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 الدهخص
يناقش ىذا البحث متطمبات تحقيؽ الإستدامة المالية في العراؽ، إف الإقتصاد 

السياسة المالية العراقي يعاني كثيراً مف إختلبلات إقتصادية مختمفة ، وعمى رأسيا 
التوسعية التي قد تؤدي إلى زيادة التوسع في حجـ الديوف الحكومية، ومف ثـ سينعكس 
ذلؾ سمباً عمى مجمؿ المتغيرات الإقتصادية الكمية وبالتالي يضعؼ عمؿ السياسة 

 النقدية.
لذا مف الضروري أف تعمؿ الحكومة عمى التنسيؽ والتناغـ بيف سياساتيا المالية 

، وبما يؤدي إلى تحقيؽ نمو مستداـ لا يستند إلى توسع مفرط في الإنفاؽ  والنقدية
 العاـ، أو زيادة متواصمة في نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي.

ولاجؿ تحقيؽ متطمبات تعزيز الإستدامة المالية في العراؽ ، لذا مف الضروري 
ناء إستراتيجية لإقامة سوؽ لمسندات المجوء إلى الديف العاـ الداخمي وذلؾ مف خلبؿ ب

الحكومية ، وىذا يزيد مف قدرة الحكومة عمى تمويؿ دينيا مف خلبؿ الأسواؽ المالية ، 
وخاصة إذا كانت تتمتع بسيولة الوصوؿ الييا والإعتماد عمييا كسوؽ كفوء ومتطور، 

عزيز وبالتالي يمكف أف يكوف سوؽ الديف وسيمة لإصلبح القطاع المالي مف خلبؿ ت
ىيكمية ، وىذا مف شأنو أف يوفر مصادر تمويؿ إضافية لمحكومة ، وبالتالي يعمؿ 
كمصدر للئستقرار الإقتصادي مف خلبؿ دعـ النمو عف طريؽ تعاوف القطاعيف العاـ 

 والخاص وتوجيييا نحو تحسيف الإستدامة المالية. 
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Abstract: 

This paper discusses the requirements for achieving financial 

sustainability in Iraq, that the Iraqi economy is suffering a lot of 

different economic imbalances, on top of the expansionary fiscal 

policy, which might lead to further expansion of the government 

debt size, and then this will be reflected negatively on the overall 

macroeconomic variables and thus weaken the work of politics 

cash. 

Therefore, it is essential that the government is working on 

coordination and harmony between fiscal and monetary policies, 

and so as to achieve sustainable growth is not based on an 

excessive expansion in public spending, or a continuous increase in 

the ratio of public debt to GDP. 

But in order to achieve strengthen the financial sustainability 

in Iraq requirements, so it is necessary to resort to domestic public 

debt, through the construction of a strategy to establish a market 

for government bonds, and this increases the government's ability 

to finance its debt through the financial markets, and especially if 

they enjoy easily accessible and reliable as a market efficient and 

sophisticated, and therefore can be debt market is a way to reform 

the financial sector by enhancing the structure, and this would be 

sources provides additional funding for the government, and thus 

works as a source of economic stability through support growth 

through the cooperation of public and private sectors and directed 

towards improving the financial sustainability. 
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 يشكهت انبحث:

تتمحور مشكمة البحث حوؿ الكيفية التي يمكف مف خلبليا تعزيز الإستدامة 
المالية عف طريؽ تحقيؽ إيرادات صافية كافية بيدؼ تخفيض مديونية الحكومة بصورة 

 مباشرة أو غير مباشرة، مما يمجأ الباحث إلى كيفية تتعمؽ بالإستدامة المالية ذاتيا.
 فرضية البحث

احث أف يمارس الديف الحكومي الداخمي مف خلبؿ إقامة سوؽ يفترض الب
لمسندات الحكومية تاثيراً إيجابياً بشكؿ مباشر وغير مباشر في رفع قدرة الحكومة عمى 

 الإستدامة المالية وممارسة نشاطيا المالي في المجتمع.
 أهًٍت انبحث:

لية لإقتصادات تنبع أىمية البحث مف حقيقة الدور الذي تمارسو الإستدامة الما
الدوؿ المتقدمة والنامية ، وخاصة الدوؿ النامية التي تنشط فييا السياسة المالية بشكؿ 
كبير، إذ تنعدـ أو تكوف ضعيفة فييا الإستدامة المالية ، لذلؾ فأف وجود سياسة مالية 
ف ىناؾ إستغلبؿ فعاؿ لمموارد  مستدامة يعني اف الإقتصاد يسير بالإتجاه الصحيح وا 

 تصادية المتاحة يتمثؿ في معدلات نمو ناتج مرتفعة.الإق
 أهذاف انبحث:

 ييدؼ البحث إلى تحقيؽ الآتي:
تقديـ إطار نظري للئستدامة المالية ، والتعرؼ عمى بعض مؤشراتيا والعوامؿ  .1

 المؤثرة فييا.
- 1991دراسة وتحميؿ إمكانية تطور سوؽ لمسندات الحكومية لممدة ) .2

 ستدامة المالية في العراؽ.(ـ ، مف اجؿ تعزيز إ2113
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 الدمذيت:
مف المُسَمـ بو أف الإقتصاد العراقي عانى و يعاني كثيراً مف الإختلبلات 
الإقتصادية، فضلًب عف تضارب إتجاىات السياسات الإقتصادية وعمى رأسيا السياسة 
تجاىاتيا التوسعية التي أدت الى زيادة التوسع في حجـ الديوف الحكومية،  المالية وا 

 مما إنعكس سمباً عمى الأداء الإقتصادي الكمي في أحيافٍ كثيرة.
مما يترتب عمى إتباع الحكومة سياسة مالية توسعية، ىو رغبة الحكومة في 
زيادة تدخميا في النشاط الإقتصادي والحياة الإجتماعية بشكؿ رئيسي، وبالتالي زيادة 

ذي يعني عدـ قدرة الإيرادات مف في الإنفاؽ الحكومي عف الإيرادات الحكومية الأمر ال
المحاؽ بالإنفاؽ الحكومي ، مما ينتج عنو إختلبؿ في الموازنة الحكومية بأتجاه العجز، 
وتراكـ ىذا العجز سنوياً، وتبدأ مشكمة الديف الحكومي تظير وتزداد مخاطرىا ، ومع ذلؾ 

لحكومية فأف ىناؾ وسائؿ متعددة لتمويؿ ذلؾ الديف ، لعؿ مف أبرزىا السندات ا
(Government Bonds المموؿ مف القطاع الخاص الذي بدوره قد يؤدي إلى )

 (. Crowding outالمزاحمة )
ولإيجاد حموؿ ناجعة لمشكمة زيادة العجوزات المالية الحكومية ، يتطمب الأمر 
ضرورة المجوء إلى الديف العاـ بصورة عامة، والديف الحكومي الداخمي بصورة خاصة، 

بناء إستراتيجية لمديف الحكومي وتحديداً إقامة سوؽ لمسندات الحكومية في  مما يتطمب
 ( 1)إطاريف زمنييف، وعمى النحو الآتي.

الأوؿ: قصير الأجؿ ، إذ يتمثؿ اليدؼ منو العمؿ عمى تطوير الأدوات المالية في 
 السوؽ المالية لتحقيؽ الإستقرار في الأسعار.

والتناغـ بيف السياستيف المالية والنقدية ، لمحفاظ الثاني: طويؿ الأجؿ ، ىو التنسيؽ 
 عمى إستمرارية الإقتصاد في مساره التوازني.

كذلؾ فإف ىذا يعتمد عمى إمكانية الحكومة بتمويؿ دينيا مف خلبؿ الأسواؽ المالية،     
وخاصة إذا كانت الحكومة تتمكف بسيولة مف الإعتماد عمى سوؽ مالية كفوءة ، 

ضفاء وتتمتع بسيولة  الوصوؿ إلييا، وىذا يؤدي الى تطوير الأسواؽ المالية، وا 
 الإستقلبلية عمى البنؾ المركزي، والى توافر مصادر غير تضخمية لتمويؿ العجز المالي.

