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s اتجاهاث الذين الذاخلي في العراق والمسار المستقبلي المطلىب 
 أ.م.د.عمرو هشام محمد                                                           

 م. ميسون عمي حسين العبيدي 

 الملخص : 
ذا كا  ن باهكان عادةً ها يؤدي عجز الهوازىة الحكوهية الهتفاقم الى المجوء الى الاستداىة، وا 

الاقتصاد الهحمي هن أن يعبء هواردي عن طريق الية إقراض الحكوهة داخمياً فأىً سيبتعد عن 
الهديوىية الخارجية وهشروطيتٍا، وسيتحكم بهىاسيب السيولة الهحمية والقوة الشرائية سيتم تحويمٍا 

اقتصادية هىذ عام بين طبقات الهجتهع الواحد دون تسربٍا الى الخارج . والعراق يعاىي هن أزهة 
بسبب صدهة هزدوجة، تمقاٌا ىتيجة اىخفاض أسعار الىفط والعهميات العسكرية الواسعة هىذ  4102

ىٍاية ذلك العام. لذا وجد ىفسً هضطراً لمجوء للاقتراض الخارجي والداخمي هعاً، لذا فإن الهفاضمة 
اد والسياسة الاقتصادية الهبىية عمى أسس اقتصادية ستكون هٍهة وحاسهة لهستقبل ٌذا الاقتص

 الهتبعة خلال العقد القادم . 
: Abstract  

aggravated government budget deficit often leads to indebtedness , and if 
the local economy can mobilize its resources through the government's 
internal debt mechanism. That will depart from external indebtedness and 
its conditionality. also will control the levels of local liquidity and 
purchasing power will be transferred between layers of society without 
leaking out . 

   And because of Iraqi economic suffering from double shocks(collapse 
in oil price and military actions)  since 4102,for that reasons Iraq was had 

to depend on indebtedness externally and internally, that will need to 
rearrange priorities for economic strategy to next decade                                                    . 
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 قذةت :الم
هتصاص الفوائض     يعد الدين الداخمي وسيمة هؤثرة وفاعمة في عهمية تجهيع الهدخّرات وا 

ن حصيمة  الهتواجدة لدى الأفراد ، و توجيٍٍا ىحو سد الثغرة  في عجز الهوازىة الحكوهية ، وا 
ا تؤدي إلى إحداث آثار  توسعية في الدين الداخمي توجًّ إلى تهويل الىفقات العاهة والتي بدورٌ

ا.   الاقتصاد القوهي تعوّض عن الآثار الاىكهاشية التي أحدثتٍا ٌذي القروض وقت إصدارٌ
ويكون أثر ٌذي القروض هٍهاً إذا ها وجٍّت لتهويل الىفقات العاهة الاستثهارية الهىتجة والبىى  

ة القدرة الإىتاجية التحتية، لها تحدثً هن آثار توسعية ىظراّ لتكوين رؤوس أهوال عيىية وهن ثم زياد
لمبمد . كذلك فان بعض الىفقات الاجتهاعية عمى هجالات الصحة والتعميم تؤدي إلى رفع الاستثهار 
في رأس الهال البشري وزيادة هٍارات الأفراد وتحسين هستواٌم الصحي، فضلًا عن أن الدين 

ذا ها ي هيزي عن الدين الخارجي كها أن الداخمي ٌو اعادة توزيع لمقوة الشرائية بين افراد الهجتهع، وٌ
 سدادي لا يحتاج الى زيادة الصادرات لتوفير القطع الأجىبي لأىً بالعهمة الوطىية . 

لذا يٍدف ٌذا البحث الى تتبع هسار الدين الداخمي العراقي وتحميل ٌيكمً خلال السىوات الخهس   
واضعي السياسة الاقتصادية ، هع هحاولة الإجابة عمى سؤال يٍم 4102-4100الأخيرة أي لمهدة 

ل ٌذا أفضل للاقتصاد  و ٌل سيتم التحول هن الاعتهاد عمى الدين الخارجي الى الداخمي؟ وٌ وٌ
 العراقي وهستقبمً؟

فتقوم عمى أساس أن الاقتصاد العراقي أكثر قدرة عمى تحهل عبء الدين  أةا فرضيت البحث،   
و ذو تأثير أقل ضرراً عمى الأداء الا قتصادي وهؤشراتً العاهة هىً عن الدين الداخمي، وٌ

الخارجي، لذا يهكن تحسين إدارة الدين العام بالاعتهاد عمى ستراتيجية الاعتهاد الهتصاعد عمى 
 الدين الداخمي.

وقد جاء ٌذا البحث في هحورين رئيسين؛ الأول ىظري يتىاول أٌم الهفاٌيم عن الدين الداخمي،   
يكل الدين الداخمي هع بعض  أها  الهحور الثاىي فٍو تطبيقي يعرض لبياىات عن العراق وٌ

 التفاصيل عن الجٍات الهستفيدة فضلا عن الاستىىتاجات والتوصيات.
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 المحىر الأول: الإطار النظري للذين الذاخلي 
تمجأ أغمب دول العالم في وقتىا الحاضر الى الدين الحكوهي لتغطية العجوزات في هوازىاتٍا  

كن تعريف الدين الحكوهي ) بأىً اجهالي الديون الهترتبة عمى دولة ها في لحظة العاهة، ويه
هعىية، أي هجهوع ها تحصل عميً الحكوهة هن قروض داخمية وخارجية(، ويرتبط الدين الحكوهي 
ارتباطاً وثيقاً بعجز الهوازىة بل ٌو هجهوع تراكهات ٌذي العجوزات، لذا يهكن تهويل ٌذا العجز هن 

ث هصادر )القاعدة الىقدية )الزيادة في عرض الىقد(، أو السىدات الحكوهية الههولة هن خلال ثلا
حسب كالقطاع الخاص، أو هن الاحتياطيات الأجىبية( . وبٍذا يىقسم الدين الى قسهين رئيسين 

الهصادر الهتأتية ، دين خارجي و دين داخمي والأخير ٌو هوضوع البحث تحديداً الذي سيتم 
 يً.التركيز عم

 أولاً : ةفهىم الذين العام الذاخلي  
يهكن تعريف الدين العام الداخمي؛ بأىً اتفاق بين طرفين يقوم بهوجبً الطرف الدائن هن    

