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 سياسة الدين العام وخصائص
 القتصاد النفطي 

 حمد إبريهي علي أالدكتور 

 المستخلص

 السووياد  الوود ن سووتدامةإ مفهووو   في رالنظ لإعادة وذلك المالية،  والأسواق  النقدية  والعمليات  العجز،  تمويل  بين  التفاعل  الورقة  تدرس 
 والنموووذ  العووراق فووي للوود ن فوواعلتين وإدارة سياسة لدعم  السياد  الد ن لتحليل إطار تقديم  وتم .  الد ن  لتنقيد  الكلية  الاقتصادية  والآثار
 ومبووادلات السووياد  الائتموواني التقيوويم  موو  بالعلاقووة الفائوودة اسووعار لانتشووار الزمنيووة  البنيووة  دراسووة  جوورت  ولقد.  النفطي  للاقتصاد  النمطي
 . شامل نحو على وذلك  السيادية،  السندات وآجال الائتماني الفشل
 سياسووة فووي التوودوير مهمووة إلووى بالإضووافة الخارجيووة، المد ونيووة اسووتدامة تحد وود فووي التوودوير وكلفووة الوود ن  تدوير  فرص  الورقة  وتتناول 

 المخوواطر موون الخالية الد ن لأدوات الفائدة اسعار على زيادة الناهضة لبلدانل السيادية السندات انتشار عرضت  وكذلك.  الداخلي  الد ن
 الورقووة درسووت وكووذلك،. الوود ن لاسووتدامة المقترحووة والسووقو  المد ونيووة عبء مؤشرات وتقييم  مراجعة جرت ولقد,.  العراق  م   بالمقارنة
 الاقتصوواد  للإطار الضرور   ومن .إليه ستندتإ التي الهيكلة لإعادة الثنائية  والاتفاقيات  الد ن  لتخفيف  باريس  ناد   م   العراق  اتفاق
 الأساسووي والفووائ  والتضووخم  الإجمووالي المحلووي النووات  نمو ومعدل الفائدة سعر  بين  التشابك  عبر  الد ن  استدامة  مسار  يقيم   ان  الكلي
 . للموازنة

 

Abstract 
 The paper studies the interaction between deficit financing, monetary operations and financial 

markets that is to reconsider the concept of sovereign debt sustainability and the macroeconomic 

effects of debt monetization. 

A framework of sovereign debt analysis is presented to help support effective debt policy, and 

management, in Iraq and the typical model of oil economy. 

Term structure of interest rate spreads in relation with the sovereign credit rating, credit default swaps 

and the maturity of sovereign bonds have been thoroughly investigated. 

The paper addresses the possibility and cost of debt rollover as the main determinants of external debt 

sustainability, in addition to the rollover task in the policy of internal debt. Also, sovereign bond yield 

spreads, of emerging market economies, over the interest rate of a risk- free debt instruments are 

presented in comparison with Iraq.   The indicators of debt burden and suggested limits of debt 

sustainability have been reviewed and assessed. Also, the Iraq- Paris club agreement for debt relief is 

presented and the bilateral debt restructuring based on.  

 The macroeconomic framework for development has to assess the path of debt sustainability through 

interlink between interest rate, growth rate of GDP, inflation and potential primary surplus of budget. 
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[ 

 مقدمة:  

هووذا الورقووة سياسووة الوود ن العووا  وشوورول الاسووتدامة الماليووة ضوومن السووياق الكلووي، والتوودابير  لاوتتنوو 
الممكنة لخف  كلفة تمويل العجز وتسهيل إعادة التمويل. وكيف  ووؤثر حجووم الوود ن وإدارتووه علووى  داء 

 ن عجووز البنك المركز  لوظائفه الأساسية فووي إدارة السوويولة و سووعار الفائوودة وسووعر الصوور . ولا شووك 
الفائوودة ومووؤثرة فووي عموول  و سووعارالموازنة بحجم كبير يجعل المالية العامة مهيمنة على خلووا السوويولة 

راق الوود ن لتعميووا وتنويوو  السوووق الماليووة فووي و المصووار  وتمثوول فرنووة مناسووبة لاسووتحدا  سوووق لأ 
ة لعوود  الفشوول فووي العراق. ومن المعلو  ان السياسة المالية  همهووا  تعزيووز الثقووة بوجووود مقومووات كا يوو 

للحفوووال علوووى السووويولة  ن او تعووو ت تجووواا الووودائنين. والبنوووك المركوووز  بووودورا لا بووود ان  مووواالوفووواء بالالتز 
 المطلوبة في سوق الد ن. 

الوودائرة التووي توكوول إليهووا تلووك المهووا  بكوول   ولقد تطورت إدارة الد ن الحكومي في العالم وعلاقة الجهة 
 راق المالية.و الأ  و سواقوالمصار    من وزارة المالية والبنك المركز  

تقيوويم الإمكانووات الإداريووة لهووذا المهمووة الخطيوورة، والأسووس القانونيووة  إلووىوفووي العووراق تمووس الحاجووة  
 والاقتصادية والمالية والنقدية التي تحكم الاقتراض الحكومي من الداخل والخار  .  

المالي المتعار  عليها في هووذا   –يل الاقتصاد التحل  و ساليبوإن قواعد البيانات والتقارير الدورية     
 المجال بأدواتها المحاسبية والإحصائية كلها في غاية الأهمية للإدارة الحصيفة.

لقد  عدت مواد هذا الورقة لتسووهيل الحوووار حووول  تمويوول عجووز الموازنووة العامووة وإدارة الوود ن السووياد  
اجعة السياسات الماليووة وثقت التجربة الدولية.  ومر في العراق، وذلك بعد الانتفاع من دراسات وتقارير 

الفائوودة علووى السووندات الحكوميووة  فووي ضوووء المخوواطر  و سووعاربحركووة الوود ن العووا   رتباطووااوالنقديووة 
السيادية ،ومقا يس عبء الد ن وعلاقة ثقل المد ونيووة بتريوور قيمووة الوود ن فووي السوووق الماليووة وتطووور 

ان اداء وظووائا الدولووة  2003وقوود دلووت التجربووة وخانووة منووذ عووا  ت.   موواالقوودرة علووى الوفوواء بالالتز 
المالية والنقدية على الوجه الأكمل  تطلب بناء قدرات كا ية في الدوائر المختصة ذاتها وبالتدريب موون 

موون خارجهووا  ووؤد  بموورور  ستشوواراتوامهووا  تلووك الوودوائر  لمزاولووةلجووان  إلووىخلال العمل. لأن الركووون 
الورقووة إضوواءة متطلبووات البنوواء  لاوتحوو وهشاشووة مجموووع النظووا . ولهووذا الروورض  إضووعافها إلووىالووزمن 

سعار الفائدة وعمل الأسواق المالية فووي  الد ن العا ، وبيان  ثر تريرات    المؤسسي لسياسات وإجراءات
 قيمة الد ن الحكومي و عبائه المستقبلية.  
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التي تكتنا الد ن العا  في العراق اثوورت إن طبيعة الموضوع والهد  العملي للورقة والبيئة المؤسسية  
في اختيار المقاربة، لبيان الأبعاد والآليووات التووي لووم تظهوور بووارزة فووي العووراق لحوود الآن. وتطوور  تقلبووات 

  التحليوول  مووارفوو  الأنفوواق، الكثيوور موون الأسووئلة المورد النفطي، والضرول الاجتماعية والسياسية نحووو 
 ب الدول لتقديم إجابة عنها.  المالي والنقد  وما يفهم من تجار 

 
 

 الدين الحكومي .1

 :في الإطار العام      
د وون مجموووع النظووا    والاتحاديووة   ويقصوود بالوود ن الحكووومي، علووى الأغلووب، د وون الحكومووة المركزيووة 

 Generalموووا يسووومى الحكوموووة العاموووة   والحكوووومي  شووواملا المسوووتوط دون الووووطني والمحلوووي 

Government    كات العامة وسواها مما  تب  للدولة، ويتراكم الد ن نتيجووة تمويوول الشر . وقد يشمل
ضوواع جميوو  تلووك الكيانووات. و لأ محصوولة عجوووزات تلووك الكيانووات بووالاقتراض. وإن المركووز المووالي للدولووة 

وفي الولايات المتحدة الأمريكيووة تقتوورض الولايووات وكووذلك الحكومووات المحليووة دون الولايووات. وفووي عووا  
بالمائووة  131.2إ راداتهووا السوونوية  إلووىتوسوود د وون الولايووات والمسووتوط المحلووي بلرووت نسووبة م 2008
استحدا  تشكيلات حكوميووة  إلىوتعمد بع  الدول .  (p19,7)بالمائة    191.7ضرائبها    إلىونسبته  

تلك الكيانات بعوو  مهووا  الأنفوواق العووا   إلىمستقلة في الشكل القانوني عن الموازنة العامة كي توكل  
نهووا قائمووة بووذاتها. وفووي العووراق هووذا إالوود ن الحكووومي بحجووة  لاوجدها بقروض لا تظهر في التي تمول

الممارسة موجودة ولو في نطاق ضيا متمثلا بد ون الشركات العامووة وكووذلك د ووون الشووركات النفطيووة 
السوووق الماليووة لكنهووا   والمحافظات فلم تقترض على موازناتهووا موون المصووار    ماوحكومة كردستان.  

ومجهووزين علووى موازناتهووا هووي ولكوون تبقووى تلووك الوود ون قليلووة بحيوو  يمكوون  ليناو لمقوو تكووون مد نووة  قوود
 القول ان المحافظات لم تتورل بد ون تؤثر على المركز المالي للدولة العراقية لحد الآن.

إجمووالي الوود ن الحكووومي يقصوود بووه جميوو  المطلوبووات علووى الحكومووة والتووي تتطلووب موودفوعات فائوودة 
نووافي الوود ن الحكووومي فهووو الإجمووالي مطروحووا منووه الأنووول الماليووة للحكومووة دون    ما ن.  د  و قسال

الحقيقية. وفي الأدبيات المالية غالبا ما تذكر الميزانية العمومية للحكومة للتعبير عن مركزهووا المووالي، 
فوووي  نووول ماليووة، بمووا فيهوووا ودائعهووا الماليووة الموجووودات موووا تملكووه الحكومووة مووون  يمثوول جانووب  إذ

وتضووا   المصار  الوطنيووة والأجنبيووة، وفووي جانووب المطلوبووات فقوورات الوود ن الإجمووالي علووى الحكومووة.
حيانا في جانب الموجودات  سووهم الحكومووة فووي الشووركات غيوور الحكوميووة، فووي الووداخل والخووار ، وفووي  

 جانب المطلوبات  سهم القطاع الخاص والأجانب في الشركات الحكومية.  
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طاع العا   يشوومل إضووافة علووى مووا تقوود  نووافي الموجووودات الدوليووة والمحليووة للبنووك نافي د ن الق   ما
لصووافي  يا  او مسوو المركووز .  وعلووى هووذا الأسوواس يكووون نووافي المركووز المووالي الوودولي للقطوواع العووا   

الموجووودات الأجنبيووة للبنووك المركووز  مطروحووا منهووا نووافي الوود ن الخووارجي للحكومووة والجهووات التابعووة 
ذا الأسوواس  ووؤثر حجووم الاحتياطيووات الدوليووة للبنووك المركووز  فووي تقوود ر السوووق الماليووة لهووا. وعلووى هوو 

للقطوواع العووا  Consolidated الدولية للجدارة المالية للحكومووة. ووفووا مفهووو  الميزانيووة الموحوودة  
تصووبج جميوو  موجووودات ومطلوبووات الحكومووة وتوابعهووا والبنووك المركووز  فووي ميزانيووة عموميووة موحوودة  

Consolidated   ويختفي تبعا لذلك د ن البنك المركز  علووى الحكومووة كمووا تختفووي د ووون الحكومووة
 على الجهات التابعة لها وبالعكس.

الووذ   Flowوتنطلووا دراسووة الوود ن الحكووومي عووادة موون عجووزن فووائ ة الموازنووة العامووة وهووو التوودفا 
بووين المتطابقووة التاليووة ببسوواطة يعدل المركز المالي الووذ  تبووين فووي مفهووو  الميزانيووة العموميووة آنفووا. وت

 عملية التعد ل المشار إليها آنفا.
 

)  …(1)                1-tCBC– t) +(CBC1-tTB– t) + (TB1-tB– t=( B tBD  
 

 (B)؛ سندات الد ن الحكومي في حوزة القطاع الخاص والأجانب  (BD)والرموز هي: عجز الموازنة 

؛ د وون البنووك المركووز  علووى الحكومووة   (TB)اص والأجانووب ؛ حوووالات الخزانووة فووي حوووزة القطوواع الخوو 
CBC  ؛t  الووزمن بالسوونة. والطوور  الأيموون موون تلووك المتطابقووة يشوومل جميوو  الأنووول الماليووة للوود ن

 الحكومي والتي لها دور تزا دت اهميته في الأسواق المالية الدولية والوطنية كما سيتضج.
الفرق بين  مجموع الأنفاق مسووتبعدا منووه موودفوعات الفائوودة العجز الأساسي للموازنة العامة هو        

لخدمة الد ن لنفس الفترة والعجز الكلووي هووو العجووز الأساسووي بعوود إضووافة موودفوعات خدمووة الوود ن إليووه 
تلووك. ويفهووم موون هووذا التعريووف  ن اقسووال القووروض توووفى موون الفووائ  الأساسووي.  ومفهووو  الفووائ  

 ن والمالية العامة، وتفترض الاسووتدامة الماليووة إمكانيووة توليوود الأساسي محور  في دراسة استدامة الد
العجووز  إلووىفوووائ  اساسووية، خوولال دورة ماليووة طويلووة الأموود، تكفووي لسووداد الوود ون. وعنوودما  نظوور 

 الاقتصاد الكلي للتدفقات تعبر عنه العلاقة الواضحة التالية:  ضمن متطابقات  الحكومي
( G-T) = (S-I) – (X-M)  …(2)                                                   

الاسووتثمار  Iالادخووار الخوواص ؛  Sالإ وورادات نووا ية موون التحووويلات ؛  Tالأنفوواق الحكووومي ؛  G  إذ
الاسووتيرادات موون السوول    Mنووادرات السوول  والخوودمات والمقبوضووات الجاريووة الأخوورط؛  Xالخوواص؛ 

المقوودار يسووار المتطابقووة عوون العجووز الحكووومي الأساسووي  والخوودمات والموودفوعات الجاريووة الأخوورط. ويعبوور
المتطابقوة اعولاا بأنهوا  إلوىوعندما تضا  مدفوعات الفائدة تكون النتيجة هي العجز الكلي. ويمكن النظر  
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من جهة وكل من القطواع الموالي الخواص معبورا عنوه  (G-T)تعبير مكثا عن العلاقة بين المالية العامة 
وإن إدارة (X-M) لقطاع المالي الخارجي الذ   لخصوه ميوزان المودفوعات الجاريوة وا (S-I)بصافي ادخارا 

الد ن ضمن سياسات الاقتصاد الكلي  تنطلا من هذا المتطابقة وتنظر في سلوك هذا المتريورات بالعلاقوة 
 يموووا بينهوووا وعلاقاتهوووا السوووببية ضووومن منظوموووة المتريووورات الكليوووة التوووي تشووومل اسوووعار الصووور  والفائووودة 

 مستوط العا  للأسعار وتشريل القوط العاملة.وال
   Structural Deficitوالعجووز البنيووو    Cyclical Deficitويميز عووادة بووين العجووز الوودور   

ل فووووي حضوووي  دورة الأعمووووال عنووودما تووووزداد البطالوووة وتووووزداد نفقوووات شووووبكات الحمايووووة وويظهووور الأ 
نفووس الوقووت توونخف  إ وورادات الضووريبة هنوواك الاجتماعية وتعويضات البطالة في البلدان الرربيووة وفووي  

الشركات. وفي مقابل العجز الوودور  هنوواك فووائ   و ربا لانخفاض الدخل الشخصي الخاض  للضريبة 
العجووز البنيووو    مووااق الاجتماعي وتزداد الإ وورادات. دور  يظهر في ذروة الازدهار حي   نخف  الأنف

يضووا يسووتخد  مفهووو  الفجوووة الماليووة باتجوواا  . وهنووا لووى الإ وورادات عبوور الوودوراتفهووو زيووادة النفقووات ع
النووات  المحلووي الإجمووالي فووي الأموود البعيوود لتوووامين  إلووىخفوو  النفقووات نسووبة   والزيووادة فووي الإ وورادات 

عنووا  نهووا إخوورط إلا  عر الوونفد دورة الأعمووال فووي بلوودان التوازن المالي. وفي العووراق تنوواظر تقلبووات سوو 
ودورات الأعمووال   Financial Crisesثل سوولوكها فووي الأزمووات الماليووة كما ان المالية العامة  تما

وتقلبووات الإ ووراد النفطووي فووي عنانوور عوودة.  وهكووذا تعمووا دراسووة التحووارب فووي سووياقات مختلفووة فهمنووا 
لآليات عمل الاقتصاد في ا  مكان في العالم وبمختلا مستويات التطور الاقتصاد  والمووالي وتسوواعد 

 جهة تمويل العجز وإدارة الد ن. البناء المؤسسي لموا
يعني الإفلاس  ن قيمة المطلوبات للرير تفوق قيمة الموجودات    ان الثروة التووي بحوووزة المؤسسووة 

تهووا، وموون الصووعب انطبوواق هووذا المفهووو  علووى الحكومووة لأن لهووا سوويادة علووى  مالا تكفووي لترطيووة التز 
لووذلك يقووال ان الحكومووة تواجووه عجووز فووي الثووروات الخانووة وإن لووم تكوون موون ملكيتهووا فووي القووانون. و 

السيولة عندما تصبج في حالة إعسار، لبع  الوقووت، ا  ان الموجووودات النقديووة والأنووول الجاريووة 
الأخرط وما يمكن تسييله في المدة المعينة لا يكفي لمواجهة طلبووات الوودائنين، هووذا فووي الووداخل. لكوون 

مفلسووة بمعنووى لا   وة  تعوواني مشووكلة سوويولة الأموور تجوواا الخووار  يختلووا  وويمكن القووول ان الحكوموو 
 إلووى لوود ها موون موجووودات قابلووة للتحويوول تهووا الخارجيووة لأن العبوورة بمووا  توووفر ماتسووتطي  الوفوواء بالتز 

ن الحكومووة إبووالقول مووا يشوواع هووذا الأيووا    موواوسووائل دفوو  دوليووة ولوويس بمجموووع الثووروة الوطنيووة. 
  عوود  كفايووة الإ وورادات  ساسووه  عجووز مووالي فووي  ولة فهووذا خطووا بوول هوووالعراقيووة تواجووه مشووكلة سووي

 لترطية النفقات.  
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والعمليووات  عندما يستمر العجز لسنوات ويتراكم الد ن الحكومي تتعقد التفوواعلات بووين الموازنووة العامووة
لوودول تجوواا المزيوود موون الهيمنووة الماليووة علووى القوورار النقوود  . وفووي العووراق واإوالسياسووات النقديووة  ب

خرط. إذ تكون عمليات العملووة الاجنبيووة موون المصوودر النفطووي، فووي  بعادا   تلك الهيمنة  المماثلة تتخذ  
هميووة الوود ن الحكووومي فووي الميزانيووة  للأسوواس النقوود  بينمووا يظهوور العجووز  الوض  الاعتياد ، حاكمووة  

ارض بووين سووعر الفائوودة العمومية للبنك المركز . وم  تعاظم حجم الوود ن   واجووه البنووك المركووز   التعوو 
الماليووة تحجيمهووا .ولهووذا وزارة  لاوتحهدا  السياسة النقدية وكلفة نفقات الد ن التي   منسجم م   ال

نووعوبة توودوير الوود ن وتكوواليف التوودوير التووي تعوور  بمجموووع مبووال    ورتبووال موو  سلاسووة إالتعووارض 
 الفائدة على الإندارات عند إطفاء الد ن القديم بآخر جد د. 

سياسووة  لاوتووز تووأثر سوووق المووال بتوودخل جهتووين :السوولطة الماليووة التووي وم  وجود د وون حكووومي كبيوور  
الد ن الحكومي والبنك المركز  الذ   لتز  اهوودا  السياسووة النقديووة. وقوود تتلاشووى شوويئا فشوويئا خطووول 

ة الضووورول السياسوووية التخصوووت وتقسووويم العمووول التوووي يعبووور عنهوووا اسوووتقلال البنوووك المركوووز  نتيجووو 
النفطووي. خانووة و ن البيئووة السياسووية والمووزا  الاجتموواعي  ووؤثران فووي نحسووار المووورد والاجتماعيووة لإ 

مواقف خبراء الدولة وكوادرها إزاء المشكلات الاقتصادية والمالية. وفي الوض  الاعتيوواد  هنوواك فصوول 
كل من  المؤسستين، النقدية والمالية العامة، لكوون الأزمووات  و هدا واستقلال في وظائا ومسؤوليات 

جهزة الدولة لتهيمن المالية العامة على الصيرفة المركزية. ونشووير  لبيئة السياسية لعمل  حادة ترير اال
المقصووود بالهيمنووة الماليووة انووطلاحا بووأن العمليووات المرتبطووة بالموازنووة موون إنفوواق حكووومي  إلووىهنووا 

فائوودة وكيفية تمويله والعجز والمخاطر الناجمة عن الد ن السياد  وعد  التأكوود بشووأن مسووتقبل سووعر ال
 هي بمجموعها تجعل البنك المركز  مكبلا في سياساته تجاا المصار  والأسواق المالية والائتمان.