 المحور الاوؿ: فمسفة الإستدامة المالية:
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(، FiscalSustainabilityفي ظؿ الإىتماـ العالمي بمفيوـ الإستدامة المالية)
الشديد بيف عناصر المالية العامة وأداء الإقتصاد الكمي، فقد برز مفيوـ  والترابط

الإستدامة المالية بأعتبارىا قضية سياسية رئيسية في جميع أنحاء العالـ في السنوات 
الأخيرة، بسبب الإختلبؿ الشديد في الأوضاع المالية الذي لحؽ بالكثير مف الدوؿ وبعد 

لعالمية ، وكذلؾ بسبب الإرتفاع المضطرد في حجـ التكاليؼ الأزمة المالية والإقتصادية ا
المالية اللبزمة للئنتاج عمى المدى الطويؿ نتيجة زيادة ندرة الموارد الإقتصادية. لذلؾ 
شيدت المدة الحالية إىتماما متزايداً بتحميؿ نتائج السياسات المالية وتقييـ أثر ىذه 

حتمت العديد مف القضايا في ىذا المجاؿ السياسات عمى الوضع المالي لمحكومة ، وا  
مكانو ميمة في الدراسات الإقتصادية والمالية المعاصرة وكاف مف بينيا إستدامة الوضع 

 المالي لمحكومة ،إذ تسعى معظـ الحكومات لتحقيؽ وضعية الإستدامة المالية. 
 : الإطبر الدفبهًًٍ نلإستذايت الدبنٍت : 1.1

ود الثلبثة مف القرف الماضي في إدارة الديف العاـ ركزت دراسات كثيرة في العق
عمى مايعرؼ بالإستدامة المالية ، إذ يعد الديف العاـ محققاً للئستدامة المالية في حالة، 

(. Solvency Condition fiscalإذا كاف يحقؽ شرط القدرة عمى سداد الديوف )
أولي في الموازنة  ولكي يتحقؽ ىذا الشرط يجب أف يكوف ىناؾ في المستقبؿ فائض

يكفي لسداد ىذا الديف، سواء القيمة الأساسية لو، أو الفوائد المترتبة عميو، أي إف ىذا 
القيمة الحالية المخصومة فضلًب عف الشرط يقتضي أف يكوف حجـ الديف الحالي 

للئنفاؽ لا تتعدى القيمة الحالية لمعائد. وبمعنى آخر ألا تزيد القيمة الحالية لمديف عف 
لقيمة الحالية المخصومة لإجمالي العوائد مطروحاً منيا الإنفاؽ غير الشامؿ عمى ا

  (2)الفوائد.
 ويشتؽ قيد الموازنة الزمني لمموازنة الحكومية كالآتي:

Bt+1=RtBt+Dt……………                                      ( 1معادلة رقـ)  
 : ف  إإذ 
Btف الخزانة(: الديف العاـ )المصدر الأوؿ مف أذو 
Dtعجز / فائض الموازنة الأولى : 
Rt معامؿ الخصـ بيف الفترتيف : t+1,t 
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 ( يكوف قيد الموازنة الزمني ىو:1وبحؿ المعادلة رقـ)

 
(                         2معادلة رقـ )       ……………  

 إذ أف: 
r(t,t+j) معامؿ الخصـ بيف الفترتيف : t+j,t 

( فإف تحقيؽ الإستدامة يتطمب أف تزيد القيمة 2ادلة رقـ )وعميو فأنو مف خلبؿ المع
الحالية لفائض الموازنة الأولي المستقبمي عف القيمة الحالية لمعجز الأولي المستقبمي 
بما يكفي لتغطية الفارؽ بيف حجـ الديف العاـ في أوؿ المدة والقيمة الحالية لحجـ 

فإنو يجب ألا تقوـ الحكومة بسداد الديف الديف العاـ في نياية المدة . ولكي يتحقؽ ىذا 
مف خلبؿ الإستدانة لسداد مدفوعات الديف ، وبذلؾ يتحقؽ قيد الموازنة الزمني عندما 

 (:3يؤوؿ حجـ الديف العاـ إلى الصفر في نياية المدة ، وىو ماتوضحو المعادلة رقـ )
          

ني يقتضي أف تحقؽ الحكومة في وبالتالي فإف شرط الإستدامة وفقاً لقيد الموازنة الزم
 المستقبؿ فائضاً في الموازنة العامة يكفي لسداد ىذا الحجـ مف الديف العاـ. 

( حيث أوضحا أف تحقيؽ  Oviedo( و )Mendozaوىو ماجاء بو كؿ مف )
الإستدامة مرتبط بالقدرة عمى سداد الديوف ، والمرتبط بنوعية الإيرادات والنفقات 

  .(3)والمستقبؿ الحكومية في الحاضر
 :نشأة يفهىو الإستذايت الدبنٍت :. 1. 1.1

( مف المفاىيـ الشائعة الإستعماؿ في الوقت Sustainabilityتعد الإستدامة )
(ـ، وأصبح مفيوـ 1978الحالي والتي تطورت وجرى تناوليا بشكؿ واسع منذ عاـ )
لآراء والإسيامات الكثيرة الإستدامة مقترناً بالتنمية الإقتصادية أكثر مف غيرىا نظراً ل

التي طرحت في ىذا المجاؿ والتي تبنتيا منظمة الأمـ المتحدة ومؤسساتيا بشكؿ كبير، 
( تعني Sustainabale Developmentففي مجاؿ التنمية فأف التنمية المستدامة )

وفقاً لمنظور الأمـ المتحدة ))التنمية التي تفي باحتياجات الجيؿ الحاضر دوف المساس 
درة الأجياؿ القادمة عمى تمبية إحتياجاتيا الخاصة (( ، ولأجؿ تحقيؽ ذلؾ لابد مف بق

  (4) التوفيؽ بيف المطالب الإجتماعية والبيئية والإقتصادية وىي مف ركائز الإستدامة .
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أما في المجاؿ المالي فأف إستخداـ مفيوـ الإستدامة بدأ مف منتصؼ الثمانينات 
مف البحوث التجريبية، التي أنبرت لقياس وتحديد مؤشرات مف القرف الماضي في كثير 

الإستدامة في السياسة المالية لكثير مف الدوؿ المتقدمة ، إذا أصبحت إستدامة المالية 
العامة، مف أكثر المواضيع جدلًا لانيا تعبر عف التحديات المستقبمية التي يمكف أف 

تويات العجز والديف الناشئ عف تواجييا المالية العامة لمدوؿ، نتيجة لتصاعد مس
الإفراط في الإنفاؽ العاـ، الأمرالذي يعني تفاقـ العبء المالي الذي يمكف أف تتحممو 
الأجياؿ القادمة بشكؿ يحد مف مستويات الرفاىية لدييا نتيجة لتحمؿ أعباء قرارات لـ 

 يشاركوا في اتخاذىا . 
فقد أستند بعضيا إلى الربط  وفي ضوء ذلؾ ، تعددت مفاىيـ الإستدامة المالية ،

، بينما إتجو فريؽ آخر الى الإعتماد (5)بيف تعريؼ الإستدامة والقيد الزمني لمموازنة
( في تحديد ماىية الإستدامة Fiscal Finance RuLesعمى قواعد المالية العامة )

ادية المالية ، إلا إف التطور الكبير في حجـ وطبيعة دور الدولة دفع بالأدبيات الإقتص
إلى تناوؿ مفيوـ الإستدامة في إطار مايعرؼ بالتحميؿ الحديث . وعمى الرغـ مف تعدد 
التعريفات، إلا إنو يمكف القوؿ بأنيا تتفؽ جميعاً عمى إف الشرط الأساسي لضماف 
إستدامة المالية العامة يتمثؿ في تقييـ مدى قدرة الدولة عمى الإستمرار في تنفيذ 

ماليتيا العامة ، وتمويؿ برامج الإنفاؽ العاـ المختمفة دوف السياسات التي حددتيا 
 التعرض لحالات التعثر المالي والعجز عف السداد . 

ويتفؽ ىذا مع ماتبناه صندوؽ النقد الدولي، إذ أوضح إف مفيوـ الإستدامة 
المالية ىو ))الوضع الذي يستطيع المقترض أف يستمر في خدمة ديونو دوف الحاجة 

، وبمعنى آخر أف ( 6)تغيير جوىري في النفقات والإيرادات العامة مستقبلًب ((الى إحداث 
الإستدامة المالية تقتضي عدـ تراكـ عجز الموازنة العامة حتى لاتضطر الدولة إلى 
إعادة ىيكمية وترتيب أولويات الإنفاؽ وآليات تمويؿ العجز في المستقبؿ مف أجؿ تمويؿ 

الفكر الإقتصادي الى الربط بيف الإستدامة والإقتراض أعباء مديونيتيا.وقد عمد بعض 
كأداة لتقميؿ التشوىات الإقتصادية للؤنظمة الضريبية، فيما يعرؼ بنموذج )تسميس 
العبء الضريبي (والذي يسمح لمحكومة بتحقيؽ عجز مؤقت في الموازنة عند حدود 

لو العودة مرة معينة مع توضيح أسباب ىذا العجز والإطار الزمني الذي يتـ مف خلب 
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أخرى الى وضع التوازف .وقد حددت إتفاقية ))ماستر يخت(( وميثاؽ الإستقرار والنمو 
(stability and Growth Pact والتي تشترط ألايتجاوز نسبة الديف لمناتج المحمي )

%( مف الناتج لضماف تحقيؽ 3%(وألاتزيد نسبة عجز الموازنة عف )61الإجمالي )
 .   (7)الإستدامة المالية

إلا إف ىذه القواعد ليست شرطاً ضرورياً لتحقيؽ الإستدامة ، ففي ظؿ تجاوز 
النسب المقررة لمديف والعجز بموجب تمؾ القواعد ، إلا أف الدولة يمكنيا الوصوؿ الى 

 معدلات النمو التي تضمف تحقيؽ الإستدامة.
ثة وماتستند اليو وأخيراً ، أرتبط مفيوـ الإستدامة بأساليب التحميؿ المالي الحدي

مف ضرورة تقييـ الأرصدة والأصوؿ والإلتزامات الحكومية وتحميؿ موازناتيا العامة، وما 
إذا كاف رصيد صافي الثروة الحكومية يحقؽ قيمة سالبة أو موجبة . ويشترط لتحقيؽ 
الإستدامة المالية إذا كاف ىذا الرصيد سالباً أف تكوف القيمة الحالية لمتدفقات 

مية للبيرادات أكبر مف القيمة الحالية لتدفقات الإنفاؽ ، كما يشترط أيضاً المستقب
لتحقيؽ الإستدامة الحفاظ عمى ثبات نسبة صافي الثروة لمناتج المحمي الإجمالي في 
عدـ توقع إستحقاؽ أي إلتزامات مالية ، وفي حالة إستحقاؽ تمؾ الإلتزامات يتطمب ذلؾ 