)هؤسسات وطىية ،أفراد( بتقديم هبمغ هن الهال بالعهمة الوطىية إلى الحكوهة عن طريق شرائٍم 
د بتسديد قيهً القرض وفوائدي خلال هدي زهىية حواّلات الخزيىة او السىدات الحكوهية ، لقاء تعٍ

 هحددة ، و يسهى )القرض الوطىي(.  ولعل أٌم هكوىات الدين العام الداخمي ٌي :
 )حوالات الخزيىة( )ديون قصيرة الأجل(: -0

ا وزارة الهالية لأجل قصير ) أقل هن سىة (، وبذلك فإىٍا      ي قيم هالية قابمة لمتداول تصدرٌ وٌ
ي بهثابة أوراق هالية يقبل عمى شرائٍا  تهثّل ىوع هن القروض الطافية وتعد هن أٌم القروض، وٌ

الجٍاز الهصرفي وبعض الهىشآت الهالية الأخرى، بيىها لا يقبل عمى شرائٍا الأفراد بسبب 
اىخفاض سعر الفائدة  وقصر هدتٍا.  يعقد ٌذا الىوع هن القروض لتغطية العجز في الهوازىة 

لم تكن الظروف هواتية لاصدار قرض طويل الاجل ، ويعود السبب الرئيسي في العاهة ، اذا 
 اصدار حوالات الخزيىة الى عدم التوافق الزهىي بين ايرادات الدولة وىفقاتٍا. 

عن طريق اصدار الحوالات بسعر فائدة هحدد  4112وقد استخدهتٍا الحكوهة العراقية  قبل عام  
دخمت  4112( لسىة 25عد صدور قاىون البىك الهركزي رقم )وبيعٍا الى البىك الهركزي ، وب

الهصارف التجارية في عهمية تقديم العطاءات في الهزاد، وعدم أحقية البىك الهركزي بشراء حوالات 
ا الوكيل الرسهي لمحكوهة ، أذ  الخزيىة الا في السوق الثاىوية، ويـبـيـعٍا لمهصارف التجارية باعتبارٌ

الهالية اصبحت حوالات الخزيىة تدار بالهزايدة العمىية تحقيقاً لهبدأ الهشاركة هع وفق تعميهات وزارة 
القطاع الخاص وتجهيع الهدخرات. ويتم عن طريق ذلك التأثير عمى السيولة الهصرفية الفائضة 
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والتأثير في أسعار الفائدة القصيرة الآجل في السوق الىقدية هن خلال بيع وشراء حوالات الخزيىة. 
در الحوالات بسعر خصم وتطفأ بقيهتٍا الاسهية عىد الاستحقاق وتكون هستحقة الاداء خلال وتص

 هدة لا تزيد عن سىة واحدة هن تاريخ الاصدار.
ىاك ىوعان هن الحوالات؛ الأول حوالات الخزيىة وفق ىظام تسجيل السىدات الحكوهية    وٌ

ي ذات آجل )GSRSالالكتروىية ) ىي؛ حوالات الخزيىة الاستثهارية ( يوهاً . والثا 252( وٌ
الصادرة لأغراض تهويل الهشاريع الاستثهارية ) كحوالة الكٍرباء والهاء والىقل ( . وان عهمية 
ي القروض الهقدهة أو الههىوحة الى  تهويل الثاىي تكون عن طريق الاقتراض الهباشر، وٌ

التي تهىح هن قبل الهصارف الشركات العاهة الههولة ذاتياً، لاغراض صرف رواتب هىتسبيٍا و 
 الحكوهية كهصرفي ) الرافدين والرشيد (.  

 )السىدات الحكوهية( )ديون هتوسطة وطويمة الأجل( :  -4
السىدات ٌي أوراق هالية تستعهمٍا الحكوهة كأداة لمحصول عمى الأهوال وتعزيز جاىب السيولة   

ي  ا ضهن القىوات الهخطط لٍا. وٌ بذلك تعد أدوات )دين( تسٍم في توفير لديٍا، وهن ثم استثهارٌ
الأهوال ولهدد زهىية هحددة  تتىاسب هع الهدة الزهىية التي تغطي حاجتٍا.  و تسهى السىدات التي 
تصدر بهعايير هحددة بالسىدات السٍهية ، والسىدات الحكوهية تستخدم هن قبل الحكوهة لتهويل 

أثير عمى عرض الىقد، وتىشط ٌذي السىدات في العجز  بالهوازىة وتستخدهٍا البىوك الهركزية لمت
ىالك سىدات الحكوهة الهركزية والبمدية ولٍا أسواق ثاىوية ىشطة.    الاقتصاديات الهتقدهة وٌ

وسىدات الخزيىة ٌي عبارة عن سىدات هالية ) شيك ( لمحصول عمى تدفق ىقدي أي ٌي   
تهادات الهالية والسيولة الىقدية في وقت صكوك  ) دين ( تمجأ اليٍا الدولة في حالة عدم توفر الاع

الحاجة، لغرض الحصول عمى تهويل أو شراء أو استرداد أو اعادة تهويل سىدات الحكوهة 
الهستحقة ، وغالباً ها تطرح الدولة سىدات داخمية لمجٍة الهقرضة عن طريق الهزاد العمىي ، أها 

ج عن طريق اصدار سىدات بالعهمة الشكل الاخر لمسىدات الحكوهية فٍي الاقتراض هن الخار 
الاجىبية اذا كاىت الهوارد غير كافية لتمبية حاجتٍا هن العهلات الاجىبية. ويىظرالى السىدات 
ا سىدات خالية هن الهخاطر ، وذلك بسبب قدرة الحكوهة عمى دفع  الحكوهية عادة باعتبارٌ

 ستحقاق.الضرائب أو طبع عهلات اضافية لسداد ٌذي السىدات عىد تاريخ الا
وتعد السىدات هصدر هن هصادر التهويل طويل الاجل ويتم تداولٍا في أسواق رأس الهال،    