دولار للبرميل مثلا، وكمية الصادرات كا ية، وعنوود الإنوورار  80مرتفعا، فوق   وعندما يكون سعر النفد
ا، تحوووت الهيمنوووة يضووو  ، علوووى الأنفووواق بموووا يسووومج بوووه الموووورد النفطوووي، ماليوووا، يكوووون البنوووك المركوووز  

الماليووة لأنووه لا يسووتطي  التووأثير كثيوورا فووي الطلووب الكلووي والمسووتوط العووا  للأسووعار. وشووهد  -النفطيووة
نهيووار سووعر الوونفد والأزمووة الماليووة إحتووى  2003ات ومووا بعوود عووا  يالعووراق تلووك التجربووة فووي السووبعين

 .  2008العالمية عا   
جد دة في المالية العامووة والإدارة الاقتصووادية وعموول   بداية لمرحلة  2015يمثل الاقتراض الداخلي عا   

البنك المركز  وهي مرحلة قد تطول. وربما تتفاقم الآثار السلبية م  بدء الاستجابة حي  يووأتي تعوود ل 
ان عموول الحكومووة والبنووك المركووز  وتوودخلهما فووي السوووق  إلووىالسياسة متأخرا. ومن الضرور  التنبيه 
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وتنجم عنه اضرار ما لم ترف  المؤسسات المعنية استعدادها للمواكبة علووى المالية  نحر  عن الكفاءة  
 مدار اليو  والساعة بإجراءات خبيرة وحصيفة.  

ل إدامة الونول للأسواق المالية لتمويل العجز وتدوير أوومن المعلو  ان إدارة الد ن الحكومي تح    
توودابير لتقليوول المخوواطر، وتطوووير اسووواق الد ن وخف  تكاليفووه، وتتخووذ  لخدمووة هووذا الهوود  مختلووا ال

ويرط البع   ن موون الأسووباب المهمووة لتقوود  بريطانيووا علووى .    (P 7 ,1)د ن حكومي بسيولة كا ية 
روبا الرربية في القرن التاس  عشر إدارتها المتقنة للوود ن العووا . لأن النظووا  هنوواك  و سواها من بلدان  

دون توودهور قيمتووه   وت والحفال على القوووة الشوورائية للوود ن احتر  مصالج الدائنين بتسد د الاستحقاقا
كثيرا. وبذلك يطمووئن المقرضووون فتكووون اسووعار الفائوودة علووى الوود ن الحكووومي منخفضووة وتبقووى تكوواليف 

 .(P8 ,1)الد ن ضمن المدط المقبول 
فووي كثيوور موون في العراق  تولى البنك المركز  الجوانب الإجرائية في إدارة الد ن الحكومي وكذلك الحال 

الدول فهو الذ  يعقد المزادات ويقو  بالتسويات . وهذا الوظيفووة تسوواعد علووى التنسوويا بووين السياسووة 
النقدية وسياسة الد ن الداخلي خانة عندما يكون البنك المركز  هووو المستشووار المووالي للدولووة فعوولا، 

 خرط. ها السلطة المالية باستشارة جهة  بحي  لا يفاجأ بقرارات تبنت
كمالهووا واتجهووت نحووو الأجوول البعيوود فووي التمويوول يسووتطي  البنووك المركووز   إلووىعند ونووول إدارة الوود ن و 

العموول بحريووة اكبوور طالمووا  هووتم بالسوويطرة علووى بنيووة سووعر الفائوودة للأموود القصووير. لكوون المعوورو  ان 
ائوودة فووي الأزمة المالية الدولية الأخيرة سلطت الضوء علووى اهميووة وجووود سياسووة تووؤثر علووى اسووعار الف

الأمد البعيد عدا الإدارة الحكومية للد ن، وبذلك لا يستطي  البنووك المركووز  التخلووي عوون الاهتمووا  بسووعر 
 الفائدة للأجل البعيد .

دوائوور إدارة  إلووىتحويوول تنفيووذ اسووتراتيجية الوود ن  إلووىالاقتصاد  والتنمية   ن اوالتع دول منظمة    تجهت و 
 الأشرا  العا  لوزارات المالية.    الد ن العا  والأخيرة مستقلة لكنها تحت

تقليوووديا إدارة الووود ن لا تحمهوووا سياسوووة قائموووة بوووذاتها مووون بوووين سياسوووات الاقتصووواد الكلوووي، بووول تابعوووة 
وهووي طبعووا مهمووة للسياسووة الماليووة لأن وظيفتهووا الأساسووية إدارة  نفقووات  للسياسووات الماليووة والنقديووة.

ب فووي الأموود القصووير وإدارة المخوواطر الماليووة فووي خدمة الد ن فتسهم في ضمان الفضاء المالي المناس
الأمد البعيد. ولها علاقة وثيقووة بالسياسووة النقديووة طالمووا تووؤثر إدارة الوود ن فووي مركووب الأنووول الماليووة 

 . (P 4 ,3)المتا  للجمهور بين ادوات الأمد القصير النقدية وسندات الحكومة ذات الأمد البعيد  
. وقوود بوودء و هوودافهادارة الد ن بصفتها سياسة اقتصاد كلي لها ادواتهووا لقد ظهر اتجاا نحو استقلال إ 

ربووي للنمووو و روبووا للانسووجا  موو  العهوود الأ  و هووذا الاتجوواا فووي نيوزيلنوودا فووي الثمانينووات وبعوود ذلووك فووي 
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نفقووات الوود ن للحوودود المقبولووة. وذلووك عنوودما واجهووت بلوودان مثوول فرنسووا  زاو تجوو والاسووتقرار خوفووا موون 
 دا والبرترال مد ونية ثقيلة حينها.وبلجيكا وا رلن

  المصووالج لأن لكوول موون تحاشووي تنوواق إلووىوفي بريطانيا اخرجت إدارة الد ن موون بنووك انكلتوورا اسووتنادا 
لووى خفوو  و هوودا  الأ  لوود ن والسياسووة النقديووة واضووج كووون  هدافها. والتنوواق  بووين إدارة ا السياستين  

الثانيووة تسووتهد  التضووخم مووا  تطلووب فضووة بينمووا نفقووات توودوير الوود ن ولووذلك تتحيووز لأسووعار فائوودة منخ
سعار فائدة مرتفعة. وقد لا تكون هذا الارتباطات واضووحة فووي العووراق الآن ولكنهووا معروفووة فووي بلوودان  

بالمائووة موو  سووعر نوور   20اخرط وسبا في العراق ايضا  ن رفوو  البنووك المركووز  سووعر الفائوودة فوووق  
 العكسية بين التضخم وسعر الفائدة.   متناقت وذلك على فرض وجود العلاقة  وثابت  

 

 نـــــبء الديـــــع .2

 ة:ـمداالاست و مقاييس 

القدرة على السداد التي يمثلها النات  المحلي الإجمالي لأنووه مقيوواس الإمكانيووة  إلى نسب رنيد الد ن 
إ وورادات  ىإلوو نووافي القيمووة الحاليووة للوود ن   وإ وورادات الموازنووة العامووة ؛  إلووى  والاقتصووادية الكليووة؛ 

  وسوونة قيمتووه الحاليووة  20الموازنة. والأخير  لخت اثر النمد الزمني للسداد فالد ن الووذ  يسوودد فووي 
اكثوور موون سووعر   ون كانووت إ  سووعار الفائوودة علووى الوود ن،   و يضووامنها عنوودما يسوودد فووي عشوور سوونوات.  

              بتووووداءالإ  دنووووى موووون القيمووووة الحاضوووورة لحظووووة لووووى تكووووون القيمووووة الحاليووووةو الخصووووم، فووووي الحالووووة الأ 
القيمووة   والصووادرات  إلووىيضووا، بنسووبته   انيووة. ويقوواس عووبء الوود ن الخووارجي،  لعكس في الحالووة الثاو 

الاحتياطيووات الدوليووة موون  إلووىالصادرات؛ وتعوود نسووبة الوود ون قصوويرة الأموود   إلىالحالية للد ن الخارجي  
يضووا  د وون القطوواع الخوواص للجهووات  و حيانوواالمؤشوورات المهمووة فووي سياسووة المد ونيووة الخارجيووة. 
 الأجنبية المضمون من الحكومة في بسد جمي  النسب.  

دنووى موون معوودل النمووو الحقيقووي للنووات  المحلووي  اب إذا كان سووعر الفائوودة الحقيقووي  ومن بد هيات الحس
النووات  المحلووي الإجمووالي وهووذا  إلووىالإجمالي فإن نفقات الخدمة لحجم معين من الد ن توونخف  نسووبة 

ز الاستدامة. ولا تكفووي هووذا النسووب للتعوور  علووى اسووتدامة الوود ن، ويتطلووب التحليوول الشووامل اعووداد يعز 
نهايووة  إلووىتقد رات مستقبلية للموازنة العامة وميووزان الموودفوعات وإضووافة توودفقات المد ونيووة ومتابعتهووا 
ان الموودفوعات آجووال الوود ن الحووالي لفهووم شوورول الاسووتدامة وآثووار المد ونيووة. وتكووون التوودفقات فووي ميووز 

شوواملة لحركووات ر س المووال والتوودفقات الماليووة لمعرفووة التريوور فووي الاحتياطيووات الدوليووة فووي السوونوات 
المشمولة بالتقد رات. كما ان تحليل استدامة المد ونية لا يقتصر علووى الوود ون القائمووة لحظووة الابتووداء 

د ن للقوودرة علووى السووداد ثووم اقتوورا  الوو   زاو تجوو بيان موودط    إلىإنما القروض المستقبلية. وينتهي التحليل  
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الوودائنين، وموونهم  ن اوبتعوو متوسووطة الوودخل   والمعالجات وموون بينهووا  خفوو  المد ونيووة للبلوودان الفقيوورة 
قبووول خفوو  د ونووه علووى  إلووىدول نوواد  بوواريس والوودول الأخوورط، بوول وحتووى القطوواع الخوواص يضووطر 

 الدولة المعسرة  في سياق ما يسمى إعادة الهيكلة.  
ي تحليوول اسووتدامة الوود ن مؤشوورات الهشاشووة ومنهووا: تركووز الصووادرات ويقوواس بنسووبة مسوواهمة وتؤخذ فوو 

تؤخووذ  و يضووابالمائووة،  99سلعة واحوودة موون مجموووع قيمووة الصووادرات، وفووي حالووة العووراق الوونفد حوووالي  
نسبة مساهمة ثلا  سل  من مجموع قيمة الصادرات؛ وترير قيمووة الصووادرات والووذ  يقوواس بووالانحرا  

المتوسوود ن معاموول الاخووتلا  ة خوولال العشوور سوونوات الماضووية؛ وكووذلك نسووبة  إلووى  ونسووبته المعيووار 
النووات  المحلووي الإجمووالي؛ وترطيووة الاحتياطيووات الدوليووة للاسووتيرادات   إلووىالعجز في ميووزان الموودفوعات  

لووى النووات  المحلووي الإجمووالي إضووافة ع  إلووىبعدد الأشهر؛ ونسبة  العجز الأساسي في الموازنووة العامووة  
 ما تقد  من مؤشرات.

الوود ن القووائم حاليووا قيمووة اكاديميووة  إلووىولمؤشوور نسووبة القيمووة الحاليووة للفوووائ  الأساسووية المسووتقبلية 
فووي المسووتقبل بحيوو    primaryساسووية  إمكانيووة توليوود فوووائ  عاليووة.     ن الاسووتدامة تعوور  ب

  وة الوود ن العووا  لحظووة الابتووداء عندما تخصم تلك الفوائ  وتجم  لتكون بقيمتها الحاليووة تكووافم قيموو 
الأنفوواق  زاو تجوو تزيوود عليووه. وبهووذا المعنووى تكووون الاسووتدامة الماليووة فووي الأموود البعيوود مشووروطة بعوود  

للإ رادات م  اخووذ الووزمن والقيمووة الزمنيووة للنقووود بالاعتبووار عنوود مقارنووة فوووائ  فووي المسووتقبل لتسوود د 
 د ون قائمة حاليا . 

لب البلدان المد نة لا تتحرر من د نها  والناجحة منها هي التي تتمكن موون ويستفاد من الوقائ  ان اغ
الفشوول  إلووىالنووات  المحلووي الإجمووالي ضوومن النطوواق الآموون دون الونووول   إلىالحفال على حجم الد ن  

كما في حالة اليونان وبلدان امريكا اللاتينية، الأرجنتين والبرازيل والمكسيك في الثمانينات، والأرجنتووين 
مووة بالتسوود د فعوولا والتووي قوود تفوووق رغبووة الحكو   إلووىطلوو  القوورن الواحوود والعشوورين. وغالبووا مووا يشووار م
 همية إمكانية التسد د.   

تعثوور   والنات  المحلي الإجمالي لوحدها دليلا علووى خطوور الفشوول فووي التسوود د   إلىولا تعد نسبة الد ن  
بالمائة بأجمووالي الوود ن، وربمووا  240اكثر من  إلىإعادة التمويل. فقد ازدادت هذا النسبة في اليابان  

بالمائووة بالصووافي، وموو  ذلووك لووم تتزعووزع الثقووة بقوودرة الحكومووة اليابانيووة علووى اسووتدامة  150حوووالي 
المد ونيووة والوفوواء باسووتحقاقات الوودائنين وحفوو  حقوووقهم.  بينمووا فشوولت دول امريكووا اللاتينيووة، البرازيوول 

 بالمائة. 50النات  المحلي الإجمالي بحدود  إلى ن  ات م  نسب ديوالمكسيك، في الثمانين
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ومن الصعب علووى الحكومووات الالتووزا  بسووقا للمد ونيووة إلا اضووطرارا ويووذكر ان الكووونررس عوودل سووقا 
 و سووعارولووم تووأتي كوول تلووك التعوود لات  نتيجووة لتريوورات  الأسووعار  1940موورة منووذ عووا   90المد ونيووة 

 و حيانووا. 2014و 2001التعوود لات عشوور موورات بووين عووامي   الفائدة والثقوول النسووبي للوود ن. وموون تلووك
 يقصد من سقا الد ن الضرد على الحكومة لخف  الأنفاق.

دنووى مموا هووي عليووه فووي البلوودان المتقدمووة  لووي الإجمووالي النووات  المح إلوىفوي البلوودان الناميووة نسووبة الوود ن 
الوذكر، بالحود الموالي المونخف  فوي  طأ. ويفسر التبا ن، آنا و بفارق كبير، بينما تصنا بجدارة ائتمانية  

 ترغب بخدمته .  والبلدان النامية مقارنة بالمتقدمة. ويعر  الحد المالي بأقصى د ن تستطي  الحكومة 
هم العوامل المؤثرة في الحد المالي القوودرة علووى تحصوويل إ وورادات وهووي مرتبطووة بالمعوودل الأقصووى  ومن  

رضووه وتحقيقووه، والووذ  يعتموود علووى فاعليووة المؤسسووات للضووريبة الووذ  تسووتطي  حكومووة البلوود النووامي ف
. وتوجوود فرنووة لزيووادة الإ ووراد الضووريبي فووي العووراق، موو  عوود  إغفووال (P13 ,15)  والإرادة السياسووية

 خف  الأنفاق وهو العنصر الثاني في تعيين الحد المالي.

لكوون الثوواني  Fiscal Spaceعن الفضوواء المووالي  Fiscal Limitولا يختلا مفهو  الحد المالي 
وفووي إدارة المد ونيووة الخارجيووة  ووزداد الاهتمووا  بميووزان الموودفوعات  المد ونيووة. يووةاو ز  نظوور للأموور موون 

وسعر الصر  الحقيقي للعملة الأجنبية فعندما  نخف  سعر الصوور  الحقيقووي للعملووة الوطنيووة ترتفوو  
لووى النشووال الووداخلي، دون الإ رادات المتحصوولة موون الضوورائب ع إلىتكاليف خدمة الد ن الأجنبي نسبة 

المتجووه للخووار ، وتبعووا لووذلك  وونخف  الحوود المووالي. ويقووال الشوويء نفسووه موو  عجووز كبيوور فووي ميووزان 
شووكال الطلووب الأخوورط علووى  لووة نفقووات خدمووة الوود ن الخووارجي موو  الموودفوعات إذ تتنووافس فووي هووذا الحا

 العملة الأجنبية
ان متووداخلان تحليلهمووا معقوود وينطلووا موون المسووار ستدامة المالية العامة واستدامة الد ن العا  مفهومإ

جانووب نسووبته موون  إلووىالنووات  المحلووي الإجمووالي  إلووىالمتوقوو  لعووبء الوود ن معبوورا عنووه بنسووبة الوود ن 
الوود ن حسووب   وجانووب الووداخلي  إلووىإ رادات الموازنة العامة. وملاحظة مكوناتووه مثوول الوود ن الخووارجي   

ستقبل في سيناريو اساسي وسيناريوهات بد لة  وتحلوويلات الآجال... وكيف  تطور عبء الد ن في الم
سوووتثنائي علوووى عوووبء المد ونيوووة. الانخفاضوووات ذات الطووواب  الإ  وللحساسوووية لمعرفوووة اثووور الزيوووادات 

 اكتشا  العلاقة بين حجم الد ن وسهولة تدويرا.  لةاو ومح
وبووذلك تكووون اسووتدامة  انخفاضووها  والنووات  المحلووي الإجمووالي   إلووىوالمهم ضمان استقرار نسبة الوود ن  

الوود ن واسووتدامة الماليووة العامووة ممكنووة. والمشووكلة عنوودما  واجووه الاقتصوواد حالووة عوود  إمكانيووة زيووادة 
اجتماعيووا، لمواجهووة نفقووات خدمووة الوود ن الخووارجي عنوود ذاك يصووبج   والفووائ  الأساسووي، سياسوويا 
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 إلووىة زيووادة المد ونيووة نسووبة عنوود ملاحظوو   موواالإفلاس لا مفر منه والحل فووي إعووادة ةيكلووة المد ونيووة. 
النات  المحلي الإجمووالي وتوجوود فرنووة، سياسوويا واجتماعيووا ، لزيووادة الفووائ  الأساسووي لحوول المشووكلة 

 .(P6 ,20)يقال الد ن مستدا ، لكن عد  الاستدامة باقية في السياسة المالية  
فووي دراسووة الاسووتدامة النووات  المحلووي الإجمووالي موون اهووم المتريوورات  إلووىولأن الفووائ  الأساسووي نسووبة 

فموون المفيووود للسياسوووة الماليوووة معرفووة محدداتوووه مووون التجربوووة الدوليوووة وقوود تبوووين: إنوووه  ووورتبد إيجابيوووا 
بالمد ونية وهو المتوق  وهذا الارتبال يعكس تماثوول السياسووات وهووو لوويس انعكاسووا لعلاقووة سووببية إذ لا 

لفووائ  الأساسووي. ويووزداد الفووائ  بوود للحكومووة موون الاسووتعداد لمواجهووة نفقووات خدمووة الوود ن بزيووادة ا
بالمائة من النات  المحلي الإجمالي وهو مؤشر مسووتمد   78الأساسي خانة عندما يجتاز الد ن عتبة  

دولة في تلك السنوات. كما  رتبد الفووائ  الأساسووي طرديووا بمعنويووة إحصووائية مقبولووة   50من بيانات  
 التضخم والإ رادات.عالية م  نسب التبادل التجار  والنشال الاقتصاد  و   و

كثور عرضوة لمخواطر  قتصواد النات  المحلي الإجمالي تجعول الا إلىومن المعلو  ان النسبة المرتفعة للد ن 
كبر وعنودما تتعوذر  ساسيا  دمة الد ن ويستدعي فائضا تدوير الد ن لأن ارتفاع سعر الفائدة  رف  نفقات خ
 .الأزمةقتصاد من احتمال زيادة الفائ  الأساسي  نمو حجم الد ن ويقترب الا

 ستدامة المد ونية بالقدرة على تدوير الد ون، والفشل هو لحظة تعثر التدويرإوترتبد  
4) (4 P  تدل نعوبة التدوير على الجدارة الائتمانية الواطئة للجهة المقترضة في تقد ر المقوورض . و

 ا  عن الاقتراض حد العجز الت إلىالمحتمل. و قد لا يصل تراج  الجدارة الائتمانية  
يضووا كمووا حصوول لليونووان.    تصووبج الاسووتدامة مهووددة يووةاو الز بيد  ن كلفووة الوود ن ترتفوو  كثيوورا وموون هووذا 

سووعار  كومووات موون سوووق الأموود القصووير لكووون ولأن كلفووة الاقتووراض مهمووة بووالمعنى آنفووا تقتوورض الح
ة. وفي كل الأحوووال للبنووك تدوير الد ون بصفة مستمرة وبحجو  كبير   إلىالفائدة منخفضة ولذلك تحتا   

المركز  الدور الكبير في ضمان تدوير الوود ن الحكووومي الووداخلي عبوور تيسووير السوويولة ومراكمووة المزيوود 
 من  دوات الد ن الحكومي ضمن موجوداته.  