  (8)مستمر. تزايد نسبة صافي الثروة عمى نحو
 : تعرٌف الإستذايت الدبنٍت 2. 1. 1

لقد أصبح مصطمح الإستدامة واسع النطاؽ ويمكف تطبيقة تقريباً عمى كؿ وجو 
مف وجوه الحياة عمى الأرض ، بدءاً مف المستوى المحمي الى المستوى العالمي وعمى 

 مديات زمنية مختمفة .
ف مصطمح إستدامة المالية العامة أو الحكومية ىو أحد المصطمحات  وا 

 المستخدمة في السياسات المالية ولايوجد إتفاؽ عمى تعريؼ محدد ليذا المصطمح . 
 تعريؼ الإستدامة لغوياً : .أ 

 وىي تعني القدرة عمى البقاء والإستمرار. 
 تعريؼ الإستدامة إقتصادياً : .ب 

 ( .Fiscal Sustainabilityتعرؼ الإستدامة المالية )
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تزيد مف خلبليا الحكومة الفائض الأساسي ليس في الأجؿ بأنيا ))الكيفية التي 
نما في الأجؿ الطويؿ الملبئـ بشكؿ كبير لتغطية دينيا الحالي ((.   (9)القصير وا 

وكذلؾ عرفت بأنيا ))ممر زمني لنسبة الديف الحكومي الى الناتج المحمي 
 (11)ستقبؿ (( . الإجمالي يجعؿ مف ىذه النسبة تتجة بأستمرار إلى حالة الثبات في الم

وأيضاً عرفت بأنيا ))إنعكاس لمبرنامج التمويمي طويؿ الأجؿ في أي بمد (( أو 
ىي ))القدرة عمى تحقيؽ إيرادات صافية كافية عمى تغطية الديف المتراكـ و 

 (11)إلتزاماتو((
وعموماً يمكف أف تعرؼ الإستدامة المالية بأنيا ))الحالة التي تتحقؽ عندما 

ف عاـ مقبوؿ ييدؼ إلى تغطية عجز مطموب مف أجؿ تمويؿ نمو يكوف ىناؾ دي
 . (12)مرغوب((

ويتضمف التعريؼ الأخير ثلبثة عناصر أساسية يعد التوازف فيما بينيا ميماً 
لتحقيؽ الإستدامة ، فالعجز لابد منو في بعض الأحياف لتنشيط الإنفاؽ العاـ ونمو 

لبؿ الديف العاـ الذي لابد أف يأخذ معدلات الناتج، والتغطية تكوف جزئياً أو كمياً مف خ
الفائدة بالحسباف. أي إنو في حالة وجود عجز دائـ فاف الإستدامة تقتضي ضرورة 
تثبيتو عمى أقؿ تقدير مف أجؿ المحافظة عمى مستوى مستقر مف الديف إلى الناتج 

 وىذه ىي وظيفة السياسة المالية . 
 : يؤشراث الإستذايت الدبنٍت : 3. 1. 1

يلبحػػػظ خػػػلبؿ العقػػػود الثلبثػػػة الماضػػػية كانػػػت الإسػػػتدامة لمقطػػػاع العػػػاـ لممػػػدد 
المتوسطة وطويمة الأمد أصبحت متزايدة مع إعتبارات لمتوسع، ويعزى ذلؾ لمضغوط عمى 
خدمات القطاع العاـ ، وقد إزدادت خػلبؿ القػرف الواحػد العشػريف نتيجػة تزايػد الضػغوط . 

كثر إثارة لمجدؿ ، ىي قضية إستدامة الماليػة العامػة وأف مف بيف القضايا التي أصبحت أ
لمػػدوؿ ، والتحػػديات المسػػتقبمية التػػي يمكػػف أف تواجييػػا الماليػػة العامػػة لمػػدوؿ المدينػػة 
نتيجة تصاعد مستويات الديف القائـ عمييا . ولكي يكوف الػديف العػاـ لمدولػة مسػتداماً لا 

سػاب مجموعػة مػف المؤشػرات التػي بد أف تستوفي الدولة بعض المعايير القائمػة عمػى ح
حسػب قػوة الييكػؿ المػالي لمدولػة وديناميكيػة إيراداتيػا بربما تختمؼ مف دولػة الػى أخػرى 
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العامػػة وىيكػػؿ الػػديف العػػاـ مػػف حيػػث كونػػو متركػػزاً فػػي الػػديوف القصػػيرة أو متوسػػطة أو 
 طويمة الأجؿ . 

مؤسسات الدولية مف ويتـ تحميؿ الإستدامة المالية وفقاً لممعايير التي أقرتيا ال
(، وتأخذ ىذه المؤشرات في Synthetic Indicatorsخلبؿ عدة مؤشرات تركيبية )

الحسباف التطور التأريخي لمتغيرات السياسية المالية وخاصة الديف العاـ المحمي وعجز 
 الموازنة والضرائب، وتتمثؿ ىذه المؤشرات فيما يأتي: 

 لمحمي الإجمالي : مؤشر نسبة الديف العاـ المحمي لمناتج ا .1
عمى الرغـ مف بساطة ىذا المؤشر إلا أف لو أىمية كبرى تتمثؿ في إعطاء 
صورة إجمالية لعبء الديف العاـ المحمي، وقد تـ الإعتماد عمية كأساس للئنضماـ الى 

(ـ، إذ تشترط المعاىدة ألا 1992الاتحاد الأوربي وفقاً لمعاىدة )مايسترخت ( عاـ )
%(مف الناتج المحمي الإجمالي ، 61لعاـ المحمي والخارجي عف )تزيد نسبة الديف ا

 .(13)فتجاوز النسبة يعد مؤشراً عمى دخوؿ الدولة في أزمة مديونية
أي إف تطور نسبة الديف العاـ لمناتج المحمي يعد مؤشراً إسترشادياً يمكف مف 

لأولية لتحقيؽ خلبلو تقييـ الموقؼ المالي لمدولة ، والتحقؽ مف الإلتزاـ بالضوابط ا
الإستدامة التي تستند إلى أىمية عدـ إستمرار الحكومة في الإقتراض لتمويؿ أعباء 

 الديوف السابقة . 
 (14):.  مؤشر الفجوة الضريبية .2

يستند ىذا المؤشر إلى فكرة المحافظة عمى النسبة المطموبة لمديف العاـ إلى 
ضريبية يجب أف تستيدؼ تقميؿ الناتج المحمي الإجمالي . ويتبع ذلؾ أف السياسة ال

الفرؽ بيف الضرائب المحققة للئستدامة المالية والضرائب الفعمية ، وعمى ذلؾ فأف نسبة 
 الضريبة لمناتج المحمي الإجمالي المستيدفة ىي : 

))نسبة الضريبة المستيدفة الى الناتج المحمي الإجمالي = نسبة الإنفاؽ الحكومي 
معدؿ نمو الناتج   –لفائدة (+)سعر الفائدة الحقيقي الى الناتج )بدوف مدفوعات ا

 نسبة الديف العاـ الى الناتج المحمي الاجمالي((.  Xالحقيقي( 
وغالباً ما ، يلبحظ أف نسبة الضرائب الفعمية التي يتـ تحصيميا سنوياً، أي 

دفع حصيمة الإيرادات الضريبية المتاحة سنوياً لاتكفي لتمويؿ أعباء الإنفاؽ عمى نحو ي
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بأتجاه  البحث عف مصادر تمويمية أخرى ، فأف ىذا المؤشر يساعد عمى رصد وتحميؿ 
تطور الحصيمة الضريبية بأعتبارىا أحد المتغيرات الرئيسية في تنفيذ سياسات المالية 
العامة وتمويؿ أعباء الأنشطة الحكومية، إلا إنو لايمثؿ شرطاً كافياً لمحكـ عمى إستدامة 

 ة لمحكومة . السياسات المالي
 مؤشر العجز الأولي :. .3

يعتمد ىذا المؤشر عمى تقدير قيمة العجز أو الفائض الأولي لمموازنة العامة مف 
خلبؿ حساب الفرؽ بيف المصروفات العامة بدوف مدفوعات الفوائد والإيرادات العامة 

إتخاذ  بدوف الفوائد المحصمة، إذ تشير ىذه النسبة إلى مدى قوة القيود المفروضة عمى
القرارات الخاصة بالموازنة العامة السنوية بسبب زيادة عبئ الديف العاـ، إذ يترتب عمييا 
مزاحمة أوجو الإنفاؽ العاـ الأخرى بالموازنة العامة ،مما ينتج عنو تحويؿ معظـ النفقات 

 (15)العامة إلى نفقات حتمية .
اف ثبات نسبة الديف فاف ىذا المؤشر لمموازنة العامة يكوف شرطاً ضرورياً لضم

العاـ لمناتج والإستدامة المالية ،إلا أنو ليس شرطاً كافياً لتحقيؽ ذلؾ. ومف الناحية 
النظرية يشترط لتحقيؽ الإستدامة المالية أف تستمر الموازنة في تحقيؽ فائض أولي 

 تراكمي خلبؿ مدة طويمة تضمف مف خلبلو سداد أعباء الديف العاـ المستحقة سنوياً.
 