وعمى الهقترض تسديد دفعات دورية هن الفائدة )الكوبون( إضافة إلى الهحافظة عمى تسديد القيهة 
 الأسهية في تاريخ الاستحقاق .
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، ودون السىة حوالات،  وأحياىاً تطمق وتسهّى أوراق الدين الحكوهي لأكثر هن سىة سىدات   
السىدات عمى جهيع الآهاد. ولا تتخذ أدوات الدين الحكوهي بالضرورة شكل الأوراق، بالهعىى 
الحرفي، بل توثّق لدى جٍة تعيىٍا الضوابط السارية. والبىوك الهركزية وشركات الأسواق الهالية  

ي بهثابة شاٌد ه ؤتهن بين الهستثهر حاهل ورقة الدين والحكوهة هن الجٍات الهعتهدة  لمتوثيق، وٌ
التي أصدرت الورقة. و يستثهر جزء كبير هن احتياطيات البىوك الهركزية لمبمدان الىاهية، وأهوال 
حكوهاتٍا التي عمى شاكمة الاحتياطيات هثل صىاديق الاستقرار والأجيال القادهة، في أوراق الدين 

ى الفائدة عمى الدين قصير الأهد )الحوّالات( عىد السداد الحكوهي لمبمدان الهتقدهة. و تستوف
ي أوراق خصم، لأن الهستـثهر يدفع  أقل هن القيهة الأسهية ،  وتسهى  أوراق القسيهة الصفرية وٌ

 الظاٌرة لمحوّالة، ويستمم القيهة الأسهية عىد الأجل .
، وتدفع الفائدة كل ستة أشٍر، أهّا السىدات  فترفق بٍا قسيهة ويسهى سعر الفائدة سعر القسيهة   

و الغالب، ويهكن تقصير هدد الدفع . وأوراق الدين الحكوهي قابمة لمتداول، ولذا قد يشتري  وٌ
الهستثهر سىداً لهدة ثلاثين سىة ويتخمى عىً في السوق بعد هدة قد تطول أو تقصر، وليس 

 هضطراً للاحتفاظ بً حتى يحين الأجل . 
السوق قد تتغير لتختمف عن قيهتً الأسهية، أو سعر الاصدار، وذلك  كها أن  قيهة السىد في  

تبعاً لتغيرات أسعار الفائدة في السوق. فعىدها تىخفض أسعار الفائدة، دون سعر القسيهة، ترتفع 
قيهة السىد في السوق والعكس صحيح. وتعّد أوراق الدين الحكوهي  خالية هن الهخاطر لأن 

ديوىٍا. وان هبمغ الفائدة عمى السىد يبقى هتعمقا بسعر القسيهة وتحسب الحكوهة لا تفشل في سداد 
قيهتً : عمى القيهة الأسهية لمسىد بغض الىظر عن سعر السوق. ولأن سعر السىد في السوق، اي 

و ) سعر  في تغير، لذلك يعتهد هفٍوم العائد عمى السىد، والهقصود بً هعدل العائد الداخمي ، وٌ
لقيهة الحاضرة لهدفوعات الفائدة الهستقبمية هع القيهة الأسهية لمسىد هساوية الخصم الذي يجعل ا

 لقيهتً السوقية في الوقت الحاضر(.
ويكون هعدل العائد عمى السىد، في أغمب الحالات، أدىى هن سعر الفائدة عمى الإقراض    

ر تفاوت الدول في الهصرفي، والهقصود دائهاً سعر الفائدة السىوي وهعدل العائد السىوي ويفسّ 
أسعار الفائدة وهعدلات العائد عمى السىدات بإختلاف هعدلات التضخم، لأن إحدى وظائف سعر 

 الفائدة أو العائد عمى السىد الوقاية هن التضخم. 
وفي البمدان عالية الاىفتاح الهالي تؤثر تغيرات سعر الصرف بأسعار الفائدة، فعىد إىخفاض سعر   

صدر بٍا السىد يطمب الهستثهر عوضاً بسعر فائدة أعمى. لكن الدول تتعّهد الصرف لمعهمة التي 
أحياىاً خفض سعر الفائدة، والعائد عمى السىد الحكوهي ، بسياسات هعروفة هن أجل خفض أسعار 
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صرفٍا عمى أهل زيادة صادراتٍا كها فعمت أوربا، اليورو تجاي الدولار، ودول أخرى. وفي السىوات 
هعدلات العائد عمى السىدات الحكوهية في الدول الهتقدهة عهوهاً ، وذلك لأن  الأخيرة اىخفضت

السىدات تهثل همجأ آهىا هن الهخاطر.. وعادة يىظر إلى السىد الحكوهي في السوق الهالية بصفة 
الهرجع  لهعرفة أسعار الفائدة، ويقاس ٌاهش الهخاطر بالفرق بين سعر الفائدة عمى الدين، او 

ن،  وهعدل العائد عمى السىد الحكوهي لىفس الأهد. وفي العراق كان هعدل التضخم القرض الهعي
ذي هيزة إيجابية  2هىخفضاً في السىوات السابقة ولا يتجاوز  بالهائة في الهدة القريبة الهاضية، وٌ

 لمهستثهر ولمحكوهة. 
 ثانيا : سياست ادارة الذين العام

عام ٌي عهمية وضع وتطبيق استراتيجية لإدارة دين الحكوهة فإن الهقصود بادارة الدين ال  ابتداءً   
هن أجل توفير هبمغ التهويل الهطموب، وتحقيق أٌداف الحكوهة الهتعمقة بالهخاطر والتكمفة، فضلًا 
عن أية أٌداف اخرى تكون الحكوهة قد حددتٍا لإدارة الدين السيادي، هثل إقاهة سوق كفء 

 فظة عميٍا. للأوراق الهالية الحكوهية والهحا
دارة الدين العام في العراق، وذلك    ويهكن إتخاذ إصدار السىدات هىطمقاً لتطوير سياسة وا 

بإستكهال البىاء التحتي الفىي  إىطلاقا هن تأسيس ىظام إدارة ىقدية الهوازىة، بعهمتين، و ربط 
الهركزي. وكذلك حسابات الهوازىة الهفتوحة لدى الهصارف بالحساب الرئيسي لمهوازىة في البىك 

تىسيق أسعار الفائدة عمى حوّالات الخزاىة هع اسعار الفائدة عمى الأيداع والأقراض الهصرفي 
واسعار الفائدة عمى إستثهارات الهصارف في ادوات البىك الهركزي، وجهيعٍا هع العائد عمى السىد 