عنوودما تمووول مشوواري  اسووتثمارية بوود ون قصوويرة الأجوول ويتطلووب تنفيووذ المشووروع موودة خمووس  و يضووا
موون إعووادة الاقتووراض لسووداد المسووتحقات موون الوود ون لحووين إنجوواز المشووروع سوونوات، مووثلا، هنووا لا بوود 

 وحتى بعد الإنجاز لا يكفي نافي الإ راد السنو  عادة لإطفاء كل الد ون المستحقة.  

وعنوودما تسوودد الفوائوود بقووروض جد وودة فووأن حجووم الوود ن الابتوودائي  ووزداد بمعوودل نمووو سوونو  هووو سووعر 
لى من معدل نمو النات  المحلي الإجمالي الاسوومي فووأن النظووا  المووالي الفائدة وإذا كان سعر الفائدة اع
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من معدل نمووو النووات  المحلووي الإجمووالي    وان كان سعر الفائدة     مانقطة الفشل  وما ما.    إلىسيصل  
 د  التسد د من إ رادات الموازنة.سينخف  عبء الد ن تدريجيا حتى م  ع

ضاع الاستثنائية. وموون غيوور و رل بد ن يصعب تدويرا في الأ التو   مةاو مقومن الأفضل للسياسة المالية  
الموضوعي توق  إمكانية تحقيا فوائ  اساسووية لموودة طويلووة موون الووزمن لإطفوواء الوود ون. لأن فووائ  
                     الموازنووووة العامووووة بحجووووم كبيوووور لووووم يحصوووول إلا لعوووودد قليوووول موووون البلوووودان  النفطيووووة وهووووي الخليجيووووة 

الفوائ  الآسيوية فهووي فووي موووازين الموودفوعات الخارجيووة   مارات العربيةة. مات والأن السعودية والكوي
فووائ  كبيوور  وودو  لأكثوور  لإحوورازوليست في الموازنة العامة. ومن الصووعب علووى العووراق ضووبد الأنفوواق 

 من خمس سنوات.
د ساسووي  زيوو  سووتطاعت تحقيووا فووائ  إبالمائة منها   20دولة وجد ان    87وفي دراسة مسحية غطت  

. وفووي بعوو  تلووك الوودول ارتبطووت الفوووائ   (P8 ,20)كثوور   وبالمائووة لموودة خمووس سوونوات  5علووى 
ساسووية  ضووطرت بعوو  الوودول علووى إنقوواذ فوووائ   لا دخوول للسياسووة الماليووة بهووا، و   بعواموول خارجيووة

 لسداد نفقات خدمة الد ن.
فووردات للدلالووة علووى عتبووة تحد وود انووطلاحي للم إلووىولا زالووت ادبيووات سياسووة الوود ن العووا  لووم تصوول بعوود  

 و سوعارضواع السووق الماليوة  و مستوط استقرار الود ن فوي الأمود البعيود. إضوافة علوى توأثير    والاستدامة  
الفائدة والضمانات، ومزا  السلطات النقدية، و جواء السياسة الحزبيوة فوي البلودان المتقدموة و نودائها فوي 

الموودط الأقصووى للمؤشوور الإرشوواد  للوود ن القابوول  2011عووالم الوودول الناميووة والناهضووة. إذ كووان فووي عووا  
بالمائوة  77  إلىبالمائة  35بين   تراو ضاع الاقتصادية والمالية و للاستدامة في دول ناهضة مختلفة الأ 

 .P12 ,20) بالمائة ن 192 إلىبالمائة  80بينما في البلدان المتقدمة بين 
، علووى سووبيل  2003بالتجربة الفعلية للدول وفي عا    وتتأثر المؤشرات الارشادية لاستدامة المد ونية

بالمائووة  100المثال، تبنى تقرير آفاق الاقتصاد العووالمي نطوواق اسووتدامة الوود ن للبلوودان المتقدمووة بووين 
بالمائووة.  75 إلووىبالمائووة  35بالمائة من النووات  المحلووي الإجمووالي، وفووي البلوودان الناهضووة   150  إلى

بالمائوووة للبلووودان الناهضوووة بالعتبوووات،    50البلووودان المتقدموووة و  بالمائوووة فوووي 80وسوووميت النسوووب 
المد ونية لتلك النسب قوود  نطووو  الوود ن الحكووومي علووى مشووكلات لابوود للسياسووة   زاو تجوالمقصود عند  

 المالية التحسب لها.  
بالمائووة موون النووات  المحلووي  60قتوورا  إ إلووىكان تقرير آفاق الاقتصاد العووالمي يميوول    2010وفي عا   

 زتاو تجوو الإجمالي مؤشوورا لمسووتوط اسووتقرار الوود ن فووي الأموود البعيوود للبلوودان الناهضووة والمتقدمووة. ولقوود 
البلدان المتقدمة والناهضة هووذا المؤشوور كثيوورا آنووذاك وفووي السوونوات اللاحقووة ابتعوودت البلوودان المتقدمووة 
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بالمائة من النووات   80ربية عنه كثيرا وتمادت حتى بروز ازمة الد ون السيادية. وفي حين وض  و والأ 
 زتاو تجوو المحلي الإجمالي  حدا لاستدامة المد ونية في البلدان الناهضة وظهرت اثنان من البلوودان قوود 

بالمائة للبلدان المتقدمة ربما رغبة لاحتواء تجربة اليابووان  200 إلىذلك الحد، رف  مستوط الاستدامة 
 اسب الجمي  بدليل ما حصل  يما بعد.وتبينت  يما بعد نعوبة تعريف حد  الاستدامة بمؤشر  ن

لا تقد  هذا النسب معلومات إرشووادية ذات اهميووة فووي سياسووة الوود ن السووياد  سوووط ان المخوواطرة و    
تووزداد موو  ثقوول الوود ن مقاسووا بالنووات  المحلووي الإجمووالي. وكووذلك التمييووز بووين البلوودان المتقدمووة والتووي 

الماليوووة محووودودة   الحجوووم والأدوات  سوووواقها  قوووة السووووق، والبلووودان الناميوووة حيووو تحظوووى د ونهوووا بث
 ويستشعر المستثمرون زيادة الخطر م  زيادة مد ونيتها وتاريخ تعاملها م  السوق المالية.

والقول بوجوب ارتفاع الفائ  الأساسي م  ارتفاع نسبة المد ونية لا يضيف معرفة لأن نفقات خدمووة 
القاعوودة   موواالمد ونية وتسدد من الفائ  الأساسووي.  الد ن، من فوائد و  قسال، ترتف  م  زيادة حجم 

التي تكررت الإشووارة إليهووا، آنفووا، وهووي ان القيمووة الحاليووة للفوووائ  الأساسووية فووي المسووتقبل يجووب ان 
 حجم الد ن الحالي فلا تستحا تسميتها نظرية بل هي شرل حسابي من البد هيات.  ط او تس
الد ن  يقو  على المقارنة بووين فوورق سووعر الفائوودة عوون سهولة تدوير  يةاو ز وهناك نموذ  نظر  من    

النووات  المحلووي  إلووىنمووو النووات  المحلووي الإجمووالي مضووروبا بحجووم الوود ن موو  نسووبة الفووائ  الأساسووي 
 ,20)بينهمووا    او التسوو النووات  المحلووي الإجمووالي المسووتقرة  عنوود  إلووىالإجمووالي، وتعوور  نسووبة الوود ن 

P44)    .بتعبير آخر يصبج سووعر الفائوودة مرتفعووا جوودا   وتوقف التدوير  حد الاستدامة فيتعين عند   ما
 للحصول على د ون جد دة لإطفاء الد ون القديمة.

 تضووج ان مشووكلاتها ارتبطووت    2008و  1970بووين عووامي  نوبات المد ونية    ومن استقراء حواد   
 إلووى  وي الإجمووالي النووات  المحلوو  إلووىكثر من الصوودمات التووي ترفوو   موون ثقوول الوود ن نسووبة     وبواحدة  

فووي  سووعار الصوور ، والتضووخم،  التريوورات الحووادة  و همهووازيادة كلفة تدوير الوود ن.    وعوائد الصادرات  
انخفوواض عنيووف فووي نسووب التبووادل التجووار ، وانخفوواض اسووعار الصووادرات ضوومن    والمصووار     و زمات

 .  (49 ,20)هذا الفئة، وانخفاض معدل نمو النات  عن المستويات التاريخية  
النووات  المحلووي الإجمووالي فووي المسووتقبل  إلووىالتحلوويلات المتفائلووة تتبنووى عووادة فوورض اسووتقرار نسووبة الوود ن 

القريب،    ان لا تبتعود كثيورا عموا ونول إليوه الود ن لحظوة استشورا  المسوتقبل وإعوداد تحليول الاسوتدامة 
DSA  رة ومنها العوامل التي مر . لكن المفاجآت لا يمكن التراضي عنها وهي الأساس في تحليل المخاط

المشوروطة  الالتزامواتذكرها وتكون عادة سببا في مشكلة المد ونيوة إضوافة علوى المطلوبوات الطارئوة،    
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في بع  الدول تعهدات حكومية لدائني القطاع الخواص   ومثل ضمانات لقروض شركات حكومية اخفقت 
 حساب الاستدامة وهي بحجم مؤثر . الوطني من الأجانب، وهذا المطلوبات لم تكن محتملة عند 

النووات  المحلووي الإجمووالي يقتوورب منهووا  إلووىتعبيوور مسووتوط الوود ن بعيوود الأموود يفتوورض  ن هنوواك نسووبة د وون 
معرفووة  والأخيوورةدنووى موون اقصووى نسووبة د وون مسووتدامة.  الاسووتقرار عليهووا طالمووا هووي  إلووىالاقتصوواد ويميوول 

  وتي تواجه إدارة الموازنوة العاموة فوي تودوير الود ن ال Distressبأقصى حجم للد ن قبل الضيا والشدة 
 . بالالتزاماتالوفاء  

مفهو  الدخل الدائم من المورد النفطي يقو  على اعتماد سعر للنفد يقارب متوسد الأمد البعيد يقدر على 
ا  الانتعاش النفطي  وضو  فوي نوندوق  ييخصت للموازنة وما زاد على ذلك اساسه الدخل النفطي الذ   

لاستقرار المالي. وقد وجد الباح  ن التمويول والتنميوة وسوعر الصور  فوي اقتصواد نفطوي، الفصول الثوانية  ل
تجواا العوا  للسوعر مون الإ  2013بودولارات عوا   2016ا  دولار عو 63 ن سعر الونفد للأمود البعيود حووالي

لوويلا بنقطووة وعنوود إضووافة البيانووات الأخيوورة  وونخف  بعوو  الشوويء ويتووأثر ق  2013 و 1970بووين عووامي 
. ومفهو  الدخل النفطي الودائم يفتورض اسوتثمار امووال نوندوق الاسوتقرار 1970  و  1974الابتداء عا   

في الخار ، وعادة بأدوات الاستثمار الموالي لضومان السويولة، ولهوذا لا تسوتثمر  مووال نوناد ا الاسوتقرار 
من إ ورادات الونفد عنود ارتفواع سوعرا في الاستثمار الحقيقي. ومما يقتر  في هذا السياق تخصيت ما زاد 

بين نفقات المد ونية ونندوق الاستقرار. لكن العراق لا يستطي  تكييف الأنفاق العا  باعتماد سوعر الونفد 
للأمد البعيد، وليس من المعقول انتزاع جزء من موارد النفد  يسوتثمر فوي الخوار  بأسوعار فائودة منخفضوة 

 المستوط الضرور  من الأنفاق العا .والاقتراض، في نفس الوقت، لإدامة 
تونا البلدان الرنيوة بوالموارد الطبيعيوة بانخفواض النموو الاقتصواد ، ولازال سوعر الونفد ،فوي جميو  تلوك 
البلدان باستثناء عدد قليل منها،  وتحكم فوي مسوار النوات  المحلوي الإجموالي وميوزان المودفوعات الخارجيوة 

هوذا الخصوائت بضومور الصوناعة والكفواءة الواطئوة للاسوتثمار العوا  والمالية العامة. وفوي العوراق تمثلوت 
 السكان . إلىوتفاقم مشكلات نقت الخدمات العامة وتزا د عجز البناء التحتي نسبة 

وموون الواضووج ان سووهولة تمويوول الأنفوواق العووا  بووالمورد النفطووي، لمووا  يووه موون ترضوويات سياسووية      
عووودد  زداد ر إ ووورادات مووون خوووار  الووونفد. وكلموووا ة تووودبير  ضوووعفا مؤسسووويا فوووي نوووعوب و واجتماعيوووة، 

 توسوو  الجماعووات الضوواغطة علووى القوورار المووالي، مثوول العووراق والتشووكيلات التوافقيووة للسوولطات  يووه، 
 وتوونخف  كفاءتووه Voracity Effectنهووم الأنفوواق   وثوور الشووراهة  الأنفوواق العووا   بوونمد يسوومى 

(21, P 432)خصائت المعروفة للاقتصاد النفطي يحفز ارتفاع سووعر . وفي تلك البيئة السياسية وال
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مسووتويات  إلووىالنفد نحو مزيد من الأنفاق في حين تواجه الحكومة نعوبات جمة لا تسوومج  بخفضووه 
 مناسبة عند انخفاض سعر النفد.   

ولقد استجدت الحاجة لمتابعة تطور الد ن العراقي ومؤشوورات اسووتدامته نظوورا للعجووز المتوقوو  لعووا       
النووات  المحلووي الإجمووالي. ونقطووة البوودء المنطقيووة فووي  إلووىزيووادة حجووم الوود ن  إلووىمووا  ووؤد   2016

. وتمهيوودا لبرنووام  خفوو  الوود ن 2004اخوور عووا   و متابعووة الوود ن العراقووي الاتفوواق موو  نوواد  بوواريس 
من دبي اعضاء نوواد   2003العراقي دعا وزراء الخارجية للدول الصناعية السب  في   لول من عا  

وعووين رئوويس الولايووات المتحوودة    .2004باريس الإسراع في إعادة ةيكلة الد ن العراقي قبل نهاية عا   
إعفوواء العووراق موون تلووك  إلووى  موواالوودول الدائنووة،  وودعوهم  إلووىالوووزير بيكوور مبعوثووا  2003نهايووة عووا  
س رغبتهووا عضوواء فووي نوواد  بوواري اعلنت الدول الصناعية السب  وهي  ولقد    خفضها جذريا.   والد ون  

في رف  عبء المد ونية عن كاهل العراق عند زيارة الوزير بيكر لها. لكن روسوويا تحفظووت وبينووت انهووا 
بالمائة من الد ن إذا احتفظت شركاتها بالعقود النفطية التي ابرمتها م  الحكومة العراقيووة   50تخف   

ات وقطوور والسووعودية والكويووت، ر مووادول الخلووي ، الأ  ماالسابقة و يما بعد انسجمت م  إجماع الناد . 
فأبووودت اسوووتعدادها لخفووو  الووود ن العراقوووي  بمجووورد تشوووكيل حكوموووة ذات سووويادة، و يموووا بعووود تمنعوووت 

 السعودية والكويت عن قبول معا ير ناد  باريس لأسباب سياسية.  
عضوواء نوواد   مليووار دولار، للوودول  130حوووالي  2003يقوودر الوود ن الخووارجي للعووراق  قبوول عووا      
مليار دولار، وللدائنين التجاريين   67.4مليار دولار ، وللدول من غير اعضاء الناد     42.5   باريس

مليووار دولار    0.5يميووة  و مليووار دولار، وللمؤسسووات الماليووة  الدوليووة والأ   20موون القطوواع الخوواص 
(27,p1 )  فهو لووم  لتووز  من جانب العراق   مالية  وتمثل مطالبات الدائنين،  و . لكن ارقا  الد ن تلك

رسووميا إلا بعوود إجووراء المطابقووات التووي تولتهووا شووركة دوليووة، وتعوورض البيانووات والوثووائا فووي جلسووات 
الثنائي للاتفاق علووى مبلوو  الوود ن الووذ  يخضوو  لمعووا ير الاتفوواق الجموواعي موو  نوواد  بوواريس   ضاو التف

موون النووات  المحلووي بالمائووة  300 زاو  تجوو المبووين الووذ  سيتضووج . المهووم ان المبلوو  المووذكور آنفووا  
 الصادرات. إلىلخدمة الد ن عالية نسبة  والنفقات المقدرة . عند بدء التسوية   2005الإجمالي لعا   

 2004وكوان رقووم الوود ن  العراقووي الخووارجي عنوود الاتفوواق موو  نوواد  بوواريس  فووي تشوورين الثوواني موون عووا   
مليوووار دولار  حوووذفت منهوووا  37.158مليوووار دولار. والمبوووال  التوووي لووودول النووواد  حينهوووا  120.2حووووالي 

سونوات سوما ،  6سونة منهوا   23مليار دولار، والباقي  عيودت جدولتوه ليسوتوفى فوي غضوون   29.727
. و حسب قرار ناد  باريس والاتفواق الجمواعي  2028وتنتهي اقسال التسد د في كانون الثاني من عا  

بالانسجا  م  الاسوتعداد لودخول العوراق فوي بالمائة من الد ون فورا، وذلك  30م  العراق بموجبه  حذفت 
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 2005، ترطوي عوا  EPCAاتفاقية م  نندوق النقد الدولي تسمى المساعدة العاجلة لما بعد الأزموات 
تفاق م  نوندوق النقود الودولي علوى عند الإ  2005ل عا  وبالمائة اخرط تحذ  في كانون الأ   30،  و 
عنود إنجواز  2008ل عوا  وكوانون الأ  22لمائة تحذ  في با 20،  و  SBAتفاقية التسهيلات الجاهزة إ

مليوار  65 -55تقد راتها بين  تتفاوتاتفاقية التسهيلات القائمة. وبقية الد ون للدول خار  ناد  باريس 
مليوار  20دولار ومنها د ون الودول العربيوة وهوي اكثرهوا. والبواقي د وون تجاريوة  للقطواع الخواص بحووالي 

انوت سياسوة  الولايوات المتحودة آنوذاك مهتموة بإنهواء ملوا المد ونيوة ، وفوي هوذا . وك(P1 ,26)  دولار
التوجه  نسجم الكونررس م  الحكومة. وقد بادرت الولايات المتحدة الأمريكيوة بالفعول وتنازلوت عون د ونهوا 

 مريكووا  اهتمووا تراجوو    2005نهايووة  عووا   رات العربيووة المتحوودة ودول  خوورط.  وبعوودموواوكووذلك فعلووت الأ
   تدريجيا بالموضوع.

فرضووت علووى الوود ون المتووأخرة وهووذا   وبالمائووة موون د ووون دول نوواد  بوواريس فوائوود لووم توودف   48وحوووالي  
التناسب بين الفوائد وانل الد ن متماثل م  بقية الد ون. إذ فرض مجلس الأمن الحضر على العوراق فوي 

فوي  يوار مون  1483س الحضر بالقرار فلم  تمكن من خدمة الد ن الخارجي. ورف  المجل  1990آب عا   
 دعواوط وفي نفس القرار قدمت حماية لأموال نادرات النفد والراز إذ منعت الودول مون إقاموة  2003عا   

 ومددت  يما بعد. 2008مد ونية على تلك الأموال حتى كانون الثاني من عا  

وحسووب هووذا المقاربووة   لمعالجووة الوود ن العراقووي Evianواعتموود نوواد  بوواريس تطبيووا طريقووة إيفيووان 
مشووكلة اسووتدامة الوود ن.   و نبري إجراء تحليل لمعرفة هوول ان البلوود الموود ن يعوواني موون مشووكلة سوويولة 

الثانيوة ان لى يكتفى بإعووادة جدولووة الوود ون لحووين تحسوون السوويولة، بينمووا  تعنووي الحالووة و في الحالة الأ 
ان بقوواء الوود ن بحجمووه   وه  ضوورارا كبيوورة خدمووة  الوود ن ثقيلووة علووى اقتصووادا، وبقوواء الوود ن كوواملا  لحووا بوو

ويعيا تعامله الاعتياد  مو  السووق الماليوة  بالتزاماتهالحالي  ؤثر سلبا على قدرته المستقبلية في الوفاء 
سوة بالودول الأخورط لكوان العوراق فوي وضو   سوية الد ون العربية على العراق الدولية.  وبالفعل لو جرت ت

 إلوىعودا نوندوق النقود الودولي  نتهى التحليل الذ  إته الائتمانية السيادية.  و جدار   تقد ر  زاويةافضل من  
وض  العراق في الصنا الثاني. ومن المبادئ الأساسية لناد  باريس في خفو  المد ونيوة التوزا  المود ن 
بمبد  تماثل المعاملوة مو  الودائنين، إذ لا يجووز لوه تفضويل دولوة مون خوار  نواد  بواريس علوى دول نواد  
باريس، فضلا عون ان جميو  اعضواء النواد   لتزموون بونفس الإجوراءات لخفو  المد ونيوة وإعوادة جدولوة 

 .(p3 ,26)باقي الد ن  
كثور الود ن لودول خوار   خانوة وان  المتسواويةوبرزت في وقتها عقبات مرتبطة بإمكانية ضومان المعاملوة 

غير الدول الصناعية السب  الكبار  ناد  باريس وللقطاع الخاص . بل  ن بع  اعضاء ناد  باريس من
ول خوار  نواد  بواريس علوى تحدثوا عن عد  استعدادهم المثول لمقررات النواد  موا تسوبب فوي تحوري  د
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 إلوىطروحة الد ون الفاسدة التي تبناهوا ناشوطون دوليوون تفيود افضولية عود  الوذهاب إيضا كانت   التمن .  
ى تقيويم الوضو  اسوتخد  فوي تمويول حوروب إضوافة علو  ناد  باريس وإضفاء المشروعية على الد ن، لأنوه

يووا  الاقتووراض. وهووذا الموقووف ربمووا كووان إيجابيووا ولا  نكوور الوودعم السياسووي الأمريكوووي  السياسووي للعووراق 
 والبريطاني لتخفيف عبء الد ن آنذاك.