 : انعىايم الدؤثرة عهى الإستذايت الدبنٍت:2 .1
 : سعر انفبئذة : 1. 2. 1

يعد سعر الفائدة مف العوامؿ الإقتصادية التي يمارس تأثيره بصورة مباشرة عمى 
الإستدامة المالية ، إذ يرتبط كلًب مف سعر الفائدة والإستدامة المالية بعلبقة عكسية 

ار الفائدة يعني إنخفاض في قدرة البمد عمى مباشرة ناشئة عف حقيقة أف أرتفاع أسع
إصدار الديوف نظراً لإرتفاع تكاليؼ ىذه الديوف، سواء أكانت ىذه الديوف داخمية أـ 
خارجية الأمر الذي يعني تحمؿ الدولة لأعباء مالية إضافية في مجاؿ خدمة ىذه الديوف 

ف سعر الفائدة يخضع لعامميف أساسييف  وىذا ما يؤثر سمباً عمى الإستدامة المالية ، وا 
( Private Saving)مف بيف مجموعة عوامؿ عديدة( ىما: الإدخار الخاص )

( ، إذ يتأثر سعر الفائدة سمباً بالإدخار Private Investmentوالإستثمار الخاص)
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الخاص، والذي بدوره يعتمد عمى قرارات الأفراد في الإدخار و/أو الإستيلبؾ ، وكذلؾ 
إيجاباً بالطمب عمى الإستثمار الخاص، والذي يخضع بدوره لمقدار  يتأثر سعر الفائدة

 (16)الإستثمار الأجنبي المرتبط بقرارات الإستثمار الأجنبي في أي بمد مف جية أخرى . 
 : يعذل اننًى الالتصبدي :. 2. 2. 1

يعد النمو الإقتصادي مف الأىداؼ الأساسية التي تسعى الييا الحكومات في 
العالـ سواء المتقدمة أو النامية ، إذ يعد أحد الشروط الضرورية لتحسيف مختمؼ بمداف 

مستوى النشاط الإقتصادي وتحقيؽ الإستقرار في الإقتصاد الكمي لمجتمعات ىذه الدوؿ، 
وأف عممية تحقيؽ معدلات نمو إقتصادي معقولة مرتبط بتوفر مجموعة مف العوامؿ 

 الملبئـ لتطوره.الجوىرية في المجتمع تعد بمثابة المناخ 
وفي ضوء ذلؾ، يرتبط النمو الإقتصادي بعلبقة طردية مع الإستدامة المالية 
وتكوف ىذه العلبقة مف خلبؿ قدرة النمو الإقتصادي عمى رفع مستويات الدخؿ ومف ثـ 
زيادة الحصيمة الضريبية، وىذا مايؤدي إلى تقميؿ الفجوة بيف الإيرادات والنفقات العامة 

ع معدلات الإستيلبؾ والإدخار والإستثمار مف جية أخرى ، الأمر الذي مف جية ، ورف
يعني عدـ الحاجة الى الإنفاؽ التعويضي مف الحكومة الذي غالباً مايموؿ عف طريؽ 
الديف العاـ ومف ثـ الإتجاه نحو الإستدامة المالية ، والعكس صحيح في حالة تراجع 

عة مف المتغيرات منيا التأثير المباشر معدلات النمو الإقتصادي، والذي يخضع لمجمو 
للئستثمار الخاص والإستثمار الحكومي، والإستخداـ المرتبط بمبادرات القطاع 

 . (17)الخاص
 :انذٌن انعبو و خذيت انذٌن )انذاخهً والخبرجً ( :3. 2. 1

إف سياسات الإنفاؽ و الإستدانة التي تطبقيا الدولة لابد أف تصاغ عمى النحو 
عدـ إضطرار الدولة الى التوقؼ عف خدمة ديونيا أو إعلبف إفلبسيا ،  الذي يضمف

ويعني ذلؾ أف الديف العاـ المستداـ، ىو الديف الذي تتمكف الدولة مف خدمتو عمى نحو 
 .(18)يسير نسبياً ولايؤدي إلى وقوع الدولة في مشكمة التعثر في خدمة الديوف 

اـ، ىي قدرة الدولة عمى الوفاء ولا بأس مف التذكير بأف إستدامة الديف الع
بالتزامات خدمة الديف الحالية والمستقبمية بصورة كاممة وبدوف أف تمجأ لطمب إعادة 
جدولة ديونيا أو شطب جانب منيا ، أو دوف أف تمجأ الى التوقؼ عف خدمة دينيا ، 
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ؾ ومف ثـ تراكـ المستحقات عمييا مف مدفوعات خدمة الديف ، بشرط ألا يترتب عمى ذل
تقييد النمو فييا ، وىو مايعني أف الموارد المتاحة حالياً لمدولة تكفي ليس فقط لسداد 
نما أيضاً لتدبير التمويؿ اللبزـ لموفاء بمتطمبات  إحتياجات خدمة دينيا العاـ ، وا 
لا قد تضطر الحكومة الى رفع معدلات الضرائب فييا عمى النحو  الإستثمار والنمو ، وا 

 في قرارات الإستثمار لقطاع الأعماؿ الخاص ومف ثـ النمو. الذي يوثر سمباً 
ولكي يكوف الديف العاـ لمدولة مستداماً ،لابد أف تستوفي الدولة بعض المعايير 
القائمة عمى حساب مجموعة مف المؤشرات التي ربما تختمؼ مف دولة الى أخرى، 

وىيكؿ الديف العاـ مف حيث  حسب قوة الييكؿ المالي لمدولة ،وديناميكية إيراداتيا العامة
كونو متركزاً في الديوف قصيرة أو متوسطة أو طويمة الأجؿ . فالديف قد يكوف غير 
مستداـ عمى المدى القصير إذا كانت نسبة الديوف القصيرة الأجؿ إلى إجمالي الديف 

 %( لمدوؿ النامية 51%( لمدوؿ المتقدمة و)61القائـ عمى الدولة كبيرة ، إذا تجاوزت )
قد تَضطر الدولة الى الإقتراض مف أجؿ خدمة الديف ، لكنو في الوقت نفسو قد يكوف 
مستداماً عمى المدى الطويؿ، والعكس صحيح ، وىناؾ بشكؿ عاـ خلبؼ حوؿ تعييف 
ىذا المدى الزمني بيف القصير والطويؿ الأجؿ، وكذلؾ تعتمد الإستدامة عمى ىيكؿ ممكية 

دائنيف في الداخؿ )ديف محمي( أو الخارج )ديف خارجي(، الديف مف حيث كونو ممموكاً لم
إذ غالباً  ماتكوف خدمة النوع الأوؿ مف الديف أسيؿ بشكؿ كبير مف خدمة النوع 

لإنيا تعتمد عمى التسديد بالعممة الوطنية )المحمية (، فضلًب عف قدرة  (19)الثاني.
 الدولة في تغيير شروط الديف إف أمكنيا ذلؾ.

 

 يمبرنت بين الإستذايت الدبنٍت والإستذايت الإلتصبدٌت:: نظرة 3. 1
أف الإستدامة المالية مرتبطو بتحقيؽ قيد الموازنة الزمني ، وىو الذي ينظر 
لمديف العاـ مف منظور الإستدامة المالية ، أي تحديد حجـ الديف العاـ الذي لا يؤثر 

س ليذا الفكر روبرت بارو عمى القدرة المالية لمحكومة عمى سداد ىذا الديف ، وقد أس
(Barro 1974  ( )( مؤسس )المكافيء الريكارديRicardian Equivalence 

Hypothesis .)(21) 



 

 

 114 

  

 لرهت الدستنصرٌت نهذراسبث انعربٍت وانذونٍت

 

أما مفيوـ الإستدامة الإقتصادية فينظر إلى الديف العاـ مف منظور العلبقة 
بالمتغيرات الأخرى داخؿ الإقتصاد وليس مف الناحية المالية فقط ، ويرجع ىذا إلاداء 

(، إذ رأى أف شرط تحقؽ الإستدامة ىو أف يكوف معدؿ النمو  Domarلى الإقتصادي )إ
داخؿ الإقتصاد أكبر مف معدؿ الفائدة عمى الديف العاـ لضماف السيطرة عمى حجـ الديف 
العاـ في المستقبؿ ، ففي حالة عدـ تحقيؽ ذلؾ ستمجأ الحكومة للئستدانة مف أجؿ 

ـ الديف في التضاعؼ ، ومف ثـ ففي حالة إرتفاع  سداد مدفوعات الديف وسيستمر حج
معدؿ النمو الإقتصادي عف سعر الفائدة عمى الأذوف، تكوف نسبة الديف العاـ الى 
الناتج المحمي الإجمالي في الحدود الآمنة ، وتستطيع  الحكومة التوسع في إصدار 

الى رفع الأذوف وزيادة حجـ الديف العاـ لتمويؿ الإنفاؽ العاـ دوف الحاجة 
 .(21)الضرائب

إذ تتوقؼ إستدامة الديف العاـ عمى قدرتو عمى الحفاظ عمى الحالة المستقرة 
الكؼء للئقتصاد وىي حالة الإقتصاد عندما ينمو بنفس معدؿ نمو السكاف ، وتتحقؽ 
فيو القاعدة المثمى لمنمو ، إذ تعظـ منفعة الجيؿ الحالي دوف الإنتقاص مف منفعة 

 (22)تقبؿ . الأجياؿ في المس
وخلبصة القوؿ ، يختمؼ مفيوـ الإستدامة الإقتصادية عف مفيوـ الإستدامة 
المالية لمديف العاـ ، إذ لاتتوقؼ إستدامة الديف العاـ عمى المقدرة عمى الوفاء 
نما مف خلبؿ القدرة عمى الحفاظ عمى الحالة المستقرة  بالإلتزامات المالية فقط ، وا 

( يوضح بعض خصائص وسمات الإستدامة المالية 1) الكؼء للئقتصاد، والجدوؿ
 والإستدامة الإقتصادية .
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 (1جذول)
 يمبرنت بين خصبئص الإستذايت الدبنٍت والإستذايت الإلتصبدٌت 

 الإستدامة الاقتصادٌة ت الإستدامة المالٌة ت

ٌنظر إلى الدٌن العام من الناحٌة المالٌة  1
ات المالٌة والمقدرة على الوفاء بالإلتزام

 فقط .