، لكن لا بّد هن العهل الجديد. إن التىسيق الهطموب ليس سٍلًا حتى في البمدان الهتقدهة هالياً 
و إن أسعار الفائدة  تتزايد  لخفض حالات عدم الأتسّاق إلى أدىى ها يهكن. وهبدأ التىسيق هعموم وٌ
هع طول الأهد والهخاطر، ويرتفع هتوسط سعر الفائدة  بعلاقة طردية هع التضخم. كها إن السوق 

هالية الهتهثمة بحجم الائتهان وأدوات الهالية في العراق تفتقر إلى العهق، إذ إن هجهوع الأصول ال
الدين الحكوهي والأسٍم التي  بحوزة القطاع الخاص قميمة ىسبةً إلى الىاتج الهحمي ألأجهالي. وهن 
جٍة اخرى قد لا يتجاوز هجهوع ودائع القطاع الخاص عشرة بالهائة هن الىاتج الهحمي الأجهالي. 

لسوق بالسيولة ولتسٍيل تسويق أوراق الدين الحكوهي، ولذا يصبح دور البىك الهركزي اساسياً لرفد ا
وشهول السىدات  التي تشتريٍا الهصارف بعهميات السوق الهفتوحة اي قابميتٍا لمخصم لدى البىك 

 الهركزي.
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و ها يعرف بتىقيد الدين يقترن لدى الكثيرين     ن حيازة البىك الهركزي لأوراق الدين الحكوهي وٌ وا 
تىقيد الدين لتهويل العجز هباشرة بشراء حوالات الخزاىة أو سىدات الحكوهة بالتضخم ، وقد يجري 

و الذي تهىعً القواىين في أكثر البمدان وهىٍا العراق ، أو هن السوق  هن الإصدار الأول، وٌ
و الهسهوح بً استىاداً الى ضوابط أغمبية دول العالم وهىٍا العراق.   الثاىوية وٌ

القطاع الخاص هحدودة ، ٌذي السىوات، لحين إزدٌار الىشاط  وتبقى هوارد التهويل هن   
ىا، ايضاً، لا ىستبعد عودة بعض رؤوس الأهوال  الأستثهاري في العراق وتعهيق السوق الهالية. وٌ
العراقية هن الخارج، وقد يصار إلى السهاح للأجاىب بحيازة السىدات، هثمها يسهح لٍم في حيازة 

تكتسب الدوائر الهعىية خبرات هن خلال العهل، وتكيّف الضوابط  الأسٍم العراقية. وتدريجياً 
والأجراءآت هع هقتضيات تطوير السوق الهالية في العراق. وقد يرى البعض صعوبة في تحديد 
أسعار قسيهة السىدات بالهزاد طالها يراد لمجهٍور الأشتراك في الشراء. لكن ٌذي الهسألة قابمة 

الهصارف لمجهٍور في الهزاد، او ترتيبات هبتكرة أخرى.  وكاىت هن لمهعالجة ربها عبر  تهثيل 
جهمة أسباب التحفظ عمى طرح سىدات لهدد زهىية ابعد الخشية هن تكبيل الهوازىة بهدفوعات فائدة 
لهدة طويمة ، بيىها قد تىتفي الحاجة لمدين عىد تحسن اسعار الىفط وعودة العراق إلى الوضع 

الهعتهدة في دول أخرى ، لٍذي الهشكمة، إحتفاظ الجٍة الهصدرة لمسىدات الأعتيادي. وهن الحمول 
بحق الأطفاء الهبكّر بعد هرور هدّة ٌي تحدّدٌا، ولا يوجد هاىع هن استخدام الحكوهة لٍذا الحق. 
وهن جٍة الهستثهر لا بأس كذلك هن إصدار سىدات تهىحً الحق في الإطفاء الهبكّر، ويحدد 

لمسىدات هع ٌذي الهزايا لمحكوهة أو الهستثهر الحاهل لمسىد. ولمتأكيد عمى  الهزاد  سعر القسيهة
تداولية السىدات، حتى يطهئن الحائز عمى سيولتٍا، هن الهىاسب أن تبادر بعض الهصارف 
بالإعلان عن إستعدادٌا  لشراء السىدات هن السوق الثاىوية، هع إستعداد البىك الهركزي عمى 

الهصارف هثل الحوّالات في القابمية لمخصم. والسىدات الحكوهية هن هعاهمة السىدات بحوزة 
ي هيزة أخرى لمهستثهر بٍذي الأدوات.    الضهاىات الههتازة في الأقتراض الهصرفي ، وٌ

 المحىر الثاني : تطىر الذين العام الذاخلي وهيكله  في العراق
وىظرة هقارىة لٍيكمً والتطورات سىتىاول في ٌذا الهحور بعض أٌم الهؤشرات عن الدين الداخمي 

 التي طرأت عميً في ظل الأزهة الهالية .
  2002ةؤشراث عن الذين العام الذاخلي في العراق بعذ عام  -أولاً :
إن ارتفاع ىسبة الدين الداخمي إلى الدخل القوهي واتجاًٌ ىحو الزيادة باستهرار يعكس الصعوبة   

ة لتهويل الإىفاق العام، خاصة في ظل ضعف السياسة الهتزايدة في الحصول عمى هوارد خارجي
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الإدارية وضعف قدرتٍا عمى تعبئة الهدخرات الهحمية والفائض الاقتصادي. والدين الداخمي هن 
حسىاتً أىً دين الدولة لىفسٍا بىفسٍا ، بهعىى إىٍا غير هرتٍىة لأي دولة أجىبية. والهلاحظ 

، والتي تين كل الدين العام الداخمي العراقي لمسىتين الاخير الهساٌهة الكبيرة لحوالات الخزيىة في ٌي
تعد شكل هن اشكال التهويل التضخهّي فضلًا عن إن هعظم الدين يعود إلى الجٍاز الهصرفي. 

