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 المستخمص
العامة لمدولة من اكبر المشكلات التي تواجو اقتصاده, إذ ينتج عن ىذا العجز الكثير من التأثيرات في يعد عجز الموازنة           

مجمل المتغيرات الأقتصادية الكمية , واصبحت الحاجة ممحة الى عرض ىذا المفيوم , وقد تم أختيار ىذا الموضوع عمى وفق ىذه 
لسياسات الاقتصادية بصورة عامة والسياسة المالية بصورة خاصة بغية تلافي الأىمية إذ تعد الحكومة اداة الاسترشاد عند وضع ا

مايمكن ان يحصل نتيجة ظيور ىذا العجز وتعد مسالة سد عجز الموازنة من الواجبات الاساسية لوزارة المالية / قسم الموازنة 
دم الوقوع بالنتائج السمبية لو من خلال تكييف العامة مما يمثل  )البحث ( رافدا لايجاد افضل السبل التي تحل مشكمة العجز وع

التجارب المشابية في دول اخرى وينطمق البحث من فرضية مفادىا أن البنك المركزي العراقي يؤدي دورا في تحقيق أىداف 
العامة والنفقات الحكومة وذلك بأستخدام السندات كإحدى أىم وسائل التمويل المالي المتاحة لمدولة ، لردم الفجوة بين الأيرادات 

العامة من جية وعمى الحقوق المترتبة أقتصاديا مع الحكومة من جية أخرى إذ يتم اصدارىا عن طريق البنك المركزي العراقي 
باعتبارة وكيل مالي لمحكومة والمنفذ الرسمي لمسياسة المالية لمدولة المتمثمة بوزارة المالية وىذا مايمكن ان ينعكس عمى العجز 

نة العامة لمدولة . وقد تم أستخدام الأسموب الوصفي التاريخي والتحميل الكمي بأستخدام البيانات التي تم الأستحصال ز ممواالمالي ل
عمييا من وزارة المالية والبنك المركزي بشأن حجم العجز وحجم الدين الداخمي . وقد تم التوصل الى مجموعة من الأستنتاجات كان 

دات كأداة من أدوات التمويل أدت الى تخفيض عجز الموازنة الأتحادية ومن ثم تقميل نسبة العجز من أىميا أن أستخدام السن
المالي في الموازنة العامة وبواسطة السندات يمكن السيطرة عمى مناسيب السيولة وتقميص العجز المؤقت في موازنة الدولة عن 

ة عن طريق البنك المركزي العراقي , وأن وجود عجزبالموازنة العامة طريق التشجيع عمى شراء السندات التي تطرحيا وزارة المالي
مما أدى الى توجيو مقترحات لسد ىذا العجز من ضمنيا السندات الحكومية  2014لمدولة بمغ ذروتو بعد الأحداث التي وقعت عام 

داخمي كونو يمثل أحد الحمول لسد , ومن ثم أوصى الباحث بمجموعة من التوصيات كان من أىميا ضرورة المجوء الى الدين ال
عجز الموازنة المؤقت بسبب قمة أو معدومية مخاطرتو وعمى البنك المركزي أستحداث تنظيم داخمي يختص بمراقبة حالة السندات 

 من حيث قيمة السند وسعر الفائدة أثناء تداولو في سوق العراق للأوراق المالية .

Abstract 

           The state budget deficit is one of the biggest problems facing its economy, This deficit 

results in many effects in the overall macroeconomic variables, There is an urgent need to present 

this concept, This topic has been chosen according to this importance The government is the 

guiding tool in the formulation of economic policies in general and fiscal policy in particular In 

order to avoid what can happen as a result of the emergence of this deficit The issue of filling the 

budget deficit from the basic duties of the Ministry of Finance budget section (Research) as a means 

to find the best ways to solve the problem of disability And not to fall into negative consequences 

by adapting similar experiences in other countries The research starts from the premise that the Iraqi 

