبب تكاثر الديون المتعثرة. 

ف���������ي عام 2022 وصل رأس المال ف���������ي المصارف الخاصة إلى 14.639 ترليون دينار؛ والودائع 
13.227 ترلي���������ون دينار. أما رصيد الإئتم���������ان النقدي فهو 9.854 ترليون دينار ؛ والإئتمان التعهدي 
 Dk 0.439 أي 43.9 % . أما نسبة الودائع إلى راس المال λ 11.857 ترليون دينار. وبذلك يكون
فهي %47.5 ؛ ونس���������بة مجموع الإئتمان ، متضمنا المقدار المكافئ من الإئتمان التعهدي، إلى راس 
المال منخفضة إلى 83.5 % وهذه شاذة في الإنخفاض آخذين في الإعتبار أن الحد الأدنى المعياري 
لنس���������بة راس المال إلى الموجودات المصرفي���������ة المرجحة بالمخاطر  %8 بينما في المصارف الخاصة 

العراقية قد تتجاوز 100% .

إعانة سعر الفائدة وعائد الاستثمار في القطاع الحقيقي 
نفترض علاقة بين س���������عر الفائدة والعائد على رأس المال متساوقة مع تحليل wicksell ونتصور 
أن التضخم المتوقع يتماثل بين قطاع المال والإقتصاد الحقيقي. وتبعا لذلك يحصل التفاوت بين الجزء 
الحقيقي من الفائدة ونظيره في العائد المتوقع على رأس المال في الاقتصاد الوطني. عندما يرتفع سعر 
الفائدة فوق العائد ينخفض الطلب على الإئتمان والعكس صحيح. ولذا، ولتسهيل التحليل نقول بوجود 
توازن، نهاية المطاف، بين سعر الفائدة والعائد. ولتقريب التحليل من الواقع لا بأس ان نفترض علاوة 
على العائد هي ربح المنظم وبالتالي تكون المقارنة بين العائد صافيا من ربح المنظم وس���������عر الفائدة، 

والتوازن يكون عند التكافؤ بينهما. 
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وليس المهم هل إن لس���������عر الفائدة الأس���������بقية في تعيين العائد التوازني أم العكس، وبغض النظر 
عن هذا التس���������اؤل، إذ يتجاوز الغرض المحدد من هذه المعالجة التحليلية، كما نؤجل مناقشة الإنتشار 
الإئتماني أي تفاوت أسعار الفائدة على القروض لنفس الأمد تبعا لتفاوت المخاطر، ومع السياق نفسه 
نهمل البنية الزمنية لسعر الفائدة الخالية من الخطر. لنركز على المضمون الاقتصادي للمعدل المرتفع 
لس���������عر الفائدة أو س���������عر الفائدة المخفض بالإعانة ومن زاوية العدالة الاجتماعية، نستخدم سعر الفائدة 
التوازني سعرا للخصم. ما هو المشروع الحدي بمعيار الأمثلية للإقتصاد الوطني ؟، هو الذي يتساوى 
عنه معدل العائد الداخلي (Internal Rate of return )IRR مع س���������عر الفائدة التوازني. نرس���������م 
الإس���������تثمار  Invوحجم الإستثمار التوازني EInvعلى المحور الأفقي ومنحنى الإستثمار يمثل الطلب 
 EIRR ومعدل العائد الداخلي للمش���������روع الحدي وهو التوازني   IRR ؛ ومعدل العائد الداخلي DInv
وس���������عر الفائدة r وس���������عر الفائدة التوازنيre  وكذلك س���������عر الفائدة المرتفع نتيجة التشوهات في قطاع 
المال وعوامل تحديد كلفة الإقراض ra على المحور العمودي، ME التوازن بين الإس���������تثمار الخاص  
والإئتمان، ، ونوضح نقطة مس���������توى التوازن المشوه LE نتيجة س���������عر الفائدة المرتفع وحجم الإستثمار 

الناقص LInv آنفا  .

نميز بين حالة س��عر الفائدة المرتفع فوق معدل العائد التوازني وأثره واضح حيث ، وعلى فرض 
الإرتباط المحكم بين الإئتمان والإستثمار لغرض التحليل، ينخفض حجم الإستثمار لأن عائد المشروع 
الأخير س��يكون أعلى بفارق من معدل العائد الداخلي التوازني يوضحه الش��كل )2(. أي ان الاقتصاد 
الوطني يخسر فرصا إستثمارية  تمثلها المسافة بين الحجم الإستثماري التوازني والإستثمار الناقص. 