 (.0وكها هبين في جدول )
 ()بالتريميون(4105-4112( التطورات في ٌيكل الدين العام الداخمي لمهدة )0جدول )

 
 السنة

العام  مجموع الدين
الداخلي مجموع 

(1+2) 

حوالات الخزينة 
لدى المصارف 

 (1التجارية )

نسبة حوالات 
الخزينة من 
الدين العام 

 الداخلي

الدين المتبقي 
على وزارة 

 (2المالية)

نسبة الدين 
على المالية 
من الدين 

 العام الداخلي

3002 6465247.5 6466643.7 3.% 244..450. .3% 

3005 644364076 643534032 36% 547.2402. .4% 

3006 7436646.. 6430040.0 64% 64066460. .6% 

3007 6420.400. 3664600 6% 64066460. 46% 

300. 646424.06 6644000 60% 547.54.06 40% 

300. 545664674 6004060 66% 244664664 .4% 

3004 .45254054 545..4620 62% 244664664 5.% 

3060 446.04.07 6433643.. 6.% 244664664 52% 

3066 .45574.64 24.464250 63% 246664664 5.% 

3063 7465.4664 242434000 63% 246664664 5.% 

3062 543664654 646004020 26% 34.664664 76% 

3065 446304064 .40754600 .5% 345664664 37% 

3066 2346534.06  3544.7406. ..% .46674.5. 33% 

3067 5642264000  5344.64000 46% 34260400 6% 

 
 الهصدر هن إعداد الباحثين بالاعتهاد عمى البياىات الآتية:

 البىك الهركزي العراقي .0
 الىشرات الاحصائية السىوية : .4
(4115/24()4112/25()4112/24()4112/22()4101/52()4100/20()4104/20()

4102/22( )4102/22()4102/22  ) 
 -ل السابك نلاحظ الآتي:وةن الجذو

( ثم اىخفض لمهدة 4112-4112التذبذب في الدين العام الداخمي؛ إذ ارتفع لمهدة ) -0 
(  4102 -4100(، واىخفض لمهدة )4101و 4112(، وعاود الارتفاع لعاهي )4115-4112)

فرة ، وذلك يتهاشى هع اتجاي أسعار الىفط والو  4105 -4102ثم عاد ليقفز هرة أخرى للأعوام 
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الهالية بشكل عام التي شٍدتٍا الايرادات العاهة، واىعكاس ذلك عمى وضع الهالية العاهة. أها 
فيعود لمصدهة الهزدوجة التي تلاقٍا الاقتصاد  4105-4102القفزة في الدين الداخمي لمهدة 

ط وها ، والتي تهثمت بكل هن اىخفاض أسعار الىف 4102العراقي ابتداءاً هىذ الىصف الثاىي لعام 
تلاي هن تٍاوي في هستويات ٌذي الأسعار، فضلا عن العهميات العسكرية وها يستتبعٍا هن إىفاق 

 عسكري هتزايد أثقل كاٌل الهوازىة العاهة العراقية.
 4105واصمت وزارة الهالية سياستٍا الهالية بتهويل عجز الهوازىة لعام  4105في عام  -4

لسىدات واذوىات الخزيىة استىاداً الى الهادة )ثاىياً/العجز( بالاقتراض الداخمي، عن طريق إصدار ا
، إذ بمغ رصيد  4105( لمسىة الهالية 0تهويل الفجوة الهالية هن قاىون الهوازىة الاتحادية رقم )

  -الدين العام الداخمي ىٍاية الفصل الثالث كالآتي:
 ( تريميون ديىار= 22.022الدين الداخمي العراقي ) 
تريميون( +  4.22تريميون ديىار( + دين وزارة الهالية ) 01.252سات الهالية )قروض الهؤس 

تريميون( +  0.525تريميون( + السىدات ) 02.242حوالات هخصوهة هن قبل البىك الهركزي )
تريميون(. ويهكن هتابعة التطورات في الدين الداخمي  05حوالات الخزيىة لدى الهصارف التجارية )

 (.4هن خلال الجدول) 4105 – 4101العراقي  لمهدة 
 (  )ترليون ديىار(4105-4101( اجهالي الدَّين الداخمي )4جدول )

 
 9998 9992 9999 9999 9999 9999 9999 السنة
الدين 
 الداخمي

9908 9909 9902 9909 9909 9908 9808 

 المصدر: وزارة المالية / دائرة الدَّين العام .
 4101لىا ان اجهالي الدَّين الداخمي أخذ بالتزايد الهضطرد هن عام هن الجدول السابق يتبين    

( ترليون ديىار، و ليقفز هن 4104البالغ ) 4102( ترليون ديىار، ليتضاعف في عام 0102البالغ )
 -( ترليون ديىار وذلك لعدة اسباب ٌي :2502الى ) 4105جديد ويتضاعف عام 

الح الهشاريع الاستثهارية كحوالة وزارة الكٍرباء التوسع في اصدارات حوالات الخزيىة لص .0
% 21% بدلًا هن 011، وتعديل ىسبة هشاركة الهصارف لٍذي الحوالات لتصبح  4101عام 

الخاصة بتعديل تعميهات بيع الاوراق الهالية الحكوهية  4101( لسىة 2استىاداً الى تعميهات رقم )
ال لمهصارف لتغطية هبمغ الاصدارية. اضافة الى ، بغية فسح الهج 4112( لسىة 4بالهزايدة رقم )

 حوالات الهشاريع الاستثهارية )الهاء والبىى التحتية( 
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(، وذلك هن أجل هىح سيولة ىقدية لصالح 4105-4102اصدار عدة حوالات لمخزيىة ) .4
 الحكوهة لتهويل ىفقات شركات التهويل الذاتي ، وىفقات العهميات العسكرية الواسعة.