نوة للعوراق في النهاية وافقت جمي  دول ناد  باريس والدول  من خار  النواد  عودا الودول العربيوة الدائ   
رات العربيووة، وامتثوول الودائنون التجوواريون فووي القطوواع الخوواص عودا قلووة موونهم. وفووي البدايووة موواباسوتثناء الأ

بالمائة من د ن العوراق لودول نواد  بواريس، ونوندوق  95ضرطت الولايات المتحدة الأمريكية على حذ   
 و لمانيووابالمائووة  50سوويا اقترحوووا ربيووون بقيووادة فرنسووا ورو و بالمائووة . والأ  85النقوود الوودولي رو  لحووذ  

 المتوداولة.  ود ون دول نواد  بواريس حسوب  P6 ,27بالمائة وهو الوذ  اعتمودن  80اقترحت حلا وسطا 
مليار  7.4مليار دولار منه، ويجدول الباقي الذ  يقدر  29.7قد  لرت الاتفاقية  ردولا  مليار 37.2 آنذاك

نوبج  الد ن تخض  لتدقيا لا حا. ولهوذا رقا   ائيا بمعنى ان تفاق الجماعي  ثندولار في حينه. وينفذ الا 
 7.8تقريبا والباقي، الذ  خض  للجدولة،  بلو    42.5 يما بعد لد ون دول ناد  باريس    المتداولالتقد ر  

مليووار دولار و يمووا بعوود  15مليووار دولار. ويقووال نفووس الشوويء حووول الوود ون التجاريووة التووي قوودرت ابتووداء 
 مليار دولار.  20  انبحت تدور حول

 360مليار دولار، وخصصت حكومتها  4.1 و حذفت الولايات المتحدة الأمريكية الد ن العراقي البال      
 مليون دولار لإطفاء الد ن بقيمته السوقية العادلة والتي تقاس بصافي القيمة الحالية له. 

ئية لتسوية الد ن السوياد  الخوارجي مو  حد  البيانات استطاع العراق الدخول في اتفاقيات ثنا وحسب     
 دولة من خار  الناد .  16دولة  اعضاء ناد  باريس و 18
ويوجود د ون  2015و 2014ترليون د نار تقريبوا اغلبوه لسونتي   19الد ن الداخلي ن حوالات خزانةة       

د نوار ويصوبج  ترليوون  2.4جرط تسود دا تودريجيا وبقوي منوه حووالي   2003قديم للبنك المركز  قبل عا  
. وتوجد د ون للمصار  على شركات عامة ود ون لهوا علوى (28)ترليون د نار      21.5المجموع تقريبا  
 حكومة كردستان .

التي تقل عرضت التسوية النقدية على الدانين التجاريين في القطاع الخاص من ذو  المبال  الصريرة     
غلووب بقيووة  ى دولار. وارتضوو 100سوونت لكوول  25ت ودولارا 10وقاعوودتها مليووون دولار للوودائن  35عوون 

بالمائووة موون الأنوول سووندات د وون علووى  20الوودائنين معووا ير نوواد  بوواريس فووي جدولووة الوود ن المتبقووي وهووو 
سووميت سووندات العووراق. والمبلوو  الكلووي للسووندات التووي نوودرت لوودائني القطوواع  2028العووراق تسووتحا عووا  

بالمائوة، وتودف  الفائودة   5.8يوار دولار، بسوعر فائودة مل 2.7 هوو 2006كوانون الثواني  19الخواص فوي 
. ويسوودد العوراق بانتظووا  الأقسووال والفوائوود علوى الوود ن المتبقووي والمجوودول لوودول (29)بقسوطين فووي السوونة 
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ناد  باريس والدول الأخرط التي  نجزت اتفاقيوات ثنائيوة معهوا حسوب معوا ير الاتفواق الجمواعي مو  نواد  
 ائد لحملة سندات العراق للدائنين التجاريين في القطاع الخاص.باريس. وكذلك تسدد الفو 

،  تقوودر مجموووع الوود ون الحكوميووة للعووراق فووي عووا  2015فووي تقريوور نووندوق النقوود الوودولي، آب       
 37مليوار دولار، والخارجيوة بنسوبة  122.1   وبالمائة من النوات  المحلوي الإجموالي     70بنسبة    2015

التقود ر ا . لكون هوذ  (P4,30)مليوار دولار    64.5حلوي الإجموالي ومبلرهوا التقود ر   بالمائة من النوات  الم
 لية من الدول التي لم تدخل بعد في اتفاقيات ثنائية لتسوية د ونها. و  اقاممبال  به كثيرا لأنه  تضمن ار 

 

 الدين الحكومي في محفظة -3

 ة:  ـــوق الماليــول والسـالأص     

جانب وزارة المالية فووي سوووق السووندات السوويادية،  إلىضة  نشد البنك المركز  غلب البلدان الناه في  
الحكومووة تصوودر سووندات بآجووال مختلفووة لتمويوول عجووز الموازنووة. والبنووك المركووز  يقتوورض لامتصوواص 

شووراء   ودان غير النفطيووة للتعقيم شراء العملة الأجنبية الفائضة من السوق في الب   وفائ  السيولة  
البنوووك المركزيووة ايضووا عمليووات السوووق  لاووتووز بيووة موون الحكومووة فووي البلوودان النفطيووة. العملووة الأجن

المفتوحووة والتووي تتضوومن بيوو  وشووراء الوود ن الحكووومي. وبالتووالي كلاهمووا ، البنووك المركووز  والحكومووة، 
الوود ن الحكووومي  إلووىراق الد ن حسب الآجال التي بحوزة الجمهور. ويمكن النظر  و  ؤثران في تشكيلة 

ير الأجل بأنه من بدائل النقود والمصار  غالبا ما توظووا احتياطاتهووا الفائضووة فووي حيووازة حوووالات قص
نبحت لها خصووائت النقووود،  للتسييل بسهولة وخالية من الخطر حكومية قصيرة الأجل. ولأنها قابلة  

تووراض ادوات الاق إلووىوبذلك ما ان تجد المصار  فرنة افضل في السوووق تتخلووى عنهووا. ولووذلك  نظوور 
الرسوومي قصووير الأجوول بأنووه الأنسووب للسياسووة النقديووة إذ موون خوولال بيعهووا وشوورائها تسووتطي  الووتحكم 
بالسوويولة. وحتووى منتصووا التسووعينات كووان البنووك المركووز  الألموواني  وورط ان الحكومووة  نبرووي ان تمووول 

يضووا عوودة دول تضوو  سووقوفا علووى تمويوول عجووز  بعيوودة الأجوول . وكانووت   وعجزهووا بوود ون متوسووطة 
 . (pp57-58 ,12)الموازنة بالأمد القصير  

في السنوات الأخيرة توسعت الحكومات فووي الوود ون قصوويرة الأجوول للانتفوواع موون اسووعار الفائوودة         
المنخفضة لتقليل كلفووة الوود ن، ونتيجووة لووذلك تووزداد اهميووة عمليووات توودوير الوود ن بحجووو  كبيوورة وبصووفة 

ية التدوير وعندما  زداد إحساسووهم بووالخطر ترتفوو  تكوواليف مستمرة. وطالما يطمئن الدائنون تسهل عمل
 الأزمة كما حصل لليونان. إلىالتدوير وربما تتعثر العملية ونولا 

وكلما ارتف  معدل التضخم وتزا وود خطوور الفشوول فووي السووداد انخفضووت آجووال الوود ون لأن  سووعار الفائوودة 
لا تطاق. بكلمة اخرط موو  انخفوواض مخوواطر  على الأجل الأبعد تزداد بفوارق كبيرة ما يجعل كلفة الد ن



 2015/والأربعون  السادس العدد– عشرة الثالثة السنة/Iraqi Journal for Economic Sciences    قتصاديةإل  للعلوم العراقية المجلة

 
 
 

 (212 ) 

الائتمان السووياد  والنجووا  فووي السوويطرة علووى التضووخم تووزداد حصووة الوود ون طويلووة الأجوول فووي تشووكيلة 
بالمائووة موون  90الد ن الحكومي. و لقد نجحت اندونيسيا، مووثلا، فووي إطالووة آجووال د ونهووا حتووى انووبج 

، 2002توودريجيا بسياسووة انتهجتهووا منووذ عووا   طويوول الأجوول، وذلووك  ود وون الحكومووة المركزيووة متوسوود 
وبووذلك خفضووت كثيوورا مخوواطر إعووادة التمويوول. واسووتطاعت تحقيووا فووائ  اساسووي ولووو بقوودر محوودود لا 

وربما عزز وضوو  الموازنووة العامووة هووذا ثقووة السوووق   من النات  المحلي الإجمالي.بالمائة    1.5  زاو  تج
سووعار الفائوودة  متوسوود د ن قصووير الأموود دون زيووادة  بالجدارة المالية للحكومة فأمكنهووا التحووول عوون الوو 

(10, P 201)  9.5سوونةة موون  30ن   العائد على السند الحكومي للأموود الأبعوود انخف  معدل ، بل 
، وسوواعدت التوودفقات الماليووة موون 2011ل ووكووانون الأ  2010بالمائووة بووين نهايووة  7.5 إلووىبالمائووة 

حووولات الإيجابيووة. وقوود تسووببت التوودفقات الداخلووة بفووائ  الخووار  ورنووانة الماليووة العامووة علووى تلووك الت
. وموون  ويعالجه البنك المركز  بإندار حوالات تقتصر على  تسعة اشهر ممتنعووا عوون التعاموول بآجووال 

فائ  سوويولة مثوول التوودفقات الداخلووة  إلىالمعلو  ان إ رادات النفد في العراق عندما تزداد تؤد  ايضا 
س اموال كبيرة من الخار . وعند استبعاد المخوواطرة الائتمانيووة موون المتوقوو  في البلدان المستقبلة لرؤو 

ان توونخف  اسووعار الفائوودة موو  فووائ  السوويولة وبووذلك  تووا  للحكومووة تمويوول العجووز بأسووعار فائوودة 
 منخفضة، لكن هذا العلاقة غامضة في العراق لعد  نض  سوق النقد ضمن الأسواق المالية بعد.

راق و   التأثير في بنية الآجال لسعر الفائدة عبوور الووتحكم فووي العوورض النسووبي لأ ويستطي  البنك المركز 
الد ن طويل وقصير الأجل، لأن الندرة النسووبية توونعكس فووي تناسووب العوائوود. وذلووك  موون خوولال عمليووات 

ركزيووة ذاتهووا، والتووي انوودرت راق الد ن الحكومي، إضافة علووى حوووالات البنوووك المو السوق المفتوحة لأ 
راق د وون لأموود متوسوود وفووي حووالات نووادرة لموودة عشوور سوونوات. ويمكوون بنوواء التحليوول علووى ان  و حيانووا  

جانب حوالات الخزانة. وقوود ونوولت   إلىراق د ن قصيرة الأجل لتنوي  السوق   و البنوك المركزية تصدر  
ائووة بالم 40مستويات عاليووة بحوووالي  إلىراق الد ن  الصادرة عن البنوك المركزية في بع  البلدان   و 

     .  (P 7 ,22)  2010من النات  المحلي الإجمالي من بيانات السنوات السابقة حتى عا   
بالمائووة موون  النووات  المحلووي  50 إلىالد ن الحكومي من مكونات الأنول المالية وعندما تصل نسبته  

سووتقرار الإجمووالي، مووثلا، لا يمكوون للسياسووات المجازفووة بعوود  الاكتوورا  بأهميتووه وحساسووية شوورول الا
المالي تجاا التريرات في بنية آجال الوود ن وعوائوودا. وفووي بعوو  البلوودان  المتقدمووة ترتفوو  تلووك النسووبة 

بالمائووة، وإن السوويولة ومخوواطرة سووعر الفائوودة ومووا كانووت عليووه الأسووواق الماليووة   100ما  زيد على  إلى
يوو  ابعادهووا بعوود. وموون في اطوووار الأزمووة الأخيوورة لهووا علاقووة قويووة بالوود ن الحكووومي لووم يكشووا عوون جم

الواضج ايضا ان برام  الإنقاذ انعكست في زيادة ثقل الد ن الحكووومي فووي السوووق، وفووي نفووس الوقووت 
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وكانووت البنوووك  تأثرت إعادة تمويل الد ن الحكومي بخسووائر المؤسسووات الماليووة مثلمووا شووهدت اليونووان.
لفائوودة اليووومي فووي سوووق النقوود لمووا المركزية للبلدان المتقدمة منخرطة في عمليات التأثير علووى سووعر ا

التأثير على منحنووى  لةاو محبين المصار ، وبعد مدة تعاملت م  ادوات الد ن الحكومي بعيد الأمد في 
 العائد بأكمله.  
السوووق المفتوحووة للبنوووك  نووول الوود ن التووي بحوووزة القطوواع الخوواص بفعوول عمليووات تتريوور تشووكيلة 

ي  البنووك المركووز  توسووي  ميزانيتووه العموميووة بشووراء المزيوود موون المركزية وإدارة الد ن السياد . ويسووتط
الد ن الحكومي كما حصل للاحتياطي الفدرالي وسواا من البنوك المركزية للبلدان المتقدمووة فووي الأزمووة 
الأخيرة، وهو ممكن للبنك المركز  العراقي مثل بلدان ناهضة اخرط. وبقدر اهمية البنية الزمنيووة للوود ن 

دور البنك المركووز  فووي مبادلووة ادوات د وون بووأخرط عبوور عمليووات السوووق   إلىالكلي  نظر    في الاقتصاد
ر  البنووك المركووز  ويبيوو  ادوات الوود ن دون تريوور فووي الأسووعار ن عنوودما يشووتو  .(P 99 ,5)المفتوحة 

لا  ن التوووازنة، ولووذلك               العوائدة تصبج المحفظة الاستثمارية منحرفة عن التشكيلة المثلووى
 .(P100 ,5)بد من ترير الأسعار النسبية وهذا  ؤثر في مجمل الأنفاق نحو الاتجاا المرغوب 

هميووة تووأثير البنووك المركووز  علووى سووعر فائوودة  مة المالية الدولية الأخيوورة حووول وما اثير في ادبيات الأز 
يا سياسووات البنوووك إقنوواع بنووك التسووويات الدوليووة لتنسوو  لاووحوو الأمد البعيد قد دعا إليه كينووز موون قبوول 

  عووادو .  (PP16-17,1)ات   ييضووا فووي السووتين وهووو كينووز     Tobi  لووهاو وتنالمركزية بهذا الاتجوواا .  
كثر علووى العلاقووة بووين العائوود  كد  ة الكينزية بنظرية المحفظة لكنه توبين نياغة نظرية تفضيل السيول

حقووة للنظريووة العامووة علووى الأهميووة على ر س المال وسعر الفائدة بعيد الأمد. وقد نسووجت الكتابووات اللا
لاها كينز للمفاضلة بين عوائد السهم والسند لصالج الاختيار بين السند والنقود. وتبعووا  و الثانوية التي  

لذلك انبحت الأسهم والسندات فووي التنظيوور بوودائل تامووة والسياسووة النقديووة تسوويطر علووى سووعر الفائوودة 
ويركووز تنظيوور توووبين علووى س المال يحددان الاستثمار الخاص. للأمد البعيد والذ  م  العائد الحد  لر 

اهمية اسعار الأسهم في الية ب  فعل السياسات ا  في الاستثمار والطلووب الكلووي وموون ثووم فووي النووات  
والتشووريل. وتختلووا الأسووهم عوون السووندات فووي نوووع المخوواطر التووي  تعرضووان لهووا وهووي مسووتقلة، تلووك 

ظوور عوون الأجوول وبسووعر الفائوودة بالتضخم بروو  الن  د تأثر السنمثلا   المخاطر، لكل منهما عن الآخر. ف
بينمووا  تووأثر السووهم بالسووعر النسووبي للاسووتهلاك تجوواا ر س المووال بروو  النظوور عوون  بتعوود الأجوول. كلمووا 
 التضخم.

راق الوود ن الحكووومي فهووو بووذلك يخفوو  اسووعارها ويرفوو  اسووعار الفائوودة  و وعندما  بي  القطوواع الخوواص  
وعندما يشتر  الأسهم بدلا عن السندات التي باعها  رف  اسعارها ويخف  العائوود عليهووا للأمد البعيد.  
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العوائد بين الأسووهم والسووندات هووو ضوورور  لإعووادة توووازن المحفظووة. والتوووازن الجد وود   تاو تفوتناقت  
 في سوق الأنول  نعش الاستثمار والإنتا .

ر فيهووا الوود ن الحكووومي علووى الفائوودة فووي الأموود ولحد الآن لا توجد إجابة قاطعة حول الكيفية التي  ووؤث
نظريوووة المكوووافم الريكوووارد   ن المسوووتهلكين عقلانيوووون يفهموووون الووود ن   والبعيووود. وحسوووب فرضوووية 

الحكومي ضرائب مؤجلة تستوفى منهم فووي المسووتقبل لتسوود د الوود ن فيوودخرون موون الآن لمواجهووة ذلووك 
سووعار  لك  بقووى تووأثير الوود ن محا وودا علووى ولووذ الاسووتحقاق فتتجووه هووذا الموودخرات لشووراء الوود ن الجد وود

صوواد العووراق الفائوودة فووي الأموود البعيوود. ولا شووك فووي غرابووة هووذا التفسووير منظووورا إليووه موون خصووائت اقت
تأثير الد ن الحكووومي علووى التضووخم فقوود   مانلا في قرارات التصر  بالدخل.  وضآلة اهمية الضريبة  

راق د وون بعيوودة الأموود، والقووروض المصوور ية   و راق لحوود الآن لناا في مكان آخر.  ولا توجد فووي العوو و اتن
راق الد ن الحكومي لاختلا  المخاطرة.  وعندما  توزع الد ن الحكومي على آجووال أو لا تقارن مباشرة ب

مختلفة  وفي بيئة  نتفي فيها عد  التأكد تصبج ادوات الد ن الحكووومي بوودائل تامووة لأن فروقووات سووعر 
الفائوودة المتوقعووة للأموود القصووير. ولأنهووا غوودت بوودائل تامووة   و سووعارعوون السوويولة  الفائدة تفسر بالتخلي

فعندما  تحكم البنك المركز  بسووعر الفائوودة قصووير الأموود فقوود سوويطر علووى بنيووة اسووعار الفائوودة ومنحنووى 
 العائد على الد ن الحكومي.

الد ن ضوومان وجووود سوووق   لخف  التكاليف والمخاطرة على المد ين المتوسد والبعيد  نبري على إدارة
راق الد ن الحكومي تعمل بمستوط مقبول من الكفاءة، ويساعد الحكومة على تمويل عجزها المووالي و لأ 

راق الوود ن فووي البلوودان الناهضووة  و  فووادت بعوو  دراسووات المقارنووة ان نشووال سوووق وتوودوير د ونهووا. و 
يعبوور عوون سووعة الاسووتثمار. وذلووك جانب الادخار الذ     إلىوالنامية  تناسب م  حجم الاقتصاد الوطني  

خوورط.  ن جهووة وازدهووار سوووق الوود ن موون جهووة إضافة على الصلة الإيجابية بووين انخفوواض التضووخم موو 
وينبرووي عوود  إغفووال الوودور المهووم لرنووانة النظووا  المووالي الحكووومي فووي تعزيووز ثقووة الوودائنين وخفوو  

وجووود   موواربما تحوودد حجووم الوود ن . بيد  ن تلك  العوامل (PP11-12 ,9)المخاطر الائتمانية السيادية
غياب سوق السندات الحكومية فهذا مسووألة مؤسسووية  تووتحكم عواموول سوويكو ثقا يووة وسياسووية فووي    و

وجودهووا. وموو  ذلووك وبروو  النظوور عوون الأبعوواد التنظيميووة فووإن حجووم الائتمووان فووي العووراق، للحكومووة 
 لووهاو وتز ت المقارنووة الدوليووة، ، ادنى موون المتوقوو  بحسووب بيانووا2014والقطاع الخاص حتى نهاية عا  

 المصار  دون الأسواق وللمصار  الحكومية الدور الأكبر.
 