في إقتصاد من هذا الطراز يستحس��ن تدخل الحكومة لخفض س��عر الفائدة، ولأساليب التدخل أهمية 
حاسمة من جهة الحفاظ على شروط الكفاءة. لنشرح تلك العلاقات من خلال الشكل )2(:
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الشكل )2( 

محاولة إيضاح أثر إرتفاع أو خفض سعر الفائدة في الإستثمار

      IRR      Dinv

         r

         ra

EIRR=re

   Dinv

Inv

ME

EInv

...................................................................................................................................rb

EF. Loss

LE

LInv

E2SU

G

K

يعبر الشكل )2( عن عدم الإتساق بين الاقتصاد الحقيقي وسوق الائتمان المصرفي، وهو تصورنا 
لما يمكن أن يؤسس على أطروحة  wicksell ومنحى التفكير على غرارها. تمثل النقطة ME ، والتي 
تحدد حجما للإس���������تثمار الخاص هو EInv، الإنس���������جام الأمثل بين الإستثمار والإئتمان. حيث يتسق 
معدل العائد التوازني في الاقتصاد الحقيقي مع س���������عر الفائدة التوازني لنظام مصرفي وبيئة سوق مالية 
خالية من الإعاقات والتش���������وهات ومن شروطها اتفاق س���������عر الفائدة الإقراض المحدد بتكاليف التمويل 
من جهة المصارف مع re. دعنا نلاحظ س���������عر الفائدة المرتفع ra والذي سيقطع منحنى الطلب على 
الإستثمار عند النقطة LE ولذا يخسر الاقتصاد إستثمار بمقدار المسافة بين LInv   و EInv . أما 
لو إختارت الحكومة تقديم إئتمان بس���������عر فائ���������دة rb دون المعدل التوازنى لفئة من المقترضين، يصبح 
ممكنا تمويل مشروعات واطئة الكفاءة في النطاق بين ME و E2 لمعدل العائد الداخلي حيث منحنى 
الطلب الإس���������تثماري خارج حد الكفاءة.  والخس���������ارة الاقتصادية تعبر عنها المس���������افة العمودية بين خط 
معدل العائد الداخلي التوازني ME- G وقطعة منحنى الطلب على الإس���������تثمار  M2- E2 ، وإذا كان 
معدل العائد الداخلي للمش���������روع يسار نقطة التوازن ME فيكسب الفرق بين re و ra بمثابة تحويلات 
دخل دون خس���������ارة في الكفاءة. أما على فرض ثبات حجم الإئتمان الكلي ويقدم جزء منه بأسعار فائدة 
منخفضة لفئات تختارها الحكومة فس���������وف يزداد مجموع الطلب على الإئتمان وينخفض عرض الأموال 
المعدة لإقراض الفئات غير المشمولة بإعانة الفائدة، ولذا يرتفع سعر الفائدة التوازني في السوق ويرتفع 
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معدل العائد الداخلي للمش���������روع الحدي القابل للتمويل، أي يكون يس���������ار النقطة ME  وفي هذا خسارة 
واضحة في إستبعاد مشاريع تحققت فيها شروط الكفاءة المطلوبة قبل التدخل الحكومي.

 Economic Analysis مع التحليل الاقتصادي لها Financial Analysis يعرض التحليل آنفا تطابق التحليل المالي
فيكون معدل العائد الداخلي المالي هو ذاته معدل العائد الداخلي الاقتصادي. 