الهصارف الحكوهية والدوائر الحكوهية في عهمية شراء الحوالات، هها أدى الى  دخول .2
التوسع في اصدار ٌذي الحوالات والسىدات الىقدية التي لاقت اهتصاص ىسبي هن قبل الهؤسسات 

 والشركات العالهية اضافة الى السحب الداخمي .
ك الهركزي العراقي والهتهثل بحوالات حجم الدَّين القديم، دين بذهة وزارة الهالية لصالح البى .2

الخزيىة والسحب عمى الهكشوف والتي تسدد بهوجب اتفاقية عقدت هابين الجاىبين بتاريخ 
%( 2هن خلال تسديد الاقساط والتي تهثل ) أصل الدين اضافة الى الفوائد بىسبة  45/01/4101

 .4102لة تمك الديون في وقد تم اعادة جدو  20/04/4141وتىتٍي  4100/ 0/0والتي بدأت في 
 4105 – 4101( تطور الدين الداخمي لمهدة 0الشكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ثينإعداد الباحالهصدر  : 
 ثانياً : تطىراث أعباء الذين الذاخلي : 

تحدد الفوائد عمى القروض الداخمية تبعاً لكل هزاد، ووفق آلية تقضي بأن وزارة الهالية ستعهل   
ذا يعىي عمى شراء الاصدارية ا لىقدية التي تتوفر فيٍا حجم السيولة الهطموبة بسعر فائدة أقل، وٌ
حكوهية ستتىافس فيها بيىٍا لتقديم أكبر قدر هن الائتهان  مكاىت خاصة أأان الهصارف سواء 

عمى شكل حوالة بأدىى سعر فائدة ههكن . أها السىدات فتصدر بسعر فائدة هحدد ويطبق عمى 
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ىد الاستحقاق، وتحتوي عمى فائدة قابمة لمدفع ىصف سىوية وتكون هستحقة هبمغ القيهة الأسهية ع
 ( .2الاداء خلال هدة لا تزيد عمى السىة الواحدة، كها يظٍر هن الجدول )

 ( ) هميون ديىار(4102-4101( أقساط الدين الداخمي لمسىوات  )2جدول )
 
 
 
 

 الهصدر : وزارة الهالية / دائرة الدَّين العام .
تسديدات تدفع سىوياً حسب التخصيصات الهالية الهرصودة لمعام، ( ان ال2ىلاحظ هن الجدول)   

بيىها هعدل الفائدة هتغير تبعاً لحوالات الخزيىة الهطروحة ولكل هزاد. إذ أن اجهالي اقساط الدَّين 
( ترليون 0( ترليون ديىار بهبمغ فائدة )05( بمغ )4102-4101الداخمي الهسدد خلال الأعوام )

فوائد شكمت ىسبة ضئيمة هن اجهالي القسط، اذ بمغ اجهالي التسديدات لعام ديىار. الواضح ان ال
( هميار ديىار حتى بمغ اجهالي 22( ترليون ديىار وباجهالي فائدة بمغ )2حوالي ) 4101

 ( هميار ديىار .045( ترليون ديىار وباجهالي فائدة بمغ  )0ىحو ) 4102التسديدات لعام 
-4101ضاً في حجم تسديدات الدين الداخمي عمى اهتداد الهدة )ويتبين لىا ان ٌىالك اىخفا   

ذا يعطي هؤشراً سمبياً 4102 ( في حين أن اسعار الفائدة اخذت بالارتفاع خلال ىفس الهدة، وٌ
اتجاي رسم سياسة اصدار الدين الداخمي، حيث يتم شراء الاصدارية بسعر فائدة أعمى عها كاىت 

ىظر الاعتبار الحاجة الى السيولة الىقدية ( الى جاىب ارتفاع عميً في العام السابق ) آخذين ب
ذا ها يدفع الهصارف الى طمب أسعار فائدة أعمى.   الطمب عمى الائتهان، وٌ

 

 السنوات
 التسديدات

(1) 
 الفوائد

(2) 

 القسط اجمالي
(1+2) 

3060 56.724. 4.635  57.5433 

3066 24634.. 25.047 53760.5 

3063 5.26.66 37347. 604.... 

3062  632.604 337576 65726.5 

3065 626747. 637645 6552676 

 16851548 1462246 15998263 المجموع
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 4105_ 4102( يبين حجم وفقرات الدين الداخمي لعاهي 2جـدول )
 9998 مقدار الديــن 9992مقدار الديــن  نـــوع  الديـــن

 90922 90922 بدون فوائد (الدين القديم  )
 80898 80228 قروض شركات التمويل الذاتي

 90698 90998 حوالات تمويل المشاريع الاستثمارية
 899 899 قرض الكهرباء

 980222 80896 حوالات الخزينة لتمويل العجز
 90998 90992 حوالات لتمويل الشركات النفطية

 90999 90999 لتمويل العجز  TBIقروض من 
 90299 998 حوالات المزادات
 ـــــــــــــــــــ 899 حوالات المصارف

حوالات لدفع رواتب منتسبي شركات 
 التمويل الذاتي

90899 90899 

اصدار سندات البيع بالاجل بعممة 
 الدولار

99 99 

 899 ـــــــــــــــــــــ سندات تطرح لمجمهور
 90929 ــــــــــــــــــــــ سندات وحوالات مستحقات الفلاحين

 980889 990892 المجموع

 الهصدر : وزارة الهالية / دائرة الدين العام .
 20البالغ ) 4102( ان اجهالي الدين الداخمي سائر بالتزايد هن عام 2يتبين هن الجدول )  

 تريميون ( وذلك هن عدة ىواحي : 25البالغ ) 4105ترليون( حتى ىٍاية عام 
هىٍا حوالة لمهدة  4102ة حوالات لمخزيىة لغرض تهويل عجز الهوازىة لسىة ـ اصدار عد 0

، وايضا حوالة خزيىة 4102( لسىة 21بهوجب قرار هجمس الوزراء رقم ) 4102الهتبقية هن سىة 
هن الاحتياطي القاىوىي ، حوالة  4102هصرفي ) الرافدين والرشيد ( لسد عجز الهوازىة لسىة 

%( ، حوالة هصرف 4قي لمتجارة، حوالة هصرف بغداد بخصم )خزيىة هن الهصرف العرا
%( ، 4%( ، حوالة هصرف الهىصور للاستثهار العراقي بخصم )4الاستثهار العراقي بخصم )

%( ، حوالة خزيىة لصالح هصرف التىهية لمتهويل 4حوالة هصرف العراقي لمتجارة بخصم )
لتجاري وهصرف التجارة العراقي هن والاستثهار وهصرف الاقميم التجاري وهصرف الخميج ا

، اها بمغت 4102ترليون( لسىة  2%( الذي قد بمغ هجهوعً )4الاحتياطي القاىوىي بخصم )
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هميار( اي ان قيهة العجز في الهوازىة اىخفضت  02)  4105حوالات الخزيىة لسد العجز لسىة 
 بشكل همحوظ.