ٌنظر الى الدٌن العام من منظور العلاقة  1
 بالمتغٌرات الأخرى داخل الإقتصاد.

ٌعتبر الدٌن العام محققاً للإستدامة  2
المالٌة فً حالة إذا كان ٌحقق شرط 

 القدرة على سداد الدٌون. 

تحقٌق الإستدامة الإقتصادٌة أن ٌكون  2
معدل معدل النمو داخل الإقتصاد أكبر من 

العائد على الدٌن العام لضمان السٌطرة 
 على حجم الدٌن العام فً المستقبل.

تحقٌق الإستدامة مرتبط بالقدرة على  3
سداد الدٌون والمرتبط بنماذج الإٌرادات 

والنفقات الحكومٌة فً الحاضر 
 والمستقبل. 

أن لاتتخطى نسبة الدٌن العام الى الناتج  3
فً الحدود المحلً الإجمالً وأن تكون 

الآمنه الذي ٌحافظ على الحالة المستقرة 
 الكفء للإقتصاد.

تحدٌد الإختبارات القائمة على قٌد  4
الموازنة الزمنً ، إذا كانت هناك 

إستدامة أو عدم إستدامة فقط بدون ذكر 
 أسباب ذلك .

تكون نماذج منهج الإستقرار الدٌنامٌكً  4
 أكثر تعبٌراً من إختبارات قٌد الموازنة

 الزمنً. 

إحتمال حدوث أزمات مالٌة عنٌفة بسبب  5
الدٌن العام كما حدث فً بعض الدول ، 

 مثل الٌونان.

تحد د نماذج الإستقرار الدٌنامٌكً على  5
حد الأمان للدٌن العام فً إطار الهٌكل 

 الإقتصادي الكلً القائم. 

د سميماف ، إدارة الديف العاـ ، الانتقاؿ مف المصدر : مف اعداد الباحثيف بالاعتماد عمى : عمرو محمد محمو  
دارة الاعماؿ / قسـ  مفيوـ الإستدامة المالية الى مفيوـ الإستدامة الاقتصادية ، بحث منشور ، كمية التجارة وا 

 .292-286الاقتصاد ، القاىرة ،ص
-www.abufara.net/index.php/2112-11-21-11-57-16/31-2113عمى الموقع الالكتروني :

1-21-15-14-22/1268-111111. 

 المحىر انثبنً: إستراتٍجٍت تطىر سىق انسنذاث الحكىيٍت في انعراق:
 : يفهىو انسنذاث الحكىيٍت وأهًٍتهب:1.2

تعرؼ السندات الحومية ))بأنيا السندات التي تطرحيا البنوؾ المركزية الحكومية 
تج المحمي الإجمالي مقارنة وعادة ماتمجأ إلييا الحكومات عند الأزمات أو عند تراجع النا

 بحجـ الإنفاؽ العاـ((.
وىي))أوراؽ مالية ذات قيمة معينة ، وىي أحدى أوعية الإستثمار ، والسند عادة 
ورقة تعمف عف أف مالؾ السند دائف إلى الجية المصدرة لمسند، سواء كاف حكومة أو 

 شركة أو مشروع((.
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مويؿ المالي المتاحة لمحكومات، لذا تعد السندات الحكومية إحدى أىـ وسائؿ الت
التي عف طريقيا تستطيع الحصوؿ عمى رأس الماؿ اللبزـ لمنمو والتطور. فتمجأ الحكومات 
إلى السندات لتغطية ماعمييا مف ديوف قصيرة الأجؿ أو لتنفيذ مالدييا مف مشاريع 

بسبب قوة ذلؾ و  فضلًب عفتنموية، فأف خيار السندات دائماً ىو المفضؿ لدى الحكومات ، 
قتصادي يمكف الإعتماد عمييا، فأنيا تستطيع عادةً أف تصدر  الحكومات ككياف سياسي وا 
سندات بتكمفة أقؿ مف التكمفة التي تدفعيا الشركات ، والسبب الآخر لقبوؿ السندات 
الحكومية وقوة شعبيتيا يعود لميزتيا الضريبية في الدوؿ التي تفرض ضرائب عمى دخؿ 

و في كثير مف الأحياف يقوـ المستثمر بدفع ضرائب عمى أرباحو المتحققة المواطف ، إذ إن
 مف الإستثمار في السندات الحكومية.

 : يراحم إستراتٍجٍت تطىر سىق انسنذاث الحكىيٍت في انعراق:2.2
ينبغي أف تكوف إستراتيجية إصدار السندات الحكومية ثابتة بما يتفؽ مع إطار الإقتصاد 

ذلؾ ، فأنيا  فضلًب عف عمى تقييـ شامؿ لممارسات إدارة الديوف الحالية، الكمي، وأف تستند 
                                              ( عمى النحو الآتي:1تتكوف مف أربع مراحؿ ، ويمكف تتبع الخطوات في الشكؿ )

 (1شكم )
 إستراتٍجٍت تطىٌر سىق انسنذاث الحكىيٍت في انعراق 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

صدر: مف إعداد الم
 الباحثيف بالاعتماد عمى :

Emad Mohammad Ali Abdullatif , Development of Government Bonds Market in Iraq 
(Application of  japan's ExperIences to Iraq ) ,No 449,Mar 2119,p72. 
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 (22) :الدرحهت الأولى: بٍئت يستمرة إلتصبدٌبً وسٍبسٍبً 
سندات الحكومية وتطوير السوؽ تتطمب بيئة إقتصادية إف عممية إصدار ال

مناسبة، والتي يمكف أف تكوف مستدامة لمتغيرات الإقتصاد الكمي مثؿ النمو الإقتصادي، 
ستقرار سعر الصرؼ. فضلًب عف ذلؾ يتطمب تطوير سوؽ السندات  ومعدؿ التضخـ، وا 

سوؽ فييا. ويجب أف يكوف الحكومية بيئةً مستقرةً إقتصادياً وسياسياً لكي ينمو ىذا ال
مناسبة، و لا ينبغي النمو الإقتصادي قوياً بما يكفي لجذب المستثمريف والمؤسسات ال

أف يكوف التضخـ وأسعار الفائدة مرتفعاً جداً أو متقمباً، كذلؾ  لأنيا تخفض مف معدؿ 
الإدخار والإستثمار ونمو الناتج القومي الإجمالي، ونصيب الفرد مف الناتج القومي 
الإجمالي، إذ إف الإستقرار في الوضع الإقتصادي والسياسي ميـ جدا لبناء سوؽ مالي 

 ء. كفو 
 الدرحهت انثبنٍت : انبٍئت انمبنىنٍت وانتنظًٍٍت:

أف تتضمف البيئة القانونية والتنظيمية ملبمح الشفافية والتحرير، ورفع القيود 
مف أجؿ جعؿ النظاـ الإقتصادي، ولا سيما النظاـ المالي، أكثر وضوحاً وأكثر قابمية 

ة تكوف فييا أىداؼ لمفيـ لدى الجميور. فضلًب عف ذلؾ تشير الشفافية إلى بيئ
السياسة والمؤسسات في إطارىا القانوني  والإقتصادي واضحةً، وكذلؾ القرارات المتعمقة 
بالسياسات العقلبنية والبيانات والمعمومات المتعمقة بالسياسات النقدية والمالية، وشروط 
الدوائر الحكومية  والمساءلة، وتقدـ لمجميور عمى أساس المفيوـ، يمكف الوصوؿ 

  (23) إلييا في الوقت المناسب. وبالتالي، فإف ممارسات الشفافية تركز عمى:
وضوح الأدوار والمسؤوليات والأىداؼ مف البنوؾ المركزية والدوائر  .1

 الحكومية المالية.
عداد التقارير مف قرارات السياسة النقدية مف قبؿ  .2 العمميات لصياغة وا 

 لحكومات المالية.البنؾ المركزي والسياسات المالية مف قبؿ ا
 إتاحة المعمومات لمجميور، عف السياسات النقدية والمالية. .3
المساءلة وضمانات النزاىة مف قبؿ البنؾ المركزي والدوائر الحكومية   .4

 المالية.
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 الدرحهت انثبنثت: الإطبر انتنظًًٍ ٌذعى تطىٌر سىق تذاول الأسهى:
أساسي لدعـ سوؽ  إف وجود أنظمة التداوؿ والمقاصة والتسوية ىو أمر 

السندات، و يتكوف ىذا الإطار مف النظاـ المالي ) بما في ذلؾ البنوؾ التجارية 
والمؤسسات المالية والمؤسسات الوسيطة(، والمؤسسات الداعمة لمسندات الحكومية، 
والسياسات المالية والنقدية، التي تحفز عمى تطوير السوؽ. وبالتالي، تستند السياسات 

 (24)قدية عمى فرضيتيف رئيسيتيف: المالية والن
الأولى: يمكف تعزيز فعالية السياسات المالية والنقدية إذا كاف الجميور يعرؼ أىداؼ 
ذا كانت السمطات تقدـ إلتزاـ موثوؽ لتمبية ىذه الإحتياجات في إتاحة  وأدوات السياسة وا 

افية الجيدة تعزز المزيد مف المعمومات عف السياسات المالية والنقدية، وممارسات الشف
 الكفاءة المحتممة للؤسواؽ.