لنذهب الآن نحو مقاربة أخرى نفترض أن القروض التي تمنح توظف لحيازة أصول متساوية العائد 
المالي في السوق ويتضمن 3 % هامش مخاطرة المستثمر و 12% سعر فائدة الإقراض على الأقساط 
المتبقية. والقروض بنفس الحجم 150 مليون دينار يقدمها مصرف حكومي. وبذلك يكون سعر الخصم 
12 % بغض النظر عن هامش مخاطرة المستثمر. لكن الحكومة إختارت أن تمول نصف هذه القروض 
بس���������عر فائدة منخفض،4 % على الأقس���������اط المتبقية، فما هي النتائج التي تترتب على هذه السياس���������ة.  
القرض يسدد بمدة 30 سنة بأقساط متساوية، والإصول التي تمولها القروض قابلة للتداول في السوق، 
وسعر السوق يتعين بالقيمة الحالية للعوائد المستقبلية. النتيجة أن القيمة الحالية لأقساط وفوائد القرض 
بسعر الفائدة الإعتيادي 150 مليون دينار ولذا تنتفي التحويلات من القطاع العام إلى المقترض بسعر 

الفائدة الإعتيادي، لكن القيمة الحالية للقرض بسعر الفائدة المنخفض ستكون:
 {150- [)30-t+1))1/30)150]}+ )1/30))150)   ….)19)
=76.8506

وبه���������ذه السياس���������ة قد جرى تحوي���������ل 73.1494 مليون دينار من المال الع���������ام للفئات التي تحيزت 
له���������ا السياس���������ة الحكومية. وعندما يرتفع الق���������رض المعان إلى 300 مليون دينار ي���������زداد التحويل ليبلغ 
146.299 ملي���������ون دينار. وعندما تصل مجموع القروض المعانة إلى الفئات الميس���������ورة ترليون دينار 
يصبح مقدار التحويل 487.663 مليار دينار من المال العام ، وهكذا يساء توزيع الثروة والدخل، وتكون 
هذه السياس��ة الإئتمانية من أس��باب الإس��تقطاب الاجتماعي والإحس��اس بالحيف. ولو فرضنا العكس 
تماما تقديم ترليون دينار إلى فئات واطئة الدخل من أجل السكن بقروض حجم الواحد منها  40 مليون 
دينار بلا فائدة س��تكون النتيجة: تحويل 731.494 مليار دينار إلى الفئات واطئة الدخل وهي سياس��ة 
تخدم العدالة الاجتماعية في الصميم. والملاحظ على سياس��ة الإئتمان الحكومي الإرتجال عموما وعدم 
وضوح الأساس المعياري فتجد فئات ميسورة، بمقياس منسوب دخلها  إلى متوسط الدخل الأسري في 
الع��راق، قد حصلت عل��ى قروض تجاوزت 100 مليون دينار بفائدة رمزي��ة، إلى جانب فئات واطئة 
الدخل تحصلت على قروض بحجوم أدنى من نصف نظيرتها للفئات الميسورة بنفس الشروط؛ وفقراء 
آخري��ن يتع��ذر عليهم إقتراض دينار واحد ، خاصة من غير منتس��بي أجهزة الدول��ة والمتقاعدين. اما 
سكان العشوائيات والتجاوز والأراضي الزراعية فهؤلاء خارج المنظومة. وهذا التمييز المرتبك مرده إلى 
لكث���������رة العقبات التي منعت بذل الجهد لبلورة منظومة قيم تراعي العدالة الاجتماعية والإعتراف العميق 
بالضرورة الأخلاقية لتكافؤ الإنتفاع من المال العام وخدمات الدولة، وكيف تنس���������جم هذه مع حس���������اب 
منهج���������ي للإمكانية الاقتصادي���������ة، بعيدا عن اللغو الأيديولوجي والخط���������اب الأدبي في الاقتصاد، الذي 
لم يرتق بالإس���������تعداد الأخلاقي للمجتمع، وكانت النتيجة إس���������تحواذ الشراهة ونزعة الإستئثار على دوافع 