وموون المتوقوو  ان تسووعى إدارة الوود ن علووى تطوووير السوووق المطلوووب  بووالعما والسوويولة الكووافيين وذلووك 
قطة راق المالية. وإن هذا السوق ضرور  لإيجاد نو م  البنك المركز  والرقابة على سوق الأ   ن اوبالتع 
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مثابة لأسعار الفائدة، خانة في الأمد البعيد، يعبر عنها منحنى العائد على السند الحكووومي   وقياس  
ومرجعيووة لسووعر فائوودة الأموود البعيوود متمثلووة بالسووند علووى الوود ن الحكووومي. ويقوود  هووذا السوووق فوورص 

لوود ن العراقووي، اسووتثمار مووالي آمنووة تشووج  المسووتثمرين الأجانووب علووى المشوواركة فيهووا وحيووازة ادوات ا
راق د وون لوويس لتمويوول  و عندما يعتنووى جيوودا بشووبكات الاتصووال والأعوولا  المووالي. وبعوو  الوودول تصوودر 

 عجز في موازنتها بل للمساعدة في إدامة اشترال هذا السوق.
كليووة مشووجعة  شووكلتها   -ويجتذب السوق المستثمرين الأجانب عندما تحاف  الدولة علووى بيئووة ماليووة 

ونقدية رنينة ونظووا  ملائووم لسووعر الصوور . ولهووذا الروورض، ايضووا،  تتبنووى إدارة الوود ن سياسات مالية  
راق الوود ن وشووفا ية. وهووذا المؤسسووية تحتووا  و اهوودافا معروفووة للمتعوواملين  ونموود إنوودار واضووج لأ 

الوود ن. وفووي هووذا السووياق تعوود  إلووىتقوود رات للتوودفقات النقديووة الحكوميووة وهووي اسوواس حسوواب الحاجووة 
سوونوية للوود ن الحكووومي، وقوود يكووون موون المناسووب إلحاقهووا بالموازنووة كووي تكتسووب القوووة بانتظووا  خطووة 

راق  امينة وتنافسية ومنها المووزادات والوووكلاء عنوود الحاجووة. و إن و التشريعية. وخلا قنوات توزي  للأ 
د بالانسووجا  موو  بنيووة الطلووب هووو الأسوواس لمنحنووى عائوود السوووق موواراق لترطيووة مختلووا الأ و إنوودار 
. ولكووي تعموول السوووق  (PP37-38 ,2)ال المرجعيووة لسووعر الفائوودة للأموود القصووير والبعيوود   والنقوو 
للمحاسووبة و تقيوويم الوود ن. ويعموول السوووق باعتموواد   و سسوضو  قانوني، وضوابد رقابية،    إلىتحتا   

، (custody)ترتيبووات ملائمووة للمتوواجرة  منسووجمة موو  حجووم السوووق، وآليووة حصووينة لتسووجيل الوود ن 
،  Market – Makersتسووويات. والتشووجي  علووى وجووود مووا يسوومى نظووا  خلووا السوووق  ومقانة و 

وسوويولة كا يووة. ويتصوول هووذا التوجووه فووي تطوووير السوووق الماليووة موو  تشووجي  سوووق النقوود لمووا بووين 
الووذ  سوويأتي شوورحه. وفووي مرحلووة لاحقووة سوووق المسووتقبل  Repoالمصووار  وسوووق إعووادة الشووراء 

ولا  وجد مسلك وحيد لتأسوويس وعموول وتنوي  المشتقات تدريجيا.   Swapsلأسعار الفائدة والمبادلات  
راق الماليووة وهنوواك تنوووع فووي تجووارب الوودول موون جهووة التتوواب  وسوورعة الإنوولاحات فووي هووذا و سووواق الأ  

 الميدان.   
جانووب المحليووة،  إلووىراق الوود ن بالعملووة الأجنبيووة  و  لاولتوودراق الوود ن موضوووع البحوو  مؤهلووة  و سوووق 

ت اسووتقطاب الاسووتثمار الأجنبووي، إذا مووا نجحووت، لتخفيووف ضووروطات ميووزان الموودفوعات وتردو من ادوا
ابعدها فهووذا يسوواعد علووى  إلىعند انخفاض إ رادات النفد. وعندما ترطي الإندارات من اقصر الآجال 

توودوير الوود ن. ويمكوون التفكيوور بإنوودار سووندات بالعملووة المحليووة   وخفوو   مخوواطر إعووادة التمويوول 
 ضخم ا  يكون سعر الفائدة من مكونين مقدار ثابت مضا  إليه معدل التضخم.مقايسة بالت
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قات الاستحقاق، كي لا يضووطر  و قات مختلفة فهذا يساعد على انتشار   و وعند توزي  الإندارات على  
بعوواد اخوورط فووي التنويوو  بووأن  تووا   تركيووز الأموووال فووي الووزمن. وهنوواك  تحموول تكوواليف إلووىالمسووتثمرون 

وجربووت  جانووب الثابووت. إلووىللمستثمرين اشكال مختلفة موون التوودفقات النقديووة مثوول سووعر الفائوودة العووائم 
البلوودان الناهضووة إنوودار سووندات بأسووعار فائوودة عائمووة ولهووذا الروورض قوود تعوور  اسووعار الفائوودة بسووعر 

ويصووبج فووي هووذا الحالووة عائمووا.  ةو عوولا موو  إضووافة  LIBOR فائوودة سوووق لنوودن لمووا بووين المصووار 
و خرط تعتمد مقايسة سعر الفائدة بالتضخم    سعر فائدة حقيقي تضا  إليووه نسووبة التضووخم، ومنهووا 

هووذا  إلووىمقايسته بسعر الصر  كمووا فعلووت  ماليزيووا وتركيووا وروسوويا، علووى سووبيل المثووال، تلجووأ الوودول 
راق د وون بالعملووة  و كهن بووه. وانوودرت الطريقة عندما  ترير سعر الصر  على نحو عنيف ويصعب الت

جانووب المحليووة. لكوون الرالووب علووى السووندات  نهووا بالعملووة المحليووة وبأسووعار فائوودة ثابتووة  إلووىالأجنبيووة 
سوونة  3.5بينمووا كانووت  2010سوونوات عووا     7واغلبها لمدة تزيد على السنة ومتوسد المدة الزمنية   

روبووا  و د وتزيوود علووى الثلاثووين سوونة فووي مووالأوتوجوود الآن السووندات الحكوميووة لمختلووا ا 2000عووا  
 الوسطى و مريكا اللاتينية.

كما ليس من الضرور  ان تكون الإندارات دائما  بالمزاد بل يمكن تسووويقها بترتيبووات اخوورط علووى ان 
ية موو  تلووك الترتيبووات أو لا تزعزع ثقة السوق بسياسة الحكومة و ن يشعر المستثمرون بالمعاملة المتس

ي  لعووب البنووك المركووز  فيهووا دورا لا بد من التأكيد على الأهمية الفائقة للسوق الثانوية والتوو البد لة.  و 
ساسيا. ومن المهم الحفال على سيولة السوق ونشاطها الدائم لأن تسويا الإندارات الجد دة يعتموود  

وتوودوير   على روا  الإندارات السابقة وسيولتها العالية تسوواعد علووى خفوو  تكوواليف تمويوول العجوووزات
الد ن. ولتعميا السوق وإنعاش السيولة تكووون المشووتقات مهمووة ولا بووأس موون التوسوو  فيهووا وتنويعهووا  
بمختلووا ادواتهووا: الشووراء والبيوو  المسووتقبلي واتفاقيووات إعووادة الشووراء والخيووارات ومبووادلات التوودفقات 

حت سووندات الوود ن الحكووومي النقدية ن سعر الفائدة الثابت إزاء العائم والاسمي تجاا الحقيقووي ة. وانووب
لها وظيفة مطلوبة في توفير الضمانات الآمنة للائتمان المصرفي  وهذا من اسباب قبول المستثمرين 

 لعائد منخف  على تلك السندات. 
وفي العراق وحي  إ رادات الحكومووة انوولا بالعملووة الأجنبيووة لا تواجووه الحكومووة مشووكلة فووي تريوور سووعر 

تفضيلات المستثمرين . فعندما  توق  السوووق ارتفوواع سووعر نوور  الوود نار الصر  إنما  ؤثر هذا على  
إذا نوودرت   موواتجاا الدولار يفضل السندات بالعملة المحلية وبالعكس وذلك م  نفس اسعار الفائوودة . 

السندات بأسعار فائدة متبا نة بين العملتين يفاضل المستثمر بينهما تبعا لتوقعات تريوور سووعر الصوور  
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موون سووعر الفائوودة علووى العملووة التووي طالهووا الانخفوواض ويضووا  علووى سووعر الفائوودة للعملووة الذ  يطوور   
 الأخرط عند المفاضلة.  

 

 . عمليات البنك المركزي 4   

 ن:ــــد الديـــــوتنقي        

راق الد ن الحكومي وهو المقصود بتنقيد الد ن يقترن لوودط الكثيوورين بالتضووخم و حيازة البنك المركز  لأ 
(11, P2) سووندات الحكومووة   ويجر  تنقيد الد ن لتمويل العجز مباشرة بشراء حوووالات الخزانووة .  وقد

موون السوووق الثانويووة   وكثر البلوودان ومنهووا العووراق،  وهو الذ  تمنعه القوانين في ل،  ومن الإندار الأ 
اه  ومنهووا ضوابد فووي الأغلبيووة السوواحقة موون دول العووالم المتقوود  والنوو   إلىوهو المسمو  به استنادا  

تترير فقرات الميزانية العمومية للبنك المركز  ارتباطا موو  عمليووات الصوويرفة المركزيووة و لنبوود  العراق. و 
راد البنووك المركووز   ، فلووو  Open Market Operationsبما يسمى عمليات السوق المفتوحة، 

ط، وعلووى الاغلووب جهووات اخوور    وتوسي  السيولة يقد  على شراء ادوات د ن حكومي بحوووزة المصووار   
وهنواك وسويلة اخورط لا يسوتخدمها البنوك المركوز  العراقوي حوالات خزانة، يشتريها مباشرة بعملية خصم.  

    تسولم البنوك المركوز   Repurchase Agreementsلحود الآن تسومى اتفاقيوات إعوادة الشوراء 
تعهود  المصوار  بإعوادة الحوالات من المصار  و تصوبج بحوزتوه و تظهور علوى ميزانيتوه العموميوة لقواء 

العكوس لتقلويت السويولة،  بيو  جوزء مموا فوي حوزتوه  إلىيعمد البنك المركز     وشرائها في و قت لاحا.  
. و موون Reverse Repurchaseبعمليووة إعووادة شووراء عكسووية   وموون حوووالات الخزانووة للمصووار  

لووى  ووزداد وفووي الحالووة الثانيووة و نتيجووة ذلووك  تريوور ابتووداء الائتمووان المحلووي للبنووك المركووز ، فووي الحالووة الأ 
ل موورة بزيووادة  و وونخف . وعنوودما  ووزداد الائتمووان المحلووي، بفعوول التعقوويم،  وونعكس فووي جانووب المطلوبووات 

الاحتياطيوووات الفائضوووة للمصوووار ، وعنووودما تسوووتخد  المصوووار  الأرنووودة الجد ووودة تووونخف  الاحتياطيوووات 
  مواميزانيوة العموميوة للبنوك المركوز  فوي الجوانبين. الفائضة وتزداد العملة المصودرة. و بالنتيجوة ازدادت ال

عنوودما دخوول البنووك المركووز  بائعووا لحوووالات الخزانووة فقوود  نخفوو  الائتمووان المحلووي فووي جانووب الموجووودات 
 وكذلك الاحتياطيات الفائضة للمصار ، وبالتالي تقلصت الميزانية العمومية للبنك المركز .

ر   جووزءا موون احتياطاتهووا الفائضووة فووي تسووهيلات الإ ووداع ثمووة عمليووة  خوورط عنوودما اسووتخدمت المصووا
اشترت حوالات البنووك المركووز ، هووذا العمليووة غيوورت نوووع المطلوبووات للمصووار  بووأن انووبحت    وبفائدة،  

دائنوووة للبنوووك المركوووز  وبالتوووالي انخفووو  نوووافي الائتموووان المحلوووي للبنوووك المركوووز  بمقووودار اسوووتثمارات 
يوورة هووي سياسووة تعقوويم، بواسووطتها يمووتت البنووك المركووز  جووزءا موون المصووار  فووي  دواتووه. العمليووة الأخ

. وحين تبووادل الحكومووة  (7)السيولة الإضا ية التي نتجت عن سياسته في  تيسير الاقتراض الحكومي 
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موو  البنووك المركووز  عملووة  جنبيووة لقوواء عملووة محليووة سووتنخف  فقوورة ودائوو  الحكومووة بالعملووة الأجنبيووة 
المصووار ، وبووذلك تووزداد  إلووىالمحليووة. ولأنهووا تريوود اسووتخدامها للوودف  حولتهووا وتووزداد وديعتهووا بالعملووة 

عنوودما   مووا لاحتياطيات الفائضة للمصار  ابتداء ومن ثم عند تنفيذ المدفوعات ترتف  العملة المصدرة. 
  بي  البنك المركز  العملة الأجنبية للقطاع يحصل العكس    تتقلت الميزانية العمومية موون الجووانبين.
بمعنى ان خف  الموجودات الأجنبية للبنووك المركووز  هووو بمثابووة تعقوويم للتوسوو  النقوود  الووذ  نووت  عوون 

راق د ووون حكوووومي. وهوووذا  تضوووج بملاحظوووة الميزانيوووة العموميوووة المختصووورة التوووي تبوووين و حيوووازة البنوووك لأ 
 دناا. لمكونات الرئيسية للأساس النقد  ا
 

 ( 1جدول رقم )

 قدية للبنك المركزي خلاصة الميزانية العمومية الن

 المطلوبات الموجودات
 نافي الموجودات الأجنبية
 نافي الائتمان المحلي

 احتياطيات المصار 
 العملة المصدرة

 Reserve Moneyالنقود الاحتياطية   والأساس النقد   مجموع نافي الموجودات= الأساس النقد 
 

زيووادة  إلووىلائتمووان المحلووي تقووود بالمقابوول زيووادة نووافي ا إلووىو نووبج واضووحا  ن العمليووات التووي تووؤد  
المطلوبات على البنك المركز     زيادة الأساس النقد  بمعنى التوس ، والعكس نوحيج. فعنودما يقتورض 
البنووك المركووز  موون المصووار  يخفوو  نووافي الائتمووان المحلووي والصووورة المقابلووة فووي جانووب المطلوبووات 

يقوورض المصووار   ووزداد نووافي   ون الوود ن الحكووومي خفوو  الأسوواس النقوود . وعنوودما يشووتر  المزيوود موو
الائتمووان المحلووي ويووزداد الأسوواس النقوود . و  يضووا يعنووي بيوو  العملووة  لأجنبيووة، لقوواء العملووة المحليووة، 
انخفاض نافي الموجوودات الأجنبيوة و بالمقابول  ونخف  الأسواس النقود . ا   ن زيوادة نوافي الائتموان 

ة يفيد التوسو  النقود . بينموا يقتضوي تقلويت السويولة العكوس. و لا نافي الموجودات الأجنبي   والمحلي  
يخفى الارتبال  بين هوذا العمليوات وسوعر الفائودة وهوو فوي موضووعنا يعوين كلفوة تمويول العجوز الحكوومي، 

خفوو  اسوعار الفائوودة بينمووا يقتوورن التشوودد النقوود  برفعهووا.  إلووىفالتوسو  النقوود  ن تيسووير السوويولةة يقووود 
هد  البنك المركز  سعر الفائدة قصير الأمد وفي كثير من الأحيان ليوو  و احود ليوؤثر علوى وعادة ما يست

د و كلهوا قصويرة مواسعر الفائدة ما بين المصار  و احيانا   تعامل بأكثر من سعر فائدة متدرجة حسب الأ
عيوودة الأموود كمووا وات د وون ب دتعاملووت فووي السوونوات الأخيوورة موو   فووي الرالووب الأعووم، إلا ان البنوووك المركزيووة

تعزيووز احتياطيووات المصووار   إلووىتقوود . وعنوودما  لاحوو  البنووك المركووز  ميوول سووعر الفائوودة للارتفوواع  بووادر 
بتقووديم قووروض ممووا يسوومى التسووهيلات القائمووة بمعنووى الإقووراض المباشوور بسووعر فائوودة  خفوو  موون سووعر 

التوسو  فوي عمليوات السووق  ىإلويعمد   وسعر الفائدة المستهد .  إلىالسوق وبالقدر المطلوب للونول 
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حواليه نالفصل الثال    والمفتوحة مشتريا للد ون وهكذا لحين استقرار السوق عند سعر الفائدة المرغوب 
ومبدئيا  رسم سعر فائودة البنوك المركوز  نسوعر السياسوةة الطور  الأدنوى فوي منحنوى العائود علوى   .)  ,25

ظا  المصرفي قد يجعول سوعر الفائودة فوي سووق موا بوين الد ن السياد . لكن وجود فوائ  السيولة في الن
لو كوان البنوك المركوز  متبعوا لسياسوة التعقويم ولاحو  انخفواض سوعر و   المصار  ادنى من سعر السياسة.

 إلوىالفائدة دون المعدل المرغوب  توس  في عرض حوالاته و يمتت المزيد مون السويولة لحوين الونوول 
جوه حالوة عود  اتسواق، موثلا، بوين سوعر الفائودة الليلوي وسوعر الفائودة سعر الفائدة المستهد . وعنودما  وا

شوراء لحوين انسوجا   سوعار الفائودة.   وسنة  تصر  بتلك الأدوات بيعوا    وراق الد ن لثلاثة  شهر   و على  
موون سووعر الفائوودة للأموود  لأقصوور.   ولكوون البنوووك المركزيووة كووان اهتمامهووا بالبنيووة الزمنيووة لسووعر الفائوودة 

حوود كبيوور بأسووعار الفائوودة لمووا بووين المصووار  وحوووالات  إلووى  ان البنوووك المركزيووة تووؤثر كمووا تريوود والملاحوو
الخزانووة لسوونة فمووا دون. ا  ان تأثيرهووا، وهووو المتوقوو ، فووي نطوواق ادوات الوود ن التووي تتعاموول معهووا فووي 

ى الموجوودة فوي وللتذكير إن العملة المصدرة، بمعنو التوس .  وعمليات السوق المفتوحة وسياسة التعقيم 
المصووار  و لوودط الجمهووور، تتريوور بصووفة مسووتمرة فعنوودما تريوود المصووار  تعزيووز  رنوودتها لوودط البنووك 

البنووك المركووز   يطرحهووا موون العملووة  إلووىالمركووز  تووأتي بالعملووة، التووي و نوولتها  ساسووا موون المووودعين، 
ورقووا و حسووب. وعنوودما المصوودرة و يضووعها فووي خزائنووه وفووي هووذا الحالووة فقوودت نووفتها النقديووة و نووبحت 

تضووا  المبووال  التووي  Cashالحكومووة علووى ودائعهووا لوودط البنووك المركووز  عملووة   وتسووحب المصووار  
راق النقديوة المسوتلمة الصوفة النقديوة عنودما تروادر خوزائن و رقم العملة المصدرة وتكتسوب الأ   إلىاستلمتها  

ركووز  قوود انخفضووت بمقوودار العملووة المصووار  لوودط البنووك الم  والبنووك المركووز . وتكووون ودائوو  الحكومووة 
نوونا آخوور، كانووت ودائعووا و نووبحت  إلووىالمسوحوبة،    تحووول قسووم موون المطلوبووات علووى البنووك المركووز  

لوه البنووك المركزيوة، عوادة، الكثيور مون الحكوموات مواجهوة  و لقد جنوب تنقيود الود ن الوذ  تز   عملة مصدرة.
اشوكال الاسوتثمار الموالي   ودوات الود ن الحكوومي مشكلة تدوير الد ن. وهو من العوامل الأساسية لجعول ا

ل والسداد منذ نهاية الحرب العالميوة  وخطرا وبقيت لذلك  الحوالات الصادرة من البلدان المتقدمة قابلة للتد
راق الد ن الحكوومي بمقواد ر كبيورة التيسوير الكموي  و الثانية ودون  التعرض لفشل. وسميت عمليات شراء 

د موون السوويولة الرخيصووة للسوووق لتحفيووز النشووال. إن الحوووالات التووي يشووتريها البنووك بمعنووى إتاحووة المزيوو
ل لتسوتبدل بمطلوبوات علوى البنوك المركوز  ن عملوة مصودرةة.  والمركز  فوي الواقو  كأنهوا  خرجوت مون التود

 وهووذا يعنووي ان الميزانيووة الموحوودة للقطوواع العووا  تخلصووت عمليووا موون كلفووة الاقتووراض، لأن العملووة المصوودرة
هوو تعبيور آخور عون تنقيود الود ن  Printing Moneyمطلوبات دون تكاليف. وما يسمى الطب  النقد  

عبور سياسوة التيسوير الكموي ولويس لوه وجوود الآن بمعنواا الحرفوي . فوي الوقوت الحاضور الإنودار النقوود  
لا. وهنواك  محكو  بالطلب على العملة الورقية والمسوكوكات ولويس لأن البنوك المركوز  اقورض الحكوموة ا 
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سك النقود مباشرة واستخدامها للأنفواق، لكون بصوفة    وبع  الدول لازالت القوانين تجيز لحكوماتها طب   
 إلوىولا شك ان إقراض البنوك المركزيوة للحكوموات  وؤد   عامة جرط التحول عن هذا النمد في التمويل.  