الثانية: المخاطبات الحكومية الجيدة لمبنوؾ المركزية والدوائر الحكومية المالية 
لممساءلة، لا سيما عندما تمنح السمطات النقدية والمالية درجة عالية مف الحكـ الذاتي. 

أو داخميا ، والشفافية في في الحالات التي قد تنشأ الصراعات بيف الوحدات الحكومية 
تفويض القواعد الواضحة والإجراءات في العمميات الحكومية يمكف أف تساعد في حميا، 

 وتعزيز الحكـ الرشيد، وتسييؿ إتساؽ السياسات.
 إصذار انسنذاث الحكىيٍت: الدرحهت انرابعت :

( السوؽ، ىذه المرحمة الأكثر أىمية في إستراتيجية الإصدار. وتتألؼ مف دراسة )مسح
 وخطة الإصدار، والترتيبات القانونية لإصدار السندات الحكومية وكالآتي:

مسح السوؽ: يفترض بوزارة المالية العراقية عقد عدة إجتماعات مع جميع  .1
المشاركيف في الأسواؽ المالية بما في ذلؾ مديري الديوف، ومستشاري السياسات 

القطاع الخاص، لمحصوؿ عمى  المالية، والبنوؾ المركزية، والمستثمريف مف
 معمومات حوؿ كامؿ إحتياجات السوؽ المالي مف خلبؿ المناقشة وتبادؿ الأفكار.

خطة الإصدار: ثـ الخطوة الثانية وىي أف تبدأ وزارة المالية بعد ذلؾ  .2
لمتخطيط لعمميات الإصدار بمجرد أف تعرؼ قدرة السوؽ المالية، وأنواع 

 نية للؤوراؽ المالية، وتحديد نسبة الفائدة. السندات وفئاتيا، والمدة الزم
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الترتيبات القانونية لإصدار السندات الحكومية: وىنا يجب أف تكوف  .3
الإصلبحات القانونية والتنظيمية في موضعيا قبؿ أف يتـ تطوير سوؽ 
السندات الحكومية. وأف تعتمد إصدار السندات الحكومية عمى الترتيبات 

سندات الحكومية جاذبة لجميع المستثمريف بمف القانونية، والتي تجعؿ ال
فييـ المستثمريف الأجانب، وتمنحيـ ميزات مف الثقة، فضلًب عف منح 
الحكومة مزيداً مف المصداقية في السوؽ المالية. وأف يكوف ىناؾ ترتيب 

 للئسترداد الآمف للؤوراؽ المالية وكذلؾ الأمواؿ مقدماً. 
   :الإسترداد 
انات الديف تتطمب إسترداداً، والتي تعني باف وزارة المالية يجب بصورة عامة كؿ ضم  

عمييا أف تكوف مستعدة لتسترد السندات الحكومية ) إطفاء الديف( إستناداً إلى 
إستحقاؽ السند الحكومي،  ويجب أف تحدد مف أيف تموؿ لتكوف قادرة عمى تنفيذىا. 

بطرؽ مختمفة بالإعتماد عمى نوع وتستطيع وزارة المالية أف تسترد السندات الحكومية 
 السند :

 إسترداد مسبؽ مباشر.  . أ
 برنامج إعادة شراء تدريجي. . ب
 إصدار تدريجي وغير مباشر لإعادة تمويؿ السندات. . ت
  :السوؽ الثانوية 

يمكف أف تقسـ سوؽ السندات الثانوية إلى تعاملبت تحدث عند التداوؿ )في 
بائعيف تعود إلى تداوؿ مركزي فوؽ البورصة(، وتعاملبت التي تتـ مف خلبؿ شبكة 

( بالإضافة إلى تسويات كانت أو تكوف (Over The Counte  (CTOالمنضدة)
(T+3 ستكوف في يوـ العمؿ الثالث مف اليوـ )(، تعني بأف التسوية )تأميف التحويؿ

 الذي تـ فيو التحويؿ )التبادؿ(، لتجييز السندات الحكومية وتسوية المنح.
ؿ أكثر أىمية عند إصدار السندات الحكومية في العراؽ، تكوف توجد ىنالؾ مسائ

كالآتي:
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 موثوقية ومصداقية الحكومة العراقية:  .1
يجب عمى الحكومة العراقية أف تؤسس إدارة رشيدة لعممية إدارة الديوف، وسياسة 

أف  فضلًب عف سوؽ واسعة عبر الشفافية لخمؽ المصداقية والثقة مع الجميور. 
دارة الديف تكوف ميمة جداً لبناء مصداقية كمية. وىذا التفاعؿ بيف  السياسة المالية وا 

 تحدي جدي لإصدار السند الحكومي العراقي. 
صدار السندات:  .2  المبالغ المستحقة وا 

كمية إصدار السندات الحكومية يجب اف تكوف صغيرة وبالأخص في السنوات 
تستطيع الحكومة العراقية بعد ذلؾ الأولى، لكي تكوف المبالغ المستحقة صغيرة أيضاً. و 

زيادة المبالغ الصادرة لمسندات الحكومية تدريجياً، وبالأخص عندما تكوف الحكومة 
 تمتمؾ موثوقية ومصداقية جيدة.

 أنواع السندات الحكومية: .3
( سنة 3( سنة و)2عمى وزارة المالية بالأوؿ إصدار سندات حكومية لمدة )

الغ محددة الإصدار. ىذه العممية يجب أف تنفذ ( سنة  ذات نسب ثابتة، وبمب5و)
بمساعدة البنؾ المركزي العراقي وسوؽ تداوؿ الأسيـ العراقي، إذ إف البنؾ المركزي 
العراقي يروج لمعممية وسوؽ تداوؿ الأسيـ العراقي يدعميا مف خلبؿ التداوؿ ليذه 

ندات حكومية أخرى الأسيـ. بالإضافة إلى أف وزارة المالية تستطيع تدريجياً إصدار س
تعود إلى نسبة التضخـ وبإصدار محدود، وىذه الإصدارات  مف الممكف أف تزداد في 

ىذا فإف وزارة المالية يجب أف لا تضع حدود عمى المشاركيف الذيف  فضلبً المستقبؿ، 
يمكف أف يكونوا حامميف ليذه االسندات، فيما إذا كانوا مف القطاع الخاص أو الحكومي، 

 ا كانوا مؤسسات مستثمرة أو مالية.وفيما إذ
 : تحهٍم هٍكهٍت انذٌن انعبو انذاخهً الحكىيً في انعراق:3.2

الديف الحكومي الداخمي في العراؽ يتكوف مف السندات المالية الحكومية ) التي 
تتكوف مف إذونات الخزانة وعدد قميؿ جداً مف السندات الحكومية( والسحب عمى 

كزي، والإقتراض مف البنوؾ التجارية. أما إذونات الخزانة فيي المكشوؼ لدى البنؾ المر 
الجزء الأىـ مف الديف الحكومي الداخمي، وتشكؿ نسبة كبيرة إذ بمغ متوسطيا حوالي 

(ـ ، لكنيا إنخفضت بعد عاـ 1991%(، مف الديف الحكومي الداخمي في عاـ )91)
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(ـ ، في حيف 2116ـ)%( مف الديف العاـ الداخمي في عا65.7(ـ لتصؿ إلى)2113)
إف التسييلبت الحكومية في السحب عمى المكشوؼ مف البنؾ المركزي العراقي شكمت 

(ـ، إذ بمغ متوسطيا 1991الحكومي الداخمي  في عاـ )نسبة صغيرة  فقط مف الديف 
%( 16(ـ لتصؿ إلى )2113حاد وخاصة منذ عاـ ) %(، وزادت بشكؿ9السنوي نحو )

ستمرت بيذا الإتجاه وص %( مف الديف الحكومي الداخمي في عاـ 34ولًا إلى )وا 
 (ـ.2116)

 (2جذول)
 (و   2002-1991تطىر يؤشر انذٌن انعبو انذاخهً في انعراق نهًذة )              

 )مميوف دينار(   
 السنوات

السحب على 
 المكشوف

السندات 
 الحكومٌة

إذونات الخزانة 
 العراقٌة

إجمالً الدٌن 
 الداخلً

 معدل التغٌر
 السنوي%

 ــــ 46.423 43.522 252 2223 1991

1992 6316 252 66.252 25.316 62 

1993 11646 252 125.522 132.596 62.6 

1994 22242 1252 321.252 323.242 135 

1995 121523 3965 251.522 926.966 166.2 

1996 112992 6422 1144.252 1221.646 32.2 

1992 141226 9122 1326.522 1429.326 16.3 

1996 152322 922 1294.522 1965.622 32.6 

1999 153269 6222 2243.252 2225.219 12.2 

2222 232632 522 2352.252 2565.662 12.3 

2221 312365 2 3552665 3242522 25.4 

2222 625334 2 4193252 4296564 46 

2223 926934 2 4634.252 5543.664 15.5 

2224 1446421 2 4426.662 5925.261 6.6 

2225 1622621 2 4434.222 6255.526 5.6 

2226 1622621 2 3466.132 5322.226 -15.2 

  %34.5  ( 2226-1991معدل النمو المركب )