المواقف والسلوك. 
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بقي��ت مس��ألة تتصل بالبعد التنموي إذ يقال لا بد من إعانة المش��اريع الت��ي تخدم الاقتصاد الوطني 
وعوائدها المالية محدودة لا تكفي لإقناع المس��تثمر ، ويأتي س��عر الفائ��دة المنخفض بمثابة إعانة لتلك 
المش��اريع النافع��ة للإقتصاد. هذا صحيح فلا يس��تبعد التباي��ن بين نتائج التحلي��ل المالي والإقتصادي، 
والمطل��وب إعتماد المنهجيات المعروفة والقابلة للتطوير لتحليل المش��اريع من زاوية الاقتصاد الكلي. 
ويمي��ز العلم الاقتصادي بي��ن التكاليف والعوائد الداخلية التي تمثله��ا المدفوعات والمقبوضات للوحدة 
الإنتاجي��ة ، إل��ى جانب تكاليف يتكبدها المجتمع جراء نش��اط تل��ك الوحدة، وعوائ��د يجنيها الاقتصاد 
الوطني لا تعبر عنها إيرادات للشركة المعنية. ويتطلب الحل بعد إجراء التحليل المالي المعتاد ، ننتقل 
إلى منهج آخر قوامه تصحيح أس��عار مدخلات ومخرجات المش��روع لتكون إقتصادية خالية من تدخل 
الحكومة وتش��وهات الس��وق وإية قيود إحتكارية أو غير ذلك ، ثم نضيف العوائد التي تتحقق لمجتمع 
والأضرار ونها التلوث بمختلف أنواعه والضغوطات على الموارد النادرة... حتى ننتهي بتقدير لمعدل 
العائد الداخلي الش��امل ويس��مى في بعض الأدبي��ات الاجتماعي. وهنا ان كان المش��روع مجزي ماليا 
لكن معدل العائد الاجتماعي دون الحدي تضاف ضريبة بنس��بة من رأس المال وهذه يعادل أثرها رفع 
س��عر الفائدة على التمويل. وفي حالة العكس أي ارتفاع العائد الاجتماعي فوق الخاص ، المالي، تقدم 
إعانة للمش��روع ، أيضا، نس��بة من رأس المال لتكون بمثابة خفض لس��عر الفائدة. هذا إذا أردنا التنمية 

الاقتصادية والأمانة في إدارة المال العام. 

مسائل ذات صلة وكلمة الختام
لا ش��ك في أهمية المؤسس��ات المالية الوس��يطة في تعبئة الادخار للإستثمار أو تمويل حيازة السلع 
المعم��رة، لك��ن الحجم الكلي لتكوين رأس المال وكذلك الاس��تهلاك لا يمك��ن أن يتجاوزا حدود الدخل 
القومي الممكن إلا بصافي التدفقات من الخارج وهذه تبقى هامش��ية وفي الأمد البعيد لا أهمية لها. ولذا 
تبقى الأس��س التي تعتمد عليها السياس��ة المثل��ى للإئتمان إقتصادية في جوهره��ا، وكذلك ينبغي وعي 
الإئتمان وفاعليته في دوائر القرار من هذا المنظور. ومنه ينظر إلى سعر الفائدة من جهة انسجامه مع 
العائد المحتمل في الاقتصاد الحقيقي ودوره التوازني المالي – النقدي. إعانة سعر الفائدة لا تبرر سوى 
بض��رورات التنمية الاقتصادية، في بناء الطاق��ات الإنتاجية التي يتوقف عليها هدف التنويع ومواصلة 

اللحاق؛ والعدالة الاجتماعية، خاصة لإسكان ذوي الدخل المحدود والفقراء. 

ما لم تلتزم الحكومة بسياسة إئتمان تعتمد الحساب الاقتصادي الصريح والرصين من جانب التنمية، 
والنظر الدقيق في توزيع الثروة والدخل من أجل العدالة الاجتماعية فسوف ترتكب الكثير من الأخطاء 

المؤسفة. 

سعر فائدة الإقراض من المصارف محكوم بالتكاليف الاقتصادية للقرض ولذلك لا سبيل إلى خفضه 
دون العمل المضنى والمتواصل لإكتشاف أفضل السبل لتقليص التكاليف. ومنها الرفع التدريجي لنسبة 
القروض إلى رأس المال ومعالجة جذرية لأسباب الديون المتعثرة لخفض المخاطر المتوقعة من جانب 
المصارف، وحتى نفقات إدارة الإئتمان والمصاريف الإدارية العامة فهذه لا تستعصي على المعالجة.
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لقد تزايدت مساهمة الإئتمان من غير المصارف وتجاوزت 50% في العديد من الدول. وفي العراق 
لا بد أيضا من مواكبة العالم على هذا المس��ار. ليس من المعقول تأجيل المباش��رة الفعلية لتطوير النظام 
المصرفي، إلى جانب محاولة البدء بإستحداث مؤسسات من غير المصارف للإقراض، وأيضا تشجيع 

المصارف لتوظيف رأسمالها الفائض في الإئتمان، والعمل لإستكمال السوق المالية.   
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