لشهال لمتهويل والاستثهار بهبمغ صدرت حوالة هصرف ا 4102ـ حوالات الهصارف : في سىة  4
 202%( ، وايضا صدرت حوالة هن الهصرف العراقي لمتجارة بهبمغ )4ترليون( وبخصم ) 04)

 ترليون(. 5%( بهبمغ )4$( و حوالة خزيىة لصالح هصرف اشور الدولي للاستثهار بفائدة )
اقي والهتهثل بحوالات الخزيىة ـ الدين القديم : دين بذهة وزارة الهالية لصالح البىك الهركزي العر  2

والسحب عمى الهكشوف ، ولابد ٌىا هن ذكر ان تم تسديد جزء هن الفوائد الهستحقة لمدين القديم 
 ( هميار عراقي .222وذلك بتسديد اقساط ربع سىوية بهقدار ) 4105في عام 

و  4104 ( لسىة211ـ حوالات تهويل الهشاريع الاستثهارية بهوجب قراري هجمس الوزراء ) 2
( 22ترليون( ، وحوالة خزيىة لصالح هصرف الرشيد الهادة ) 0التي بمغت ) 4102( لسىة 22)

فقد صدرت حوالات تهويل  4105اها في  4102هميار( لسىة  411لتهويل الاستثهار التي بمغت )
ا )  ترليون(. 0هشاريع قدرٌ

وائد حيث تسدد الفوائد هن قبل ـ قروض شركات التهويل الذاتي عن دفع رواتب هىتسبيٍا وبدون ف 2
 ( ترليون 2فقد بمغت ) 4105اها في  4102ترليون( في  2دائرة الهوازىة وبمغ هقدار اصل الدين )

 . 4102هميار اكثر هن  411وبفارق 
 الاستنتاجاث :

إن وجود العجز الهالي في الهوازىة يوّلد زيادة في طمب القروض وهىٍا الدين الداخمي هن  -0
و الحل السريع لهعالجة العجز الحاصل بسبب تزايد الإىفاق العام البىك ال هركزي العراقي، وٌ

بشكل كبير واتسّاهً بعدم الهروىة ىتيجة تراجع أسعار الىفط وبالهقابل زيادة ىفقات الحرب 
اب ، هها ولّد ضغط عمى قدرة الدولة في الاستهرار بتزويد هوظفيٍا بالرواتب  عمى الإرٌ

اب،فضلًا عن الىفقات الكبيرة الهترتبة عن والقدرة عمى تهو  يل العهميات العسكرية عمى الإرٌ
يوائٍم والىفقات الكبيرة الهترتبة عن تدهير الههتمكات 01ىزوح حوالي  %هن سكان العراق وا 

 والبىى التحتية لمهىاطق الهحررة. 
هالي الدين العام عام %هن إج02وتتابعاً هع الفقرة الأولى فان ىسبة الدين الداخمي ارتفعت هن  -4

ي هستهرة بالزيادة. 4102% هن إجهالي الدين العام 22.5إلى  4101  وٌ
إن الدين العام الداخمي في العراق يشير إلى وجود اختلال في ٌيكل الائتهان الهحمي وهن  -2

 أبرز ها يؤكد ذلك، ٌو الهساٌهة الكبيرة لحوالات الخزيىة في ٌيكل الدين العام الداخمي خاصةً 
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(، والتي تعّد شكل هن أشكال التهويل التضخهي فضلًاعن كون اغمب 4105 -4112لمهدة )
 الدين يعود لمجٍاز الهصرفي.

لقد أدت عهمية إصدار كهيات غير هىتظهة وكبيرة هن الىقد باستخدام حوالات الخزيىة الى  -2
جارية لدى البىوك تفاقم اختلال هكوىات عرض الىقد، ولصالح العهمة في التداول والودائع ال

التجارية، بفعل هاتوّلد عن ٌذا الإصدار هن تضخّم عهل عمى تدٌور القيهة الحقيقية لأسعار 
 الفائدة لدى الهصارف.

إن وجود العجز في الهوازىة العاهة لمدولة ،  والأساليب التي اعتهدت في تهويل ٌذا  -2
ادات الداخمية الفعمية وتغذية القيهة  العجز، قد أدت الى استهرار تراجع القيهة الحقيقية للإير 

التضخهية  لمىفقات العاهة ، وتصاعد وتأثر ىهو الدين الداخمي والدخول في حمقة هفرغة تقود 
ا إلى عجز هزهن وهتراكم في الهوازىة العاهة لمدولة.  بدورٌ

سبب وذلك ب 4105 -4102ىلاحظ  ارتفاع  دراهاتيكي في قيهة الدين العام الداخمي لمهدة  -5
اىخفاض أسعار الىفط وظروف العهميات العسكرية ،أي الصدهة الهزدوجة التي تعرض لٍا 
الاقتصاد العراقي ، هها أدى الى لجوئٍا للاستداىة الداخمية ، والهلاحظ التركيز عمى القرض 
الداخمي قصير الأجل ههثلًا باذوىات الخزاىة ، هها يعبر عن عهق أزهة السيولة التي كان 

ىٍا الاقتصاد العراقي هن جٍة وصعوبة الوصول ىسبيا الى الاسواق الدولية لعدم يعاىي ه
 حصول العراق عمى تصىيف سيادي يتيح لً الاستداىة هن الأسواق الهالية الدولية .

 التىصياث :
استهرار التحول هن الاعتهاد عمى الدين العام الخارجي الى هساٌهة الدين العام الداخمي ،  -0

ذي الرؤي هخاطر الدين الداخمي تبقى أقل بكثير هن هخاطر عدم السداد  إذ أنَّ ، ة صحيحة وٌ
 أو التأخر فيً فيها يخص الدين الخارجي. 