 المصدر: مف إعداد الباحثيف بالاعتماد عمى:
صائية السنوية ، البنؾ المركزي العراقي ، المديرية العامة للؤحصاء والإبحاث، النشرات الإح .1

 (.2112-1991لمسنوات )
( عمى الموقع 2116 – 2113البنؾ المركزي العراقي ، النشرة السنوية ، لسنوات مختارة ) .2

 الالكتروني لمبنؾ المركزي العراقي
http://www.cbiraq.org /Annual:21 economic:21 Report .pdf. 

http://www.cbiraq.org/
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-1991( عناصر الديف الحكومي الداخمي خلبؿ المدة )2ؿ )يوضح الجدو
( مميوف دينار في 34.511(ـ، إذ شيدت إذونات الخزينة زيادة بشكؿ حاد مف )2116

(ـ بمعدؿ نمو مركب 2111( مميوف دينار في عاـ )253515251(ـ إلى )1991)
في  (ـ، في حيف أف ىذا النمو إختمؼ2111-1991%( خلبؿ  المدة )49سنوي بمغ )

%( إرتفعت إذونات الخزانة مف 1.158(ـ  بنسبة  )2116 -2111المدة )
( مميوف دينار 354865137(ـ إلى )2111( مميوف دينار في عاـ )253515251)

(ـ ، لكف عمى الرغـ مف إرتفاع إذونات الخزانة، إذ إنيا إنخفضت مف 2116في عاـ )
( مميوف دينار 354865137(ـ إلى )2113( مميوف دينار في عاـ )456345751)

 %( لنفس المدة . 6.8-(ـ، وبمعدؿ نمو سالب بمغ )2116في عاـ )
( 25723أما مبمغ السحب عمى المكشوؼ )السحب بدوف رصيد( أرتفع مف )

(ـ، 2111( مميوف دينار  في عاـ )2315637(ـ إلى )1991مميوف دينار في عاـ )
%( سنويا خلبؿ المدة مف عاـ 55.8ىذا النمو المتزايد مع معدؿ النمو المركب بمغ )

(ـ  2116 -2111(ـ، وأستمر في ىذا الإتجاه مف المدة )2111(ـ إلى عاـ )1991)
(ـ، وىذا يعني زيادة حادة في 2116( مميوف دينار في عاـ )15821.871ليصبح )

(ـ بمعدؿ نمو مركب بمغ نحو 2116-2111السحب عمى المكشوؼ خلبؿ المدة مف )
ص السندات الحكومية فيي قميمة جداً ولـ تشيد أي زيادة كبيرة، %(، أما فيما يخ34)

(ـ إلى أعمى مستوى 1991( مميوف دينار عاـ)251إذ إرتفعت مف أدنى مستوى ليا )
نخفضت إلى )1997( مميوف دينار عاـ )9111ليا ) ( مميوف 5111( ـ، ثـ عادت وا 

أصبح رصيدىا صفراً، ( ـ و 2111( ـ إلى أف توقؼ العمؿ بيا عاـ )2111دينار عاـ )
( يوضح إتجاه مؤشر الديف العاـ الداخمي ومعدؿ نموه في العراؽ لممدة 2والشكؿ )

 (ـ.2116- 1991)
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 (2شكم)
 (و2002 - 1991إتجبه يؤشر انذٌن انعبو انذاخهً ويعذل نمىه في انعراق نهًذة )

 
 (.2المصدر : مف إعداد الباحثيف بالإعتماد عمى بيانات جدوؿ)

 
في السنوات الأخيرة فقد أعتمد البنؾ المركزي عمى أسموب آخر وىو عمى النحو  إلا إنو
 الآتي:

 أولاً: انذٌن عهى وزارة الدبنٍت:
والذي يمثؿ مجموع كؿ مف الرصيد الموجود النقدي لدى البنؾ المركزي، 
والسندات الحكومية التي بحوزة البنؾ المركزي ، وحوالات الخزينة المركزية التي بحوزة 

 البنؾ المركزي أيضاً.
 ثبنٍبً: حىالاث الخسٌنت الدركسٌت انتً بحىزة انبنىن انتجبرٌت:

والذي يمثؿ الديف عمى وزارة المالية لصالح البنوؾ التجارية، والذي ىو عبارة 
عف مجموع حوالات الخزينة التي بحوزرة تمؾ البنوؾ. لذا تـ تحميؿ الديف العاـ الداخمي 

(ـ، إستناداً إلى ىذا التقسيـ ، إذ تشير معطيات 2113-2117في العراؽ لممدة )
- 2117( بأف الديف العاـ الداخمي في العراؽ أخذ مساراً متذبذباً لممدة )3الجدوؿ )
(ـ إلى أعمى 2117( مميوف دينار عاـ )458555324(ـ، إذ إرتفع مف )2113

نحو  (ـ وبمعدؿ تغير سنوي بمغ2111( مميوف دينار عاـ )951815816مستوى )
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( مميوف دينار عاـ 452555549%( ، ثـ إنخفض إلى أدنى مستوى لو )8.85)
 %( خلبؿ نفس المدة.1.8-(ـ ، وبمعدؿ نمو مركب سالب )2113)

أما فيما يتعمؽ بحوالات الخزينة لدى البنؾ المركزي العراقي عمى وزارة المالية ، 
ضت مف أعمى مستوى (ـ، إذ إنخف2113- 2117أخذت مساراً تنازلياً خلبؿ المدة )

(ـ ، إلى أدنى مستوى ليا 2117( مميوف دينار عاـ )453365324ليا )
(ـ، وذلؾ يعود لقياـ وزارة المالية بتسديد 2113( مميوف دينار عاـ )257555519)

الأقساط الفصمية المستحقة مف الديف المترتب عمييا مع فوائده وحسب تواريخ 
 إستحقاقيا.

زانة التي لدى البنوؾ التجارية عمى وزارة المالية ، فقد أما بالنسبة لحوالات الخ
(ـ ، فأرتفعت مف أدنى مستوى ليا 2113-2117شيدت مساراً متذبذباً خلبؿ المدة )

( 552255287(ـ ، إلى أعمى مستوى ليا )2118( مميوف دينار عاـ )5115151)
عاتقيا الأجراءات (ـ ، وذلؾ نتيجة لإتخاذ وزارة المالية عمى 2111مميوف دينار عاـ )

(ـ ، بعد أف كاف يقوـ 2111( يوـ منذ عاـ )182المتعمقة بأصدار مزادات ذات أجؿ )
بأصدارىا البنؾ المركزي العراقي، محاولة منو لتنشيط وتوزيع الأوراؽ المالية في السوؽ 

نخفضت الحوالات إلى ) ( مميوف دينار عاـ 155115131المالية، ثـ عادت وا 
ياـ وزارة المالية بتسديد الأقساط المستحقة عمييا وجزء مف (ـ ، بسبب ق2113)

( يوضح إتجاه مؤشر الديف 3(ـ والشكؿ )2112الحوالات التي تـ إصدارىا في عاـ )
 (ـ.2113- 2117العاـ الداخمي ومعدؿ نموه في العراؽ لممدة )
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 (3جذول)
  (و2013-2002تطىر يؤشر انذٌن انعبو انذاخهً في انعراق نهًذة )   

 )مميوف دينار(      

 السنوات
الدٌن لدى البنك 
المركزي العراقً 
 على وزارة المالٌة

الدٌن لدى 
البنوك التجارٌة 

على وزارة 
 المالٌة

إجمالً الدٌن 
 العام الداخلً

معدل التغٌر 
 السنوي%

 ـــ 436553324 5193222 433363324 2222

2226 339553519 5223252 434553569 -6.2 

2229 339553519 434263532 634343249 69.3 

2212 339553519 532253262 931623626 6.65 

2211 335553519 336913342 234463659 -16.9 

2212 331553519 333923222 635423519 -12.1 

2213 232553519 135223232 432553549 -35 

 1.6-  (2213-2222معدل النمو المركب للمدة )

 اد الباحثيف بالاعتماد عمى :المصدر : مف إعد
( 2113-2117البنؾ المركزي العراقي ، الأحصائيات ، التقارير الإقتصادية السنوية ،  لمسنوات ) .1

 عمى الموقع الألكتروني لمبنؾ المركزي العراقي.
https//cbi.iq/index.php?pid=statistics&Lang=ar. 