النقوود   ووزداد ابتووداء بمقوودار الوود ن  زيووادة الأسوواس النقوود  ومنووه العملووة المصوودرة بالووذات بوول إن الأسوواس
الحكومي الجد د الذ  انبج في حيازة البنك المركز . ولكن قد  نعكس قسم منه في جانب المطلوبات فوي 
فقرة احتياطيات المصار  وقد يعتمد البنك المركوز  سياسوة تعقويم للقورض بوأن يقتورض بمقودار موا  قورض 

 جزء منه.   و

لمركزيوة دور مقورض الملجوأ الأخيور للحكوموات فوي كثيور مون الأحيوان عنودما في واق  الحال تلعب البنوك ا
راق الد ن الحكومي والتحول نحو استثمارات اخرط. ولولا تدخل البنوك المركزية  و  تخلى المستثمرون عن  

وعلووى  . ,p 84 (11 (توونخف  اسووعار سووندات الحكومووة كثيوورا لترتفوو  اسووعار الفائوودة وتحوور  الحكومووات 
في شراء الد ن الحكومي بمختلا الآجال، وقرر  2008ال توس  البنك المركز  الأرجنتيني عا  سبيل المث
راق الد ن الحكوومي ضومانات للقوروض فوي سووق موا بوين المصوار  وبوذلك  توا  لتلوك المصوار   و قبول  
مركزيوة بي  تلك السندات ربما بأسعار ليسوت ملائموة. وللبنووك ال  إلىالسيولة دون الاضطرار    إلىالونول  

دور آخر في دعم الود ن الحكوومي فوي ضووابد العلاقوة بوين الموجوودات المرجحوة بالمخواطر وراس الموال. 
راق الوود ن الحكووومي الوووطني يمكوون عوودها خاليووة موون المخوواطر وبووذلك توورجج بالصووفر وكأنهووا  و ويووذكر ان 

ائود منخفضوة علوى ليست موجودة    تستطي   المصار  حيازتها دون ر سمال. ولهذا تقبول المصوار  عو 
 .P 85 , 11 ) ( راق الد ن الحكومي و 

 50وقوورر البنووك المركووز  العراقووي قبووول حوووالات الخزانووة بوود لا عوون الاحتياطيووات الإلزاميووة للمصووار  لحوود 
راق الود ن الحكوومي فوي المصوار  بوأن  و بالمائة من تلك الاحتياطيوات. وهنواك تسوهيلات مون جهوة تقيويم 

تقيوود بمجموووع توودفقاتها النقديووة لحووين   و،  وى لووو كووان سووعرها فووي السوووق تحسووب بقيمتهووا الأسوومية حتوو
يسووتند الووربد بووين تنقيوود الوود ن والمسووتوط العووا  للأسووعار علووى فعوول التنقيوود فووي زيووادة الأسوواس  الإطفوواء.

              ارتبوال محكوم بوين الأسواس النقود  وعورض النقود عبور المضواعف النقود   النقد ، كما تقد . وعلى وجوود
بالمائوة، موثلا، فسوو   وزداد عورض   10. وعنودما  وزداد الأسواس النقود  بنسوبة  ,25)ن المرج  السوابا

النقد بهذا النسبة  يضا . وهناك فرضية اخرط هي التلاز  بين النقود والطلب الكلي في معادلة كمية النقوود 
ن  Y كميوة السول  والخودمات تعوادل Vمضروبة بسرعة دورانها  Mالكلاسيكية المعروفة حي  كمية النقود 

منهوا عنود  MV= PY  وتكتب هكذا  P  النات     الدخل الحقيقية مضروبة بالمستوط العا  للأسعار  و
سوو   تحورك المسوتوط العوا  للأسوعار  Vوثبات سرعة دوران النقوود  Yثبات المتا  من السل  والخدمات  

لمائة، مثلا، فسو   زداد المستوط العا  للأسعار با  10. فإذا ازدادت النقود بنسبة  Mبنسبة حركة النقود  
بالمائوة مو   5بتلك النسبة عنودما يكوون كوم السول  والخودمات ثابتوا. ولوو ازدادت السول  والخودمات بنسوبة 
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بالمائوة بثبوات سورعة دوران  5بالمائة فإن زيادة المسوتوط العوا  للأسوعار سوتكون   10زيادة النقود بنسبة  
 النقود.

فرضيات رغم شيوعها قد لا تثبت دائما في واق  الممارسة.  إلىت  من تلك العلاقات يستند بيد  ن ما يستن
إذ لا تؤيد البيانات الصلابة القطعية للمضاعف النقد  ا  قد لا  رتف  عرض النقد بنسوبة زيوادة الأسواس 

 النقد  جراء شراء البنك المركز  للد ن الحكومي
النقود هي بدورها متذبذبة ما يعني ان الطلب الكلي لا  رتفو  بنسوبة  ن تنقيد الد نة. كما ان سرعة دوران 

اكبوور موون النقووود.   و  وارتفوواع النقووود. بوول يمكوون لوونفس المقوودار موون السوول  والخوودمات  ن يقتوورن بكميووة 
المصوودر (والبيانووات المشووورة عوون الوودول الأخوورط تفيوود تذبووذب المضوواعف النقوود  وسوورعة دوران النقووود 

ن انخفاض وتيرة التضخم في العراق يعطل الكثير من سلبيات تنقيد الد ن الحكوومي. لكون .إ ,25)السابا 
تبقى ضروطات سوق الصر  التي تستنز  الاحتياطيات الدولية للبنك المركز  مو  سوعر نور  مونخف  

ناسوب للدولار وقلة العملوة الأجنبيوة المباعوة مون وزارة الماليوة للبنوك المركوز   هوي التوي ترسوم النطواق الم
تواجه السياسة النقدية، كما هو متوق ، القيود التي تمليهوا الماليوة العاموة لمواجهوة العجوز لتنقيد الد ن. و 

الهيمنة المالية المتعار  عليها تلك فوي اقتصواد  إلىوما  نبثا عنه من تنامي حجم الد ن العا . ويضا  
لمودفوعات. وهكوذا تصوبج الاحتياطيوات نفطي تقلبات سوعر الونفد والتوي تونعكس بونفس النسوبة فوي ميوزان ا
بير تمويوول العجووز الحكووومي: ترتفوو  الدوليووة للبنووك المركووز  نووعودا ونووزولا تابعووة لتقلبووات سووعر الوونفد وتوودا

سعار النفد فتوزداد فقورة نوافي الموجوودات الأجنبيوة للبنوك المركوز  وعنودما تونخف  تلوك الأسوعار  رتفو   
 والمؤسسات المصر يةة في الميزانية العمومية للبنك المركز   رنيد نافي الائتمان المحلي ن للحكومة 

لمواجهة عجز الموازنة وإقراض  المصار  لتعوي  جزء من آثوار انحسوار الأنفواق الحكوومي وهوي تجربوة 
. والتوودابير التووي اعتموودها العووراق تنسووجم موو  مفهووو  2015العووراق بعوود هبووول اسووعار الوونفد نهايووة عووا  

دورة، وهي المحبذة على نطاق واس ، لكن ضخامة عجز الموازنة وضوحالة السووق السياسات المعاكسة لل
وقوود نجحووت البلوودان الناهضووة، علووى الأغلووب، فووي تظووافر  الماليووة تجعوول مضووامينها فووي العووراق مختلفووة.
 1990. واستطاعت تلك البلدان بوين عوامي  (P 2 ,22) السياسة المالية والنقدية لتقليت تذبذب النات 

النات  المحلي الإجمالي، وهكذا تراجعوت الهيمنوة  إلىلمجمل خف  نسبة عجز الموازنة والد ن با  2007و
التوي للونفد دور مهوم فوي ماليتهوا العاموة وميوزان   والمالية كثيرا. لكن بلدان الونفد مثول العوراق وفنوزويلا،  

الماليوة ارتباطوا مو  عجوز المدفوعات مثل روسيا وإ ران، لا زالت بنوكها المركزيوة تواجوه مشوكلات الهيمنوة 
تقلبات عرض العملة الأجنبية وموا  تبعوه مون نوعوبات إدارة سووق الصور  وانعكاسوات تريور    والموازنة،  

 سعر الصر  في المستوط العا  للأسعار.  
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 التدفقات النقدية . 5  

 ام ــن العيوإدارة الد        

قرارات عقلانية في السياسوة النقديوة موا لوم يعلوم يقال عادة، وهو نحيج، لا يستطي  البنك المركز  اتخاذ  
مقدار وآجال الد ن الحكومي الذ  تنوو  وزارة الماليوة إنودارا. كموا  ن وزارة الماليوة يصوعب عليهوا تحد ود 

 ريوود البنووك المركووز  تنقيوودا موون الوود ن.   والبنيووة الزمنيووة ن الآجووالة  لوود نها قبوول ان تعوور  كووم يسووتطي  
ارتفوواع  سووعار الفائوودة خانووة موو  تزا وود مخوواطر  إلووىحة السوويولة التووي تووؤد  وتتحسووب إدارة الوود ن لشوو

تهووا علووى مااعوود  الوفوواء بالتز  إلووىالائتمووان. وموو  اسووتبعاد فشوول الوود ن الحكووومي، لأن الحكومووة لا تضووطر 
الأغلب، يستطي  البنك المركز  تأمين السيولة المطلوبة عبر نشاطه في السووق الثانويوة . هوذا فوي حالوة 

عند الاقتراض بالعملة الأجنبية فلا يستطي  البنك المركز  عادة حول مشوكلة    ماتراض بالعملة المحلية  الاق 
 إلوىالسيولة لأن الحكومة لم تقترض بالعملة الأجنبية إلا عند ونول الاحتياطيوات الدوليوة للبنوك المركوز  

 صوواد الكلوي وإدارة الوود ن.ليوة فووي سياسوات الاقتو هكووذا يفتورض حسووب المبوادئ الأ   ومسوتويات منخفضوة  
وفي حين يعمل كل مون البنوك المركوز  وإدارة الود ن فوي نفوس السووق علوى نفوس الأدوات إلا ان الأهودا  
تختلا. فالبنك المركوز   هوتم بالسويطرة علوى التضوخم وقود  هوتم ايضوا بالحفوال علوى مسوتوط مون النشوال 

ل خفوو  مخوواطر عووود  أوالانتاجيووة، ويحووو الاقتصوواد  الكلووي قريبووا مووون التوظيووف الكاموول للعمووول والطاقووة
الاسووتقرار فووي السوووق الماليووة بمنحووى اقتصوواد  كلووي. بينمووا تركووز إدارة الوود ن علووى التووأليف بووين خفوو  

والنفقوات الحكوميوة مون  تكاليف الد ن مون جهوة وتوأمين إعوادة التمويول وبالانسوجا  مو  توقعوات الإ ورادات
لخفو  كثيورا مو  دقوة التنظويم والوضوو  القوانوني والضوبد وتبقى مخاطر العمليات وهي قابلة لجهة اخرط.

الإجرائووي، وهووي موون النوووع الووذ  لا  وورتبد باسووتراتيجيات الوود ن والسياسووات الماليووة والنقديووة ذات العلاقووة. 
ولكن لا  نبري التهوين من مخاطر العمليات لأن طبيعة العمول فوي الأسوواق الماليوة تتطلوب الدقوة والنزاهوة 

 ات والالتزا  بالتوقيتات حسب التعليمات وتحاشي الأخطاء.      وسلامة الإجراء
شووك فووي اعتموواد إدارة الوود ن علووى التنبووؤ بالتوودفقات النقديووة الداخلووة والخارجووة حسووب الأبووواب الرئيسووية  لا

 Cashل، كشووفات، التودفا النقود   وإعوداد جود إلوىوالفرعية لتلك التدفقات وفوي العوراق تموس الحاجوة 

Flow ين الوطنيووة والأجنبيووة لأن قوورار الوود ن يكووون بعملووة معينووة. ويختلووا قوورار الاقتووراض موون بووالعملت
عبر إندار ادوات د ن بعملة اجنبية عن الاقتراض الداخلي بالعملة الوطنية. لأن الاقتراض من    والخار   

تياطيووات حاجووة اكيوودة لتمويوول عجووز كبيوور فووي ميووزان الموودفوعات تتعووذر مواجهتووه بالاح إلووىالخووار  يسووتند 
كلاهما في دائرة واحدة، بل   والدولية للبنك المركز . وقد تكون إدارة نقد الموازنة مستقلة عن إدارة الد ن 

دائورة الود ن  إلوىوحتى يمكن ان توكل مهمات إدارة نقد الموازنة وما  تصل بها من إعوداد تقوارير وتنبوؤات 
 ذاتها. 
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 في الوقت المناسوب. Cashر المقدار المطلوب من النقدية  الهد  الرئيس لأدارا نقدية الموازنة ان  توف 
وهووذا العمليووة تتضوومن تكوواليف ومخوواطر، و فووي ايووا  العسوور المووالي وظوور  التقشووا تووزداد اهميووة الإدارة 

تقووود رات للتووودفقات الداخلوووة  إلوووىالجيووودة لنقديوووة الموازنوووة. ومووون الواضوووج  ن إدارة نقديوووة الموازنوووة تسوووتند 
المقبلة، ويتطلب الأمور تحود   مسوتمر لتلوك التقود رات. وهنوا يوأتي الاقتوراض وسويلة والخارجة في الفترات  

وبهوذا المعنوى يمثول تحليول التودفا النقود  وتوقعاتوه  لسد الفجووة بوين المقبوضوات والمودفوعات المتوقعوة. 
يولة ضوواع السوو و نوولة الونوول بووين الموازنووة العامووة وإدارة الوود ن والبنووك المركووز  لكووي  تعوور  بوودورا علووى 

هناك علاقوة مهموة بوين  المرتقبة في السوق بالعلاقة م  نقدية الموازنة وفائضها وعجزها من وقت لآخر.
إدارة النقدية والاقتراض، وإن الاحتفال بوأكبر قودر مون النقديوة تحوت تصور  وزارة الماليوة ن الخزانوةة دائموا 

تحويول المزيود مون المووارد لتحتجوز فوي   ماالاقتراض وخف  كلفة التمويل.  إلىهو الأفضل لتقليل الحاجة 
ارندة الوحدات الاتفاقية، عاطلة، فلا يساعد في السيطرة على الموارد انلا ناةيك عون مسوألة الاقتوراض 

. وفي الأنل تكوون الوحودات المخولوة بالأنفواق وتلوك المسوؤولة  (P5 ,6)  وقواعد الإدارة المثلى للنقدية
التنبوؤات حوول التودفقات النقديوة ويجور  تجميعهوا وتنسويقها لتحاشوي عن تحصيل الإ رادات هي التي تقود   

لا تتووفر شوبكات لتبوادل سوري    والازدوا  واستكمال النواقت. لكون عنودما لا تكوون تلوك الودوائر مسوتعدة 
الطورق الإحصوائية لا غنوى عنوه. والتنبوؤات غيور الدقيقوة ليسوت بولا ثمون إذ   إلىللمعلومات يصبج اللجوء  

فوائ  لويس ضوروريا ومو  اخطواء التقود ر هوذا لا  إلوى  وعد  كفاية النقديوة فوي وقوت موا    إلى   ماستقود  
 الاقتراض دقيقا.  إلىيكون حساب الحاجة  

خرط تعتني إدارة الموازنة بأدق التفانيل وفي بريطانيا مثلا تح  التعليمات على إبقاء النقدية  وفي بلدان  
لمبوال  التوي بقيوت لودط المصوار  التجاريوة فوي حسوابات الوحودات في الخزانة، وتهتم بعوائد الفائدة على ا

جانوب موا تقود  يجور  التأكيود علوى  إلوى. و  (P7 ,6)الاتفاقيوة والتوي  نبروي ان تكوون فوي المقواد ر الودنيا
من القواعد المعتمدة في دول  خرط، بريطانيا  فضلية خدمات الصيرفة الحكومية على الصيرفة التجارية. و 

ائرة المسؤولة عن إدارة نقد الموازنة لا بد ان تعتمد سياسوة عمول واضوحة ومقورة رسوميا تبوين مثلا، ان الد
ت الحسوابات المصور ية. وايضوا، كيفيوة  ماالمسؤوليات وإجراءات تحظير معلومات التدفا النقد . واستخد

ة المطلوبوة شوهريا والسويول استثمار الفوائ  النقدية، وكيفية التعامل م  المخاطر ومفاضلتها م  العوائد،
 تحددها تلك الدائرة. 

ومن المهمات الأساسية لأدارا نقود الموازنوة تحد ود الفقورات الرئيسوية فوي التودفقات النقديوة داخلوة وخارجوة 
لويوات عنود الضورورة فوي  و وتوق  التدفقات يعتمد على اسس من بينهوا خطود الأنفواق. وقود تعتمود الودائرة 

مون وتودقا، عوادة، طورق إعوداد التنبوؤات وتختبور بالتجربوة لتحسوينها. و ت.  ماإتاحة النقود حسوب الاسوتخد
علن بنوك  تدفقات فمثلا في بريطانيا عندما همها مركزية ال هيل إدارة نقد الموازنة بل ربما جملة وسائل تس
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ونفوذ الانسوحاب  2004عوا   retailانكلترا عن عد  الاستمرار في تقديم خدمات نويرفة حكوميوة جزئيوة 
تعاقدت الحكومة م  مصرفين لأدارا العمليات النقدية للموازنة، ولكن بقيوت الأمووال فوي البنوك   2008عا   

المركز  في الحساب الرئيسي هناك. وفي كندا تجر  التسويات  وميا الساعة الثالثة م  الحساب الرئيسوي 
 Cashديوووة فوووي البنوووك المركوووز  وهكوووذا فوووي العد ووود مووون الووودول الأخووورط. وذلوووك يعنوووي ان إدارة النق

Management   تجوور  بالارتبووال الوثيووا مو  نوويرفة الموازنووة العامووة والتوي تسوومى خوودمات الصوويرفة
الحكومية، ومن اهم مصادر المعلومات حركة الحسابات المصر ية للموازنة والتي تظهر نتيجتهوا تجميعيوة 

 في الحساب الرئيسي لدط البنك المركز  . 
الحكومي والبنك المركز  لا بد ان بقصد منه مراعاة انسجا  إجراءات كول   تبادل المعلومات بين إدارة الد ن

منهما م  متطلبات العمل السليم للسوق المالية. وقد يكون التنسيا الرسمي بوين السياسوة النقديوة وإدارة 
الد ن لا غنوى عنوه فوي بلود مثول العوراق بول وحتوى فوي البلودان الناضوجة ماليوا، رغوم  تأكيود الأدبيوات علوى 
 همية استقلال البنك المركز . والبنك المركز  لا  تمكن من التنبؤ بالسيولة فوي السووق موالم يعلوم مسوبقا 
حجووم الإنوودارات الجد وودة وعملووة الاقتووراض وآجووال الوود ون المطلوبووة. وموون المهووم لوودائرة الوود ن ان تعوور   

 ض بين عمليات كل منهما. ، ومن الضرور  تحاشي التعار والسياسة النقدية في القريب العاجل على الأ 
دور البنك المركز  العراقي في تنظيم المزادات لحوالات الخزانة والتسويات  وجد ما يماثله فوي دول اخورط، 
إذ في كولومبيوا موثلا تقورر وزارة الماليوة مقودار التمويول المطلووب بوالاقتراض وتتورك للبنوك المركوز  توقيوت 

كوريا الجنوبية يشور  البنوك المركوز  علوى إنودارات الود ن ويبيو  المزادات والتسويات وبقية المها . وفي  
جانووب إدارة الوود ن ذاتهووا، عنوودما يكووون البنووك  إلووى. و  (64 ,12)ويشووتر  السووندات نيابووة عوون الحكومووة 

المركوز  حووائزا لجووزء كبيوور موون الوود ن الحكووومي وفووي نقووس الوقووت لديووه إنووداراته التووي  لجووأ إليهووا للتعقوويم 
راق الد ن الحكومي  من اخطر موا تعتنوي بوه  و عد  تدوير ما يحتف  به من    وي تدوير  تصبج اختياراته ف 

 وزارة المالية، وذلك إضافة على اهمية حجم إنداراته من حوالاته هو.
وتهتم إدارة الد ن الحكومي بمختلا المخواطر للسويطرة عليهوا بمسوتويات منخفضوة  وبالتوالي خفو  كلفوة 

لعمل إدارة الد ن لأن ترير سعر الفائدة لا يعني فقد تريور   ا  الفائدة محورا رئيس  ريرات اسعارالد ن.  وتعد ت
كلفووة الإنوودارات الجد وودة، إنمووا تتريوور اسووعار السووندات. لأن سووعر السووند فووي السوووق عبووارة عوون قيمتووه 

موو  الفائوودة الجد وود. ولووذلك  الحاليووة، وتخصووم موودفوعات الفائوودة المسووتقبلية والقيمووة الأسوومية للسووند بسووعر
حووا الإيضوواحاتة. وهنووا تبوورز مخوواطر توونخف  قيمووة الوود ن الحكووومي ن مل  وسووعار الفائوودة ترتفوو   تريوور 
سعار الفائدة لإعادة التمويل ن الاقتراض بسندات جد دة لإطفاء د وون قديموةة. وتبعوا لوذلك تكوون مخواطر  
ينموا  تزا ود اثور سوعر الفائودة ، ب وكبر على مهمة تدوير الد ن كلما كان متوسد امود الود ن  سعار الفائدة   

. وهنواك مخواطر تريور اسوعار الصور  وهنوا عنودما (PP 12-13 ,2)في اسعار السندات مو  طوول الأمود 
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تنخف  قيمة العملة الوطنية ترتف  قيمة السوندات الأجنبيوة مقاسوة بتلوك العملوة. ورغوم كثورة الكولا  حوول 
نوه  نحواز  الد ن العا ، لكن الوقائ  تفيود  ات إدارةاستقلال البنك المركز  في مختلا دول العالم، عن مهم

 نحو خف  كلفة التمويل، ويتبنى سياسات لتسهيل استيعاب السوق لإندارات الد ن الحكومي وتدويرا. 
 