Central Bank plays a role in achieving the objectives of the government Using bonds as one of the 

most important financial means available to the state, To bridge the gap between public revenues 

and public expenditures on the one hand And on the economic rights with the government on the 
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other hand It is issued through the Central Bank of Iraq as a financial agent of the government And 

the official implementation of the State's fiscal policy represented by the Ministry of Finance This 

can be reflected in the fiscal deficit of the state's public finances. Historical descriptive and 

quantitative analysis have been used Using the data obtained from the Ministry of Finance and the 

Central Bank On the size of the deficit and the size of the domestic debt. A number of conclusions 

were reached The use of bonds as a financing tool has led to a reduction in the federal budget deficit 

And thus reduce the proportion of fiscal deficit in the general budget With bonds, liquidity levels 

can be controlled and the temporary deficit in the state budget reduced By encouraging the purchase 

of bonds offered by the Ministry of Finance through the Central Bank of Iraq, And that the state 

budget deficit reached its peak after the events of 2014 Leading to proposals to fill this deficit, 

including government bonds, The researcher then recommended a sset of recommendations One of 

the most important was the need to resort to internal debt as it represents one solution to fill the 

temporary budget deficit Because of the lack or lack of risk The Central Bank should introduce an 

internal regulation to monitor the bond situation in terms of bond value and interest rate During its 

circulation in the Iraqi  market for securities .                                                                            
                                                                                 

 منهجية البحث
  : : مشكمة البحث1

الى  واجيت الحكومة العراقية حدثا يتعمق بأنخفاض الأيرادات الحكومية لمموازنة نتيجة لأنخفاض أسعار النفط العالمية مما أدى    
والأستثمارية. وتكمن مشكمة  ظيور عجز الموازنة بالشكل الذي يؤدي الى تخفيض الأنفاق الحكومي لسد المتطمبات التشغيمية

ىل تمعب السندات الحكومية دورا في تغطية عجز الموازنة نتيجة أنخفاض أسعار النفط البحث من خلال طرح التساؤل التالي 
 .؟العالمية 

 : فرضية البحث : 2
 ينطمق البحث من فرضية مفادىا مايأتي:    

 أن إستخدام السندات كإحدى وسائل التمويل المالي يغطي الفجوة المتحققة في الإيرادات نتيجة لإنخفاض أسعار النفط العالمية .

 : اهداف البحث :3
 يسعى البحث الى تحقيق جممة من الاىداف :       
 والسندات الحكومية العراقية بصورة خاصة وقدرتيا عمى معالجة عجز الموازنة.دراسة وتحميل  السندات بصورة عامة  - أ
 أثبات حقيقة عجز الموازنة وانعكاساتو عمى الانفاق الحكومي . - ب
 طلاع عمى التجارب الدولية والاقميمية والانتفاع من تجاربيا باستخدام السندات لسد الديون الحكومية .الأ - ت
 راقي والأليات المعتمدة في أدائو.دراسة ميام البنك المركزي الع - ث
 تقييم دور البنك المركزي العراقي في مجال أصدار السندات. - ج

 : اهمية البحث :4
 ينطوي البحث عمى اىمية كبيرة ىي :     
سترشاد عند وضع السياسات الاقتصادية بصورة عامة والسياسة المالية بصورة خاصة بغية تلافي داة الأأتعد الحكومة  - أ

 ان يحصل نتيجة ظيور عجز في الموازنة .مايمكن 
تعد مسالة سد عجز الموازنة من الواجبات الاساسية لوزارة المالية / قسم الموازنة العامة مما يجعل )البحث ( رافدا لايجاد  - ب

افضل السبل التي تحل مشكمة العجز وعدم الوقوع بالنتائج السمبية لو عن طريق تكييف التجارب المشابية في دول 
 رى. اخ
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 :الحدود الزمانية والمكانية : 5
 م  ( .2017 –م  2015الحدود الزمانية: يعرض البحث المدة الزمنية من ) 