 
 (3شكم)

 (و2013- 2002ىه في انعراق نهًذة )إتجبه يؤشر انذٌن انعبو انذاخهً ويعذل نم

 
 (.3المصدر : مف إعداد الباحثيف بالإعتماد عمى بيانات جدوؿ)
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خلبصة القوؿ ، لقد أثبتت تجارب الإقتصادات المتقدمة ، إف أسواؽ الديف العاـ 
يمكف أف تشكؿ أداة فاعمة لدعـ القطاع المالي مف خلبؿ توفير الأمواؿ والإدخارات 

عادة توجيييا إلى مختمؼ القطاعات وبما يسيـ في تعزيز نمو ىذه  القومية، وا 
نعكاس كؿ ذلؾ بالأثر الإيجابي عمى معدؿ النمو الإقتصادي لمبمد.  القطاعات وا 

ففي الوقت الذي نرى فيو أف القطاع المالي وىدؼ الإستدامة المالية بات 
اً لإرتباطو بعوامؿ ضرورياً مف أجؿ إستدامة النمو ، إلا إنيا تشكؿ في نفس الوقت تحدي

 عدة داخمية وخارجية.
لذا أصبح مف الضروري الإسراع في تطوير سوؽ الديف العاـ الداخمي في العراؽ 
مف أجؿ المساىمة في توفير كافة الأدوات اللبزمة للئستدامة المالية وتعزيز النمو 

نطوي عميو الإقتصادي، لا سيما في ظؿ المتغيرات التي يشيدىا الإقتصاد العالمي وما ت
مف دورات إقتصادية تؤثر عمى ركائز الإستقرار المالي لدى العديد مف بمداف العالـ، 
وذلؾ مف خلبؿ العمؿ عمى توفير نظاـ أكثر كفاءة وفاعمية في أسواؽ الديف العاـ بما 
فييا سوؽ الديف الداخمي ، وتكثيؼ الجيود نحو دعـ الإبتكار، وتطوير البنية التحتية 

العاـ، إلى جانب تعزيز الإطار التنظيمي والقانوني تشكؿ جميعيا أدوات لسوؽ الديف 
 فاعمة لتوسيع وتطوير سوؽ الديف العاـ في العراؽ.

إذ يمكف أف يشكؿ سوؽ الديف وسيمة لإصلبح القطاع المالي مف خلبؿ تعزيز 
ىيكمتو، لأف وجود سوؽ ديف قوي مف شأنو أف يوفر مصادر تمويؿ إضافية ، وبالتالي 

عمؿ كمصدر للئستقرار الإقتصادي مف خلبؿ دعـ النمو ، لذا فأف تطوير سوؽ ديف ي
عميؽ وأكثر سيولة ىي عممية مستمرة ومتنامية ، لكنيا تتطمب دعماً وتعاوناً مشتركاً 
بيف القطاعيف العاـ والخاص لضماف توحيد الجيود وتوجيييا نحو تعزيز الإستدامة 

وامؿ التي يمكف أف تحفز عمى تطوير وتوسيع سوؽ المالية، لذا لا بد مف تحديد الع
الديف، بالإضافة الى المجالات التي بحاجة الى المزيد مف التطوير بالنسبة لاسواؽ 
الديف ، مف أجؿ تعزيز دورىا في مختمؼ الأنشطة الإقتصادية ، بما في ذلؾ جذب 

 قتصادي في العراؽ.  المزيد مف الإستثمارات الأجنبية ، وبالتالي تعزيز عممية النمو الإ
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 الاستنتبجبث وانتىصٍبث:
 أولاً: الاستنتبجبث:

تعني الإستدامة المالية بأنيا الحالة التي تتحقؽ عندما يكوف ىناؾ ديف عاـ  .1
مقبوؿ ييدؼ إلى تغطية عجز مطموب مف أجؿ نمو مرغوب ، وىو مفيوـ لو 

وـ الديف العاـ ، إرتباط بالديف العاـ لكنو يختمؼ عنو كونو أوسع وأشمؿ مف مفي
ويشابو الديف في أوجو أخرى ، إذ يعد الأخير محققاً للؤوؿ في حالة إذا كاف 
يحقؽ شرط القدرة عمى سداد الديوف ، وتختمؼ الإستدامة المالية مف جية ثانية 
عف الإستدامة الإقتصادية ، كونيا تنظر لمديف العاـ مف الناحية المالية والمقدرة 

مات المالية فقط، في حيف تنظر الإستدامة الإقتصادية إلى عمى الوفاء بالإلتزا
 الديف العاـ مف خلبؿ العلبقة بيف المتغيرات الأخرى داخؿ الإقتصاد.

تعد السندات المالية الحكومية جزءاً ميماً مف الديف الحكومي الداخمي في العراؽ  .2
اخمي ،إذ ، إذ تشكؿ إذونات الخزانة فييا الجزء الأىـ مف الديف الحكومي الد

(ـ، في حيف شكمت التسييلبت 2116- 1991إرتفعت وبشكؿ حاد خلبؿ المدة )
الحكومية )السحب عمى المكشوؼ( نسبة صغيرة خلبؿ نفس المدة ، أما 
السندات الحكومية فيي قميمة جداً ولـ تشيد أي زيادة كبيرة ، إذ توقؼ العمؿ 

 (ـ.2111بيا عاـ )
، أخذ الديف العاـ الداخمي في العراؽ (ـ 2113- 2117إلا إنو خلبؿ المدة) .3

مساراً متذبذباً ، إذ شيدت حوالات الخزينة لدى البنؾ المركزي عمى وزارة المالية 
مساراً تنازلياً ، وذلؾ يعود لقياـ وزارة المالية بتسديد الأقساط الفصمية المستحقة 

أخذت  مف الديف المترتب عمييا مع فوائده وحسب تواريخ إستحقاقيا ، في حيف
حوالات الخزينة لدى البنوؾ التجارية عمى وزارة المالية مساراً متذبذباً خلبؿ نفس 
المدة ، وذلؾ لإتخاذ وزارة المالية عمى عاتقيا الإجراءات المتعمقة بأصدار 

(ـ في محاولة منيا لتنشيط وتنويع الأوراؽ المالية في 2111المزادات منذ عاـ )
 السوؽ المالية.

ف العاـ يمكف أف تشكؿ أداة فاعمة لدعـ القطاع المالي مف خلبؿ إف أسواؽ الدي .4
عادة توجيييا إلى مختمؼ القطاعات ،  توفير الأمواؿ والإدخارات القومية ، وا 
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نعكاس كؿ ذلؾ بالامر الإيجابي عمى  وبما يسيـ في تعزيز نمو ىذه القطاعات وا 
 معدؿ النمو الإقتصادي لمبمد.

ة لإصلبح القطاع المالي مف خلبؿ تعزيز يمكف أف يشكؿ سوؽ الديف وسيم .5
ىيكمتوُ ، لأف وجود سوؽ ديف قوي مف شأنو أف يوفر مصادر تمويؿ إضافية ، 

 وبالتالي يعمؿ كمصدر للئستقرار الإقتصادي مف خلبؿ دعـ النمو.
إف ىدؼ القطاع المالي والإستدامة المالية بات ضرورياً مف أجؿ إستدامة النمو  .6

 نفس الوقت تحدياً لإرتباطو بعوامؿ عدة داخمية وخارجية.، إلا إنيا تشكؿ في 
 ثبنٍبً: انتىصٍبث:

لغرض تحقيؽ شروط الإستدامة المالية ، ىناؾ ضرورة لتنويع مصادر تمويؿ  .1
الموازنة العامة ، ولا بد أف تتوفر في الإقتصاد أوعية ضريبية حقيقية ناضجة 

يمومتو مف داخؿ تعبر عف وجود نشاط حقيقي داخمي ناضج يمتمؾ شروط د
حركة الإقتصاد الداخمي لكي تكوف قادرة عمى توليد إيراد ضريبي ذو ديمومة 

ستقرارية عالية لاتتأثر كثيراً بتذبذبات سوؽ النفط.  وا 
ومف شروط تعزيز الإستدامة المالية في أي بمد ، ضرورة تحقيؽ عدة شروط  .2

ؿ الطويؿ ، فضلًب فييا ، لابد مف تحقيؽ سمسمة عجز وديف عاـ مستقرة في الأج
 عف وجود علبقة تكاممية بيف الإيرادات والنفقات العامة طويمة الأجؿ.

لا بد مف الأخذ بنظر الإعتبار خصوصية كؿ دولة عمى حدة ، وذلؾ مف خلبؿ  .3
النظر إلى طبيعة النظاـ الإقتصادي والسياسي السائد ، وبما تمتمكو مف موارد 

مكانات ، وما تعاني منو مف إخفاقات وأزمات ، لذا فأف التعامؿ مع بمد يعيش  وا 
حالة الإقتصاد الريعي تختمؼ عف بمد لا يعاني مف إختلبلات ىيكمية ، عند 

 التطرؽ لموضوعة الإستدامة المالية.
مف الضروري أف تضع الحكومة ضمف سياساتيا في إطار برنامجيا الستراتيجي  .4

 ا تحسيف الإستدامة المالية.، أولويات تحقيقيا ضمف الموازنة العامة ، لعؿ أبرزى
دارة الديف العاـ ، ولغرض تبادؿ  .5 التنسيؽ والتناغـ بيف السياسة المالية وا 

المعمومات وتنسيؽ النشاطات بيف متخذي القرارات المتعمقة بأحتياجات الحكومة 
 الحالية والمستقبمية مف السيولة.
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السندات ضرورة إنشاء سوؽ كفوء ومرف يعمؿ بشكؿ فعاؿ لإصدار وتداوؿ  .6
الحكومية وطرحيا عمى الجميور ، لضماف تمبية الإحتياجات التمويمية لمحكومة 

 والوفاء بالتزاماتيا المالية بأقؿ تكمفة ممكنة عمى المدى المتوسط والطويؿ.
لتحقيؽ الإستدامة المالية، ينبغي إعادة النظر في السياسة المالية والنقدية  .7

حقيؽ نمو مستداـ لايستند إلى توسيع مفرط والتنسيؽ بينيما ، وبما يؤدي إلى ت
في الإنفاؽ العاـ، أو زيادة متواصمة في نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي 

 الإجمالي في الأمد الطويؿ.
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