 . الاقتراض بالعملة الأجنبية6 

 د السياديــوالعائد على السن       

و. لكن عندما تصدر حكومة العراق، مثلا، سندا تسمى السندات التي تصدر بالعملة الأجنبية سندات اليور 
. وعنودما يصودر  السوند  Foreign Bondبالدولار في الولايات المتحدة الأمريكية يسومى سوندا اجنبيوا 

 2009منوذ عوا   .Global Bondاكثور يسومى سوندا عالميوا    وبالعملوة الوطنيوة ويسووق فوي بلود ن 
ومرا رة لما اعتادت عليه للخورو  مون شوباك الأزموة الماليوة باشرت الدول المتقدمة سياسات نقدية جد دة  

ن موو  الحكومووات  بوورام  لشووراء وعووامووة الانكموواش وتحريووك النمووو. ولووذلك نفووذت البنوووك المركزيووة بالتأو بمق
سوعار الفائودة كثيورا هنواك، ولأن رؤوس الأمووال  نخفضوت  ومون نتائجهوا  الأنول  المالية بوالحجم الكبيور.

لووى ازداد توودفقها نحووو البلوودان الناهضوة والناميووة موون نصووا ترليووون دولار فووي السوونة تبحو  عوون عوائوود اع
 2010ترليووون دولار بالمتوسوود السوونو  بووين عووامي  1.1 إلووى 2007و 2000بالمتوسوود بووين عووامي 

. وازدادت نتيجوة لهوذا التوجوه امووال المسوتثمرين، مون  (P2 ,8)وذلوك للإجموالي دون الصوافي  2013و
ت أو سوهم  البلودان الناميوة والناهضوة. لكون، وكموا هوو متوقو  تتفو مة، الموظفة في سندات و ان المتقدالبلد

الدول في اجتذابها لتك الأموال الباحثة عن فرص الاستثمار المالي، كما تختلا معودلات العوائود المرضوية 
التوي تعكوس فوي ت العوائود تقود ر المخواطر و أو للمستثمرين من دولة لأخرط. ومن اهم العوامل المفسورة لتفو

الجوودارة الائتمانيووة للحكومووات والمؤسسووات. واسووتقبلت اندونيسوويا علووى سووبيل المثووال توودفقات ر سوومالية فووي 
وظفووت فووي شووراء الأسووهم وسووندات الوود ن الحكووومي واقترنووت تلووك التوودفقات موو   2008السوونوات مووا بعوود 

دات الوود ن موون البلوودان . و الإنوودار الخووارجي لسوون(P201 ,10)انخفوواض العائوود علووى السووند الحكووومي 
النامية والناهضة لويس مون الظوواهر الجد ودة وقود اتسو  حجوم الإنودار بعود الأزموة الماليوة الأخيورة ويقودر 

بالمائوة سونويا بوين  24وتنوامى بمعودل  2000مليار دولار عا     64وكان    2014مليار دولار عا     400
فووي الإنووودارات  و فريقيووا هووي الأ سوود و و . لكوون بلوودان جنوووب آسوويا والشوورق الأ 2014و  2009عووامي 

 . (P6 ,8)زت بذلك امريكا اللاتينية أو الخارجية التي توسعت فيها الصين كثيرا وتج
ويفهووم موون توسوو  الصووين بالإنوودارات الخارجيووة ان طوور  سووندات د وون يشووتريها الأجانووب فووي هووذا الحالووة 

جوز موازنتهوا وشوركاتها موون ليسوت لتمويول عجوز فوي ميووزان المودفوعات بصوورة غيور مباشورة، ا  تمويوول ع
الخار  بتدفقات ر سمالية تعوض عجزا في الحساب الجار . بل ان الانفتا  المالي وانخفاض الخطور وقووة 
الاقتصاد تدف  الأجانب للاسوتثمار الموالي هنواك والوذ ن لا  تورددون فوي شوراء ادوات د ون حكوومي بالعملوة 
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فائودة مناسوبة. ومو  ذلوك تبقوى العلاقوة المنطقيوة بوين المحلية إذا كانت اسوعار الصور  مسوتقرة واسوعار ال
الاقتراض من الخار  ووض  ميزان المدفوعات الجارية سارية فقد بينت دراسة البيانات الأحد  في البلدان 
الناهضووة ان الوود ن الخووارجي  وورتبد عكسوويا موو  وضوو  الحسوواب الجووار  لميووزان الموودفوعات، وايضووا توجوود 

القطواع الخواص والاقتووراض مون الخوار  لكنهووا  إلووىتموان المقوود  مون الوداخل علاقوة عكسوية بووين نسوبة الائ
فضول بدلالوة ميوزان المودفوعات تتضواءل  ركوز الموالي الودولي للبلود المعنوي  ليست مؤكدة. ا  كلما كوان الم
. وتفيوود البيانووات ان إنوودارات الوود ن الخووارجي كانووت (PP 31-32 ,8)حاجتووه للاقتووراض موون الخووار   

 . 2014ات وربعها للد ن السياد  عا  اغلبها للشرك
في البلدان النفطية ترتف  المخاطر في نظر المستثمر الأجنبي  كلما كان الدولار اقوط وسوعر الونفد ادنوى، 
وفي العراق تضا  عوامل سلبية اخرط منها التأخر في إنهواء التسووية الرسومية للمد ونيوة الخارجيوة  مو  

ومخلفووات حوورب الكويووت ، والانقسووا  السياسووي الووداخلي والوضوو  بعوو  الوودول  نتيجووة لمشوواكل سياسووية 
الأمني . وايضا،  بقى حجم الد ن الذ  يمكن تمويله بسوندات يشوتريها الأجانوب محودودا فوي العوراق. وكول 

ز المتوراكم أو لا  تجو 2014وحتوى نهايوة عوا   2009السندات التي ندرت عن البلودان النفطيوة مون عوا  
مود السونوات مون  ت متوسود أو . ويتفو(P7 ,8)ت  المحلي الإجمالي لتلك البلدان من وسيد النا 3.4منها 

ضواع الماليوة الدوليوة ومجموعوات الودول. و سنوات ويترير حسب الأ  9 إلىسنة  6.7البلدان الناهضة بين 
 5بوين  2015و 2007  بوين عوامي  و العائد علوى السوند بالمتوسود فقود انخفو   بعود الأزموة و  تور    ما

بالمائة. وتلك المؤشرات لا تساعد إلا قليلا لمعرفة الحدود الممكنة لأسعار الفائودة المطلوبوة   8.4وبالمائة  
ذاك. ويقدر حجوم سوندات الود ن الخوارجي للبلودان الناهضوة فوي   وفي وقت محدد على إندارات هذا البلد 

ولووم  . 2035ا  قبوول عوو  وترليووون دولار فووي  1.5ترليووون دولار ويطفووأ منهووا  1.7بحوودود  2015آذار 
. واليونوان لا 1946تهوا فوي المد ونيوة السويادية منوذ عوا   ماتشهد البلدان المتقدمة إخفاقا فوي احتورا  التز 

تعد اسوتثناء مون هوذا القاعودة لأنهوا لوم تكون انولا مون مجموعوة البلودان المتقدموة. بول ان عضوويتها فوي 
ن توودوير الوود ن  بقووى ممكنووا مهمووا ونوول ربووي سووهل عليهووا الإسوورا  فووي الاقتووراض ضوونا او نظووا  النقوود الأ 

خسوائر ضوخمة  إلوىروبوا  و حجمه. لكن الأزمة المالية الدولية، وتعرض الكثيور مون المصوار  الكبيورة فوي 
ربية الكبورط اقتصواديا بإنقواذ مؤسسواتها فاجتمعوت و جعلتها بين الإفلاس والوض  الحر ، واهتما  الدول الأ 

 السيادية لليونان. وقد اكدت تلك التجربة على: تلك العوامل لتظهر في ازمة المد ونية
 ن الاعتموواد علووى القووروض الخارجيووة لتمويوول مسووتويات مرتفعووة موون الأنفوواق الحكووومي يعوورض الاقتصوواد  -

 مخاطر جمة. إلىالوطني 

 المحلوي النوات   و السونوية الإ ورادات إلوى  نسبة  ضخمة  د ون   تدوير  إمكانية  استمرار  افتراض  يجوز  لا  كما -
 انوولا ارتبطوت بول دائموة ليسووت للإقوراض المعودة الامووال وفورة لأن.  جنبووي تمويول علوى اعتموادا يالإجموال
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 ظول فوي متصولة انوبحت التوي الدوليوة الماليوة السووق  فوي  تودويرها  وجرط   النفطية  والدول  الصين  بفوائ 
 . المالي  الانفتا 

 الود ن سياسة في بالرة اهمية ولها الثابتة الخواص من وهذا الدولية المالية  السوق   في  الفائدة  سعر   تير
 توزامن الود ن إدارة لهوا تتحسوب التوي المخواطر ومون للود ن، الكبيور الحجوم م  الأهمية هذا  وتتأكد.  وإدارته
 يضوا  الوذ  الأدنوى الحود هو  لأمريكي السند على  الفائدة  سعر  إن.  مرتفعة  فائدة  اسعار  م   التدوير  وقت
 الائتمانيوة الجودارة تتودهور وعنودما. الناهضوة للودول  Sovereign Spread السياد  السند انتشار عليه
 نطواق مون المد نوة الدولوة تقترب سيتضج، كما الأدنى،  الحد  فوق   الإضافي  الهامش  ويتس   المد نة  للدولة
 رقوم الشوكل فوي سونوات لعشور الأمريكوي السوند علوى الفائودة سوعر تريور نمود استدعاء  المفيد  ومن.  الفشل

 الدولية المالية السوق  من الناهضة البلدان قروض على الفائدة اسعار تترير ان  المنطقي  ومن  .ادناا  (1)
 الحكوومي السوند علوىة  العائود  ون  الفائودة سوعر فورق  يعنوي والوذ  السويد  الانتشوار بفارق  النمد  بنفس
 تمانيوةالائ الجودارة تقود ر حسوب السووق  يقوررا إضوافي هوامش فهوو  المخواطر  من  الخالي  للسند  معدله  عن
 .خرط   وعوامل المقترضة  للدولة

 الخطور هوامش ويعبور .الخطور وهوامش الائتماني الفشل نتيجة المتوقعة الخسائر يعكس السياد   الانتشار
وتقودر الخسوائر المتوقعوة للفشول الائتمواني . الخطور لهوذا  المسوتثمرين  وتقيويم  المتوقعوة  غيور  الخسوائر  عن

إعووادة ةيكلووة  إلووىائر فووي حالووة حدوثووه. فقوود  ووؤد  الفشوول السووياد  بحانوول ضوورب احتمووال الفشوول بالخسوو
ان اسعار السندات تونخف  فوي السووق ويعبور   والد ون ما يعني تنازل الدائن عن جزء من قيمة الد ن، 
فهووي عوووض   Risk Premiumة الخطوورو عوولا   مووامقوودار الانخفوواض عوون خسووارة الفشوول ... وهكووذا. 
ة الخطوور تلووك ليسووت و وعوولا توقعووة ولهووذا تونووا بووالرموض. احتمووال زيووادة الخسووائر المتحققووة علووى الم

وتسوتخد  تقوارير  منواف  غيواب الفشول. إلىمتناظرة لأن الخسائر الممكنة من الفشل الائتماني كبيرة نسبة 
التصنيف الائتمواني لتقود ر الخطور السوياد  لكنهوا قود لا تكفوي للمسوتثمرين لأنهوا تعكوس خصوائت بعيودة 

المسوتثمر بوالخطر فوي وقوت معوين هوو وقوت القورار الاسوتثمار . وعوادة موا يضويف الأمد نسبيا بينما  هتم  
المسوووتثمر المؤشووورات الأخووورط لعوووبء الووود ن والاسوووتدامة فوووي قووورار حيوووازة سوووندات الووود ن الحكوووومي للووودول 
الناهضة. كما تلعب الضمانات التي تقدمها الحكومة المقترضة دورها في تحد د سعر الفائودة إضوافة علوى 

 العوامل. جمي  تلك
 ( 1)  رقم  شكل

 2015 ايلول  و  1970  الثاني  كانون بين سنوات لعشر   الأمريكي الحكومي  السند  على   الفائدة سعر
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هووي اتفاقيووات بووين المقوورض  Credit Default Swaps (CDS)مبووادلات الفشوول الائتموواني  
ومؤسسووات فووي السوووق الماليووة، للتووأمين علووى القوورض، وتعكووس اسووعار هووذا التأمينووات مخوواطر الوود ن 

لووى السووند العائوود ع  وولهووا نوولة بووالتقييم الائتموواني ومفهووو  الانتشووار، ا  الفوورق بووين سووعر الفائوودة 
المعووين والسووند الخووالي موون المخوواطرة لوونفس الأجوول. ويطلووب المسووتثمرون اسووعار فائوودة مرتفعووة علووى 
الد ن السياد  في الأننا  الائتمانية غير الاستثمارية وترتف  م  تدني الصوونا الائتموواني لأن سووعر 

ثموون هووذا  البووائ  إلووى CDS Holderالتووأمين علووى تلووك الوود ون مرتفوو . ويوودف  مشووتر  التووأمين 
فووي الثلوو  الأخيوور موون عووا   CDSز سووعر التووأمين و االضوومان فصووليا ربوو  المبلوو  السوونو . وقوود تجوو 

ومووا دون. وذلووك  +Bبالمائة من مبل  القرض ن السووندة لأنوونا  التقيوويم الائتموواني    4نسبة    2015
لتووأمين علووى ة او لقاء تعهد البائ  تعوي  خسائر الدائن عند الفشل الائتماني. وهنوواك علاقووة بووين عوولأ 

       نسووبة مووا يسووتعيدا الوودائن   Rومووا يسوومى معاموول الإنقوواذ   Pواحتمووال الفشوول الائتموواني  Sالوود ن 
                      S=(1-R)pن حاموووول سوووووند الووووود ن السووووياد  موووووثلاة مووووون مبلووووو  الوووود ن عنووووود الفشووووول الائتمووووواني: 

 p S/(1-R)=ومنه 
 CDSة التووأمين ا  سووعر و بالمائة فووإن عوولأ  50الإنقاذ بالمائة، ومعامل   6فإذا كان  احتمال الفشل 

. ويقوودر احتمووال الفشوول موون bp 300 بالمائووة وتكتووب عووادة بالنقووال الأساسووية  يقووال   3سووتكون  
البيانات الفعلية للد ون في الأننا  الائتمانية المختلفة وعادة ما تجم  وتنشر شركات تقيوويم الوود ون 

تراكم الد ون الصادرة في كوول نوونا موون انوونا  التقيوويم الائتموواني. م إلىنسب متراكم الد ون الفاشلة 
ساسووا لتقوود ر احتمووال الفشوول للوود ن  تتخووذ  Empiricalوتعوود تلووك النسووب بمثابووة احتمووالات فعليووة 

. ويقووارن مشووتر  (P4 ,18)ة التووأمين علووى الوود ن وانتشووار العائوود علووى السووند و الجد وود وبالتووالي عوولأ 
دفوعات التووأمين بالقيمووة الحاليووة المتوقعووة للتعوووي  عنوود فشوول الائتمووان. التووأمين القيمووة الحاليووة لموو 

ة التأمين حتووى اسووتحقاق الوود ن والقيمووة و بينما يقارن بائ  التأمين القيمة الحالية للمقبوضات من علأ 
 CDSالحاليووة المتوقعووة لمووا سوويدفعه تعويضووا للوودائن عوون خسووارته. ولأن الشووركات البائعووة للتأمينووات 

لحجم الكبير فعادة ما ترطي قيمة مبيعاتهووا موون المبووادلات تعويضووات خسووائر الوود ون المووؤمن تتعامل با
 عليها وزيادة تمكنها من الاستمرار في السوق.  
التصوونيفات الائتمانيووة العاليووة وخانووة الانتقووال موون  إلووىوتسووعى حكومووات الوودول الناهضووة للونووول 

.وقوود بينووت دراسووة د ووون الوودول الناهضووة  ن ومووا فوقهووا  -BBBالاسووتثمارية  إلووىالأنوونا  الخطوورة 
الدرجات الاستثمارية في التصنيف الائتماني يقترن بانخفاض جوووهر  فووي كلفووة التمويوول.   إلىالانتقال  

لا يضوواةيه، فووي خفوو  الانتشووار، الارتقوواء داخوول الأنوونا   -BBB إلووى +BB والانتقووال موون 
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ية فليس له تأثير يعتد به في تقليت الانتشار التحول داخل الأننا  غير الاستثمار    ماالاستثمارية.  
 ة الخطرة.و لا ن ع

لسوونداتها إذا كانووت نسووبة الوود ن   فضوولواطئووة التصوونيف الائتموواني سوووقا  وموو  ذلووك قوود تجوود الدولووة
النووات  المحلووي الإجمووالي منخفضووة، وموو  الأسووا لا يسووتطي  العووراق الانتفوواع موون هووذا  إلووىالخووارجي 

الخارجي مرتفعا لامتناع دول عربية عن قبول معا ير نوواد  بوواريس وعوود    الميزة بسبب بقاء رقم الد ن
حجووم الاحتياطيووات الدوليووة فلووه دور فووي تقلوويت   مووادخولها في اتفاقيات ثنائية اسوة بالدول الأخوورط. 