التأكيد عمى تحقيق الاىضباط الهالي للاىفاق العام كخطوة أولى لتقميص عجز الهوازىة  -4
لدعم وتوجيًٍ بشكل العاهة . وهن أشكال تقميص الاىفاق العام واىضباطً ٌو تحديد حجم ا

 صحيح ،وهحاربة الفساد في هؤسسات الدولة والٍدر الهالي .
تحسين هصادر الايرادات العاهة وتىويعٍا بالاٌتهام بالىظام الضريبي و رفع هستوى   -2

 الوعي الضريبي وترسيخٍا في ثقافة الهجتهع والدولة.
ب خيار أستراتيجي يهكن ان الاقتصار عمى الاقتراض الداخمي لمهدى الهتوسط كوىً أىس -2

 يوفر سيولة هالية هن جٍة ، وهعالجة عجز الهوازىة هن جٍة أخرى .
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تحديد هسار الدَّين العام لمسىوات القادهة وفق دراسة القروض الداخمية والخارجية لغرض  -2
 تحديد عبء تكمفة كل هىٍا هع توجيٍٍا الى احسن وسائل الاستخدام .

 
  الهىاةش :

و ٌشام ، الهالية العاهة والسياسة الهالية وتطوراتٍها الحديثة، هكتب العراق .هحهد،،عهر 0
 .404،ص  4102لمطباعة والىشر، بغداد : 

عبد المطيف، عهاد هحهد عمي، الدين الحكوهي الداخمي وأثري  في السياسة الىقدية )العراق  .4  
لية ، الجاهعة الهستىصرية ، عدد حالة دراسية( ، هجمة هركز الهستىصرية لمدراسات العربية والدو 

 . 02وص 2. ص 4104،  22
الدين العام الداخمي واثري عمى التوازن الداخمي في الاقتصاد  -الشهاع، ٌهام وعبد العزيز،اكرام . 2

العدد  -الهجمد السادس -هجمة العموم الاقتصادية والادارية -العراقي خلال عقد الثهاىيىات
 .22.ص0222 -كمية الادارة والاقتصاد -جاهعة بغداد-ية الثاىية الخاص بهىاسبة ىٍاية الالف

 في العاهة الايرادات هصادر تىهية سبل،  فاضل عباس عمي،  عباس سرهد،  جَاد .2
 . 05، ص 4112:  الاقتصادية الدائرة،  الهالية َزارة،  العراق

كمية بغداد لمعموم  الخزرجي، ثريا ، السياسة الىقدية بين الحاضر وتركات الهاضي ، هجمة .2
 . 00، ص 4101الاقتصادية ، العدد الثالث والعشرون ، 

،  4112الاردن –الادارة الهالية الهتقدهة عهان -الىعيهي؛ عدىان تايً، و التهيهي ؛ ارشد فؤاد.  5
 . 022ص

دار الراية  -اساسيات الادارة الهالية-الدوري هؤيد عبد الرحهن و سلاهة حسين هحهد  .2
 .422، ص 4102 -التوزيعلمىشر و 

البعد الهالي في تطور بعض الهتغيرات الىقدية في العراق لمهدة  –حسن، باسم عبد الٍادي . 2
.  4105-04العدد  -سمسمة اصدارات هركز البيان لمدراسات والتخطيط  -(4112-4102)

 .20ص 
 .4.ص4110صىدوق الىقد الدولي، الهبادئ التوجيٍية لإدارة الدين العام، هارس .  2

،  4102ابريٍي ، أحهد ، سياسة الدين العام وخصائص الاقتصاد الىفطي ، تشرين الأول . 01
 .41ص 
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 2122( )جريدة الهدى العدد 00) – 4141-4105ابريٍي ، أحهد ، الخطة الاستراتيجية  .00
 .41(.ص  4102في 

 : لمصادرا
 .4102لىفطي ، تشرين الأول ابريٍي ، أحهد ، سياسة الدين العام وخصائص الاقتصاد ا. 0
 2122()جريدة الهدى العدد 00) – 4141-4105ابريٍي ، أحهد ، الخطة الاستراتيجية .  4

 (. 4102في 
التهويل الدولي وتأثيراتً الاقتصادية والاجتهاعية )دراسة تحميمية لمدين -احهد عهر -الراوي. 2

 .4102-الطبعة الأولى -بغداد –دار الدكتور لمعموم الادارية والاقتصادية -العراقي(
 .4112الاردن –الادارة الهالية الهتقدهة عهان -الىعيهي؛ عدىان تايً، و التهيهي ؛ ارشد فؤاد. 2
دار الراية لمىشر  -اساسيات الادارة الهالية-الدوري هؤيد عبد الرحهن و سلاهة حسين هحهد . 2

 4102 -والتوزيع
لدين العام الداخمي واثري عمى التوازن الداخمي في ا-الشهاع، ٌهام وعبد العزيز .اكرام . 5

 -الهجمد السادس-هجمة العموم الاقتصادية والادارية -الاقتصاد العراقي خلال عقد الثهاىيىات
 .0222 -كمية الادارة والاقتصاد -جاهعة بغداد-العدد الخاص بهىاسبة ىٍاية الالفية الثاىية 

لي في تطور بعض الهتغيرات الىقدية في العراق لمهدة البعد الها –حسن، باسم عبد الٍادي  .2
 . 4105-04العدد  -سمسمة اصدارات هركز البيان لمدراسات والتخطيط  -(4112-4102)
 العراق في العاهة الايرادات هصادر تىهية سبل،  فاضل عباس عمي،  عباس سرهد،  جَاد .2

 . 4112:  الاقتصادية الدائرة،  الهالية َزارة، 
 لمعمَن بغداد كمية هجمة،  الهاضي َتركات الحاضر بيو الىقدية السياسة،  ثريا،  زرجيالخ . 2

 4101: َالعشرَو الثالث العدد، الإقتصادية
( ، وزارة الهالية /  4102 – 4101عداي ، ىور شدٌان ، تحميل هسارات الدين العام لمهدة ). 01

 . 4105اد ، الدائرة الاقتصادية / قسم السياسات الاقتصادية ، بغد
هحهد ،عهرو ٌشام ، الهالية العاهة والسياسة الهالية وتطوراتٍها الحديثة، هكتب العراق . 00

 4102لمطباعة والىشر، بغداد : 
 . العان الدَّيو دائرة،  الهالية زارةو .04
 البىك الهركزي العراقي ، ىشرات احصائية سىوية لسىوات هختمفة.. 02
 .4110لهبادئ التوجيٍية لإدارة الدين العام، هارس صىدوق الىقد الدولي، ا. 02