 الانتشار للدول في الأننا  الائتمانية غير الاستثمارية
 (19, P3)  ت البلووودان الناهضوووة دون الصووونا بالمائوووة مووون سوووندا 80كانوووت  1996. وفوووي عوووا

الأنوونا  دون  إلووىالأنوونا  الاسووتثمارية وتراجعووت   إلووىانتقلت روسوويا    2003الاستثمار ، وفي عا   
الأنووونا   إلووىكرانيووا، والبرازيوول انتقلووت  و الاسووتثمارية بعوود انخفوواض اسووعار الوونفد ومووداخلات ازمووة 

 GFSR)للاسوووتقرار الموووالي   . و ظهووور تقريووور نوووندوق النقووود الووودولي  2008الاسوووتثمارية عوووا  

April2015)    نقووال اساسووية نهايووة  404متوسد انتشار السند السياد  للدول الناهضة في العووالم
بالمائووة علووى السووند الخووالي موون  4بمعنووى ان متوسوود العائوود علووى السووند  ووزداد بحوووالي    2014عا   

نقطووة، وفووي الشوورق  508  نقطووة اساسووية. وفووي امريكووا  اللاتينيووة 400المخوواطر لوونفس الأجوول ا  
نقطووة   569نقطووة، وفووي روسوويا  224نقطووة، وفووي آسوويا   579نقطووة وفووي العووراق  415سوود  و الأ 

لعوودد موون  2015 عووا     Fitchاساسووية. و يمووا  لووي نوودر  التصوونيف الائتموواني الووذ   عدتووه شووركة 
 .2014الدول بينها العراق وانتشار سنداتها السيادية نهاية عا   
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 ( 3جدول رقم )

 اصناف الجدارة الئتمانية السيادية 

Moody S&P Fitch الونا  
 الأننا  الاستثمارية 

Aaa AAA AAA  ل في الجدارة و المستوط الأ  
Aa1 AA+ AA+  عالية 

 
 

Aa2 AA AA  
Aa3 AA- AA-  
A1 A+ A+  المتوسطة العليا  
A2 A A  
A3 A- A-  

Baa1 BBB+ BBB+ المتوسطة الدنيا  
Baa2 BBB BBB  
Baa3 BBB- BBB-  

 الأننا  غير الاستثمارية ن الخطرةة               
Ba1 BB+ BB+ محفوفة بالخطر 

Speculative 

 
Ba2 BB BB  
Ba3 BB- BB-  
B1 B+ B+ عالية الخطورة 

Highly 
Speculative 

 
B2 B B  
B3 B- B-  

Caa1 CCC+ CCC خطر جسيم  
Caa2 CCC  طورةبمنتهى الخ  
Caa3 CCC-  فشل ائتماني 

 م   مل التحسن  
 

Ca cc   
 C   
C D DDD حالة الفشل الائتماني  
  DD  
  D  
 Countryeconomy.Comالمصدر:  
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 إلووىفووي الوودول النفطيووة، عوودا دول الخلووي ، تتعووزز الجوودارة الائتمانيووة السوويادية عنوودما تكووون الحاجووة  
وقووت ارتفوواع اسووعار الوونفد، بينمووا تتراجوو  تلووك الجوودارة وتوونخف  نوعيووة سووندات    والاقتراض الخارجي  

الد ن الحكومي في الخار  وتصنا عووادة فووي الفئووة غيوور الاسووتثمارية ن الخطوورةة موو  انخفوواض اسووعار 
النفد. وحتى لو كانت تلك الد ون لتمويل مشاري  ذات عوائوود مرتفعووة، إذ  تصووور المقرضووون ن حملووة 

الأموال التي اقرضوها تذهب لسداد د ون قديمة وليس لتمويل انشطة تساعد فووي تطوووير   السنداتة  ن
ل من القرن ووفي العقد الأ . (433 ,21)ت في المستقبل  ماقدرات البلد المقترض على مواجهة الالتز 

بالمائووة فووي البلوودان  34الحالي انخف  معدل العائد على سندات الد ن الحكومي بنسب كبيرة وسطها 
تة تعكووس التبووا ن فووي الجوودارة أو لكن معدلات العائد بقيت متف. (P37 ,23 )لتي توفرت عنها بيانات ا

كووان معوودل  2010الائتمانية وآثار عوامل التضخم وتريرات سعر الصر  وعلى سبيل المثووال فووي عووا  
 بالمائة.   11.8بالمائة وفي البرازيل  3.3العائد على السند الحكومي الصيني  
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 ة:الخاتم   

 نشأ الد ن الحكومي نتيجة لعوود  المرونووة فووي خفوو  النفقووات لتنسووجم موو  الإ وورادات، ولصووعوبة توليوود 
فوائ  لإطفاء الد ن القديم،  يجر  تدويرا بانتظا  ويضا  عليه، وعنوودما يقتوورب موون حوود الاسووتطاعة 

ول تبعووا لمرحلووة ت تظهرازمووة الوود ن السووياد . وبينووت هووذا الدراسووة اخووتلا  الوود موواعلووى الوفوواء بالالتز 
لووة و االتطور الاقتصاد  والعمووا المووالي فووي الحوود المقوودر لاسووتدامة الوود ن. لكوون جملووة المؤشوورات المتد

لقيوواس عووبء الوود ن والتووي راجعتهووا الدراسووة تقوود  بمجملهووا دلوويلا للسياسووة وتعتموود فووي تقيوويم الجوودارة 
 الائتمانية للدول.

د موون الصووعب الحكووم علووى ثقوول المد ونيووة فووي العووراق ولأن د ون العراق الخارجية القديمة لم تحسووم بعوو 
و يسووتمر لعووا   2015ليووة للمطالبووات. بيوود ان العجووز الووذ  ظهوور كبيوورا عووا  و الأرقووا  الأ  إلووىاسووتنادا 
  عاد الد ن العا  بقوة موضوعا للسياستين  المالية والنقدية. 2016

ودور المصووار  والسوووق الماليووة   ن تمويل العجز وتدوير الد ون ومووا  تصوول بهمووا موون اسووعار الفائوودة
تصبج اكثر فأكثر مهيمنة على العمليات والسياسووات النقديووة. ولقوود بينووت هووذا الدراسووة الكيفيووات التووي 

دوات سياسات الاقتصاد الكلي. ومثلما يساعد تمويوول  هدا  و  ل بها متريرات الد ن الحكومي م  تتفاع
ذاك، عن قيود الإ راد، فإن الانتووزاع   وبهذا القدر  العجز في الحفال على النشال الاقتصاد  مستقلا ،

القسر  لنفقووات خدمووة الوود ن موون إ وورادات ليسووت مرنووة فووي المسووتقبل سووو   وونعكس سوولبا علووى النمووو 
 والتشريل آنذاك.
راق الد ن الحكومي في السوق الماليووة يكووون لتريوورات القيمووة السوووقية للوود ن آثووارا لا  و وم  تزا د ثقل  
مراعوواة اسووعار الفائوودة  إلووىيووة يضووطر البنووك المركووز   و الاستقرار المالي، ومن هووذا الز   يستهان بها في

علووى الإنوودارات الحكوميووة الجد وودة فووي إدارة السوويولة. وفووي هووذا السووياق ايضووا يعتموود الاسووتثمار فووي 
ادوات الوود ن الحكووومي علووى التوقعووات حووول مسووتقبل اسووعار الفائوودة واسووعار الصوور  والجوودارة وتبقووى 

عالجووة الجذريووة لمشووكلة الوود ن الحكووومي فووي إنوولا   جهووزة الدولووة لخفوو  تكوواليف اداء الوظووائا الم
 السيادية وتقديم الخدمات العامة والنهوض بالاقتصاد عبر تطوير القاعدة الإنتاجية وتنويعها.
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 ملحق إيضاحي بمفاهيم سوق السندات:

فوو  سووعر الفائوودة فووي السوووق عنوودما  رت : Redemption Optionsخيووارات الإطفوواء المبكوور  -
. لأن سووعر الفائوودة الجد وود سوويكون  سووعر  Par Value وونخف  سووعر السووند دون قيمتووه الأسوومية 

خصووم لتوودفقات الفائوودة ومبلوو  القوورض الأنوولي عنوود الاسووتحقاق، و لأن سووعر السووند فووي السوووق هووو 
بالمائووة  8 إلووىئووة وارتفوو  بالما 5القيمة الحالية لمجموع تدفقاته. ولو فرضنا ان سووعر الفائوودة الحووالي 

  PVB موون السوونوات فووإن سووعرا فووي السوووق  Tمليووون د نووار و جلووه  Face Valueومبلوو  السووند 
 بثبات المخاطر سيكون:  

 

; t= 1,2,…,T   T) + 1000000 (1/1.08)t  PVB=  50000(Σ (1/1.08) 
 قيمته الحالية هي  وسنوات فإن سعرا في السوق  T 5فعندما تكون مدة السند

= 50000(3.99271) + 1000000(0.680583) 5VBP 
= 199635.5 +680583 = 880218.5 5PVB 

 قيمته الحالية هي  وسنة فإن سعرا في السوق  T  15ولو كانت مدة السند 
= 50000(8.55984) + 1000000( 0.315242) 15PVB 

= 427992 + 315242 = 743234 15PVB 
 ونخف  سوعر السوند فوي السووق  Maturity Timeسوتحقاق  وهكذا كلما طال الأمود ا  توأخر وقوت الا

 t(1/1+r)   عندما ترتف  اسعار الفائدة لأن القيمة الحاليوة تونخف  مو  طوول المودة لأن معامول الخصوم 
. وتحسبا لهذا الاحتمال وهو وارد في السوق المالية يفضل بع  المستثمرين شراء سوندات مو   ويصبج  

ا   Puttable Bondsهووذا الصوونا موون السووندات القابلووة للإرجوواع خيووار الإطفوواء المبكوور  ويسوومى 
يعيدها المستثمر للجهة التي اندرتها ويسوتوفيها ليسوتثمر المبلو  بسوعر فائودة اعلوى. وعوادة يكوون خيوار 

 الإعادة م  سعر فائدة دون مستوط السوق للسندات بدون ذلك الخيار.  
 Callableهة التي تصدر السووندات وتسوومى للج  Call Optionوبالعكس هناك خيار الاستعادة  

Bonds  ة  و وتتحموول هووذا السووندات عوولأPremium   .علووى سووعر الفائوودة السووائد لحظووة الإنوودار
فعنوودما توونخف  اسووعار الفائوودة موون مصوولحة الحكومووة المقترضووة إطفوواء السووندات السووابقة ذات سووعر 

مووة اخوورط عنوودما ترتفوو  اسووعار الفائوودة الفائدة المرتفوو  لأبوودالها بسووندات موو  سووعر الفائوودة الأدنووى. وبكل
ار لووى يسووتفيد الحووائز موون خيوو و تنخف  القيمة الحالية للد ن القووديم والعكووس نووحيج ، وفووي الحالووة الأ 

سعار الفائوودة يسووتفيد المقتوورض ن جهووة الإنوودارة موون خيووار الإطفوواء  الإطفاء المبكر وعندما تنخف   
خيووار الإطفوواء المبكوور  ووزداد عنوودما تكووون اسووعار  المبكر. وموون المتوقوو  ان الميوول لحيووازة السووندات موو 

الفائدة وقت الحيازة شد دة الانخفاض لأنها سووترتف . بينمووا يشووتد ميوول المقتوورض لإنوودار سووندات موو  
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حا الإطفاء المبكر عندما تكون اسعار الفائدة عالية بشكل استثنائي وقت إندارا للسندات كما هو وضو  
بالمائوة  5بالمائوة وانوبج  10. فلو فرضنا ان سعر الفائدة كان  2015العراق ، على سبيل المثال، عا  

 دولار  تكون : 1000سنوات على إطفاءا فإن القيمة الحالية للسند بمبل   10وبقيت  

= 100(7.72173) + 0.61393(1000) = 1386.1 10PVB 

راسووات اسووتدامة وموون المعلووو  ان عووبء الوود ن يقوودر بقيمتووه الحاليووة وهووو المعتموود فووي د           
المد ونية، ا  ان انخفوواض سووعر الفائوودة  رفوو  قيمووة الوود ن وبهووذا يكووون الإطفوواء المبكوور موون مصوولحة 
الحكومة التي اندرت السندات ن خيار الاستدعاءة. وتختلووا الأسووواق الماليووة فووي تقاليوود التعاموول موو  

الاسووتدعاء فووي ا  وقووت بعوود   هذا الخيارات في الولايات المتحدة الأمريكية يمكن للمصدر ن المقترضة
روبووا  و وفووي  Call Protection Periodفترة متفووا عليهووا تسوومى فتوورة الحمايووة موون الاسووتدعاء 

 لة الخيار.   و قات محددة لمز  و تعين  
،   Coupon Rateالعائوود الاسوومي علووى السووند هووو سووعر القسوويمة  : وسووعر السووند Yieldالعائوود 

لقيمة الأسمية للسووند مطابقووة لسووعر السوووق وهووو الحووال عنوود ويصج هذا التعريف للعائد عندما تكون ا
الإنوودار. وعنوودما يختلووا سووعر السووند فووي السوووق عوون قيمتووه الأسوومية ن مبلوو  شوورائه عنوود الإنوودار 

وقووت الاسووتحقاق  إلووىلية يختلا العائد عن سعر القسوويمة. وعووادة مووا يعتموود التحليوول علووى العائوود  و الأ 
Yield to Maturity  القيمة الحالية للسند موو  سووعرا فووي السوووق. أو الذ  يسوهو سعر الخصم  

 والقيمة الحالية للسند معرفة آنفا بأنها القيمة المخصومة لتدفقات الفائدة والقيمة الأسمية.
دولار  1000دولار وقيمتووه الأسوومية  1077فإذا كان سعر السند في السوق، علووى سووبيل المثووال،    

 سنوات من المعادلة ادناا: 10الاستحقاق   ىإلبالمائة  ومدته  6وسعر القسيمة  
)10(1/(1+YTM)n)+BtBMV = C(SUM(1/1+YTM) 

 

القيموووة  nBمووودفوعات الفائووودة حسوووب سوووعر القسووويمة؛  Cسوووعر السوووند فوووي السووووق؛  BMV إذ    
وقت الاستحقاق وهو سعر الخصم الضمني.  ونعر    إلىمعدل العائد السنو     YTMالأسمية للسند؛  
بالمائووة لأنووه سووعر الخصووم الوحيوود الووذ    5هو   YTMوقت الاستحقاق  إلىالسنو   ن معدل العائد 

  القيمة الحالية للسند ن الطر  الأيمن ة م  سعر السند في السوق نالطر  الأيسرة. ولو كووان أو يس
بالمائووة. وعنوودما يصووبج السووعر   4دولار فووإن العائوود  1163سووعر السووند، آنووا الووذكر، فووي السوووق  

بالمائووة. وبلرووة ابسوود ان السوووق  وحوود العائوود علووى إنوودارات مختلفووة عبوور  7إن العائوود دولار فوو  929
يا لسووعر القسوويمة علووى الإنوودار الأخيوور.  ولهووذا تكووون العلاقووة عكسووية أو ترير سعر السند ليكووون مسوو 
 بين سعر الفائدة وسعر السند .
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الووذ   بووين العلاقووة بووين  وموون معوودلات العائوود علووى السووندات لآجووال مختلفووة  رسووم منحنووى العائوود    
الفائدة والأجل. ومن الناحية المبدئية  رتف  سعر الفائدة بعلاقة طردية م  طول  لأجل. ولكنه قوود يشووذ 
عن هذا القاعوودة كمووا فووي بدايووة الأزمووة الأخيوورة عنوودما ارتفوو  سووعر الفائوودة للأجوول القصووير فوووق سووعر 

با. ومن نافلة القول ان منحنووى العائوود يختلووا موون رو  و الفائدة لسند الأجل البعيد في امريكا الشمالية و 
دولة لأخرط ويختلا من وقت لآخر لنفس الدولووة. ولووذلك  رسووم فووي سوووق معووين لإنوودارات فووي نفووس 
الوقت لآجال مختلفة ، وغذا كان العائد منتظما في تصاعدا طرديا م  الأجل  تفاءل المستثمرون بووأن 

 الاقتصاد بعيد عن الأزمة.
لسندات الخزانووة الأمريكيووة  2015ل من عا  وتشرين الأ  7ثال كان منحنى العائد ليو  وعلى سبيل الم

 ة:2في الشكل التالي رقم ن
 ( 2شكل رقم )

 2015ل  و منحنى العائد على سندات الحكومة الأمريكية في تشرين الأ 
 
  

 U.S. Department of the Treasuryمصدر البيانات:  
 

الأفقي احيانا، و يحصل ان  نقلووب ويثيوور  إلىقا دائما إذ يكون اقرب خرط إن هذا الشكل لا  تح ومرة  
 في هذا الحالة تنبؤات متشائمة عن قرب انزلاق الاقتصاد نحو ازمة مالية.

 

وهنوواك تعريفووان لهووذا المفهووو   : Durationمفهو  مدة السداد وحساسية سعر السند لترير العائد   
اء استحقاقات السند وعادة مدة السداد اقصر من الأجوول بسووبب ل  نه متوسد المدة الزمنية لاستيفوالأ 

.  ولإيضووا  المفهووو  علووى نحووو  وموودفوعات الفائوودة وكلمووا  رتفوو  سووعر الفائوودة انووبحت موودة السووداد 
بسوود فووي الحوووالات التووي تسووتوفى فائوودتها عنوود حلووول الأجوول التووي تسوومى سووندات القسوويمة الصووفرية  

Zero Coupon Rate  اد مطابقوة للأجول. وعلوى سوبيل المثوال سوند  بقيموة اسومية تكوون مودة السود
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دولار بعود مورور سونة  70بالمائوة، فسوو  تسوتوفى  7دولار واجله ثلا  سنوات وسعر القسيمة   1000
دولار ثالثة م  القيمة الأسمية بعد ثلا  سنوات وبالتوالي فوإن متوسود  70دولار اخرط بعد سنتين و  70و

 ولار هي المتوسد المرجج بالمبال  المستوفاة  لتلك المدد:المدة الزمنية  لاستيفاء د
BD= ( 70*1 +70*2+ 1070*3)/1210= 2.826 

ل لمفهوووو  مووودة السوووداد، وان مخووواطر اسوووعار الفائووودة توووزداد كلموووا كوووان مؤشووور المووودة وهوووذا التعريوووف الأ 
Duration   إلووىند بالمائووة سوويرتف  سووعر السوو 6 إلووى كبوور.  ولووو انخفوو  سووعر الفائوودة فووي السوووق 
نهايووة الأجوول.  و بووذلك  تريوور سووعر السووند  إلووىليكووون سووعر الفائوودة الجد وود هووو معوودل العائوود  1026.73
 8 إلووىولووو  رتفوو  سووعر الفائوودة  بالمائووة نتيجووة تريوور سووعر الفائوودة بوحوودة مئويووة واحوودة. 2.673بنسووبة 

مودة السوداد وهوو مقودار وهنوا يمكون الانتفواع مون التعريوف الثواني ل 974.229بالمائة يكون سعر السند   
ترير العائود  إلى dBpالترير النسبي في سعر السند  وحساسية سعر السند لترير سعر الفائدة نالعائدة ،  

dYTM . 
 BD= dBp /dYTM 

 )) 1000/(974.229-1026.73الترير النسبي في سعر السند          %ن
 %2ترير الفائدة     

BD= 5.25%/2% = 2.625 
لكون  بالمائة نتيجة ترير سعر الفائدة بوحدة مئوية واحدة. 2.625عر السند  ترير بنسبة وهذا يعني ان س

مؤشور المودة يكبوور مو  طوول الأموود ويعنوي فوي ذات الوقووت ان حساسوية سوعر السووند لتريورات سوعر الفائوودة 
  7دولار وسوعر القسوويمة  1000توزداد مو  الآجووال الأطوول. ولوو فرضوونا ان السوند الوذ  قيمتووه الأسومية 

  Durationسنة ، تكون مدة السداد  20بالمائة اجله 
BD=( 70(1+2+…+20)+20(1000))/2400= 14.458 

ونجوورب التعريووف الثوواني ن التريوور النسووبي لسووعر السووند اسووتجابة لتريوور سووعر الفائوودة بوحوودة واحوودة.  فلووو 
 8 إلووىفائوودة ولووو ارتفوو  سووعر ال 1114.699بالمائووة سوويكون سووعر السووند  6 إلووىانخفوو  سووعر الفائوودة 
ا  ان سوعر السوند  10.644ويكون مؤشور المودة فوي هوذا الحالوة   901.818بالمائة يكون سعر السند  

 7بالمائووة نتيجووة تريوور سووعر الفائوودة بوحوودة واحوودة عنوودما يكووون سووعر القسوويمة  10.644 تريوور بنسووبة 
 سنة.  20بالمائة و جل السند 

والوذ  تبينوه  Macauly Durationمدة الاسوترداد لي  لأو ومن المؤشرات واسعة الاعتماد مقياس مك 
 1تسلسول الفتورات الزمنيوة مون  tالفترات الزمنية لحين اجل اسوتيفاء مبلو  السوند؛  n إذالمعادلة  التالية: 

قيمووة  Mالعائوود ؛  معوودل yمبلوو  القسوويمة؛  cوهووو فووي نفووس الوقووت عووداد للفتوورات ن السوونواتة؛  n إلووى
 .  (24)سعر السند في السوق  P؛   Maturityالأجل السند التي تستوفى عند نهاية  
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 (238 ) 

 
                                   بالمائووة وسووعر الخصووم 7لي لوونفس المثووال آنفووا لسووند العشوورين سوونة وسووعر القسوويمة أو ولنقوويس موودة كوو
 بالمائة. 6ن معدل العائدة 

 

 لي و احساب مؤشر مك   (4جدول رقم )
 

 المخصو  مرجج بالزمن  مبل  القسيمة      معامل                         الزمن               

  11.789لي    و يكون مؤشر    6236هو  nnM/(1+y)لأقرب دولار  والمقدار   1115ولأن سعر السند 
التريور فوي  إلوىنسوبة  Durationوالمقصود به الترير فوي المودة  Convexity بقي مفهو  التحدب  .

 BP=f(YTM)العائد. وللتبسيد نقول سعر السند في السوق دالة بالعائد:  

T t1/(1+y) tct/(1+y) 

1 0.943396 66.03774 

2 0.889996 124.5995 

3 0.839619 176.32 

4 0.792094 221.7862 

5 0.747258 261.5404 

6 0.704961 296.0834 

7 0.665057 325.878 

8 0.627412 351.3509 

9 0.591898 372.896 

10 0.558395 390.8763 

11 0.526788 405.6264 

12 0.496969 417.4543 

13 0.468839 426.6435 

14 0.442301 433.4549 

15 0.417265 438.1283 

16 0.393646 440.8838 

17 0.371364 441.9237 

18 0.350344 441.4332 

19 0.330513 439.5823 

20 0.311805 436.5266 

 6909.026  وع المجم 
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 (239 ) 

 BD=df(YTM)/dYTMلى لهذا الدالة    :     و ة الاسترداد المشتقة الأ تكون مد

 =2f(YTM)/dYTM 2d  Convexityبينما التحدب هو المشتقة الثانية لهذا الدالة   :  

 رمز التفاضل.  وهي الترير  d إذ
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