الحدود المكانية : تتمثل الحدود المكانية لمبحث في البنك المركزي العراقي بوصفو وكيل الحكومة في عممية الأصدار ووزارة المالية 
 السندات . العراقية كونيا المسؤول عن أصدار

 : مصادر المعمومات والبيانات : 6
 عتمد الباحث في استقصاء معمومات البحث وعرضيا عمى ما يأتي:أ

 المصادر التي توفرت في موضوع البحث وما لو علاقة بالدراسة. - أ
والدوائر المعنية  القوانين والانظمة والقرارات والتعميمات والتوجييات وسياقات العمل التي  يصدرىا البنك المركزي العراقي - ب

 بالبحث.
 نشرات البنك المركزي والأصدارات الرسمية لدائرة الموازنة في وزارة المالية . - ت

 : أسموب البحث  : 7
المنيج الوصفي والتأريخي  بالأعتماد عمى مجموعة من الكتب العممية التي درست مفيوم السندات كأداة من أدوات التمويل 

بالدولو ودوره كوكيل مالي عن الحكومة وتم أستخدام المنيج التحميمي والكمي إذ أعتمد الباحث في ىذا وعلاقة البنك المركزي 
 المنيج عمى تحميل طبيعة البيانات المالية العامة وتحميميا .

 الدراسات السابقة 
 الدراسات العربية

 ( 2006دراسة )عامر سامي منير : -1
اثيراتو الاقتصادية في دول مختارة بضمنيا العراق.وأن أىم استنتاجات الدراسة ان بعنوان تمويل العجز المالي الحكومي وت

غالبية الدول النامية حتى النفطية تعاني عجزاً مالياً مستمراً في موازنتيا العامة, نتيجة لضعف مرونة الجيد الضريبي فييا.وأن 
يؤثر في ضعف الاعتماد عمى الاقتراض من الجياز غير  اغمب التمويل المحمي عينة البحث تم عن طريق الجياز المصرفي مما

المصرفي ولاسيما في العراق الذي اعتمد عمى مصادر التمويل القصيرة الاجل )السوق النقدية( مما بين ضعف دور السوق المالية 
 في تمويل الدين العام المحمي. 

 ( 2004دراسة ) عفراء هادي سعيد : -2
راض الحكومي وأن أىم استنتاجات  الدراسة لم تستطيع البمدان النامية من وضع حد لعممية بعنوان البنك المركزي والاقت

الاقتراض الحكومي من بنوكيا المركزية بسبب حاجتيا المتتالية للاموال للاستمرار بعممية التنمية الاقتصادية , اذ ان البنوك 
كومة عمى الاموال التي تحتاجيا لسد عجز موازنتيا العامة في آن المركزية تسيم في عممية التنمية وفي كونيا مصدراً لحصول الح

واحد , وبذلك نجد ان معظم البمدان النامية لم تمجأ الى وضع قيود قانونية صارمة عمى عممية اقتراضيا من بنوكيا المركزية كما 
 ىو الحال في البمدان المتقدمة.

 الدراسات الأجنبية
 ( junesuh yi :2014دراسة )-1

 Treasury bills and central bankنوان دور حوالات الخزينة لمدولة وحوالات البنك المركزي في السياسة النقدية . بع
bills for monetary policy البمدان المتقدمة تميل الى لأستخدام أحدى الأدوات أما حوالات -.وأن من أىم أستنتاجات الدراسة

ت الخزينة لمدولة أو حوالات خزينة البنك المركزي , أما البمدان النامية فتستخدم الأداتين معا .غالبا ماتستخدم البمدان المتقدمة حوالا
 خزينة لمبنك المركزي .الخزينة لمدولة بدرجو أكبر من حوالات ال
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  (ozturk –degimen.feride  :2004دراسة )-2
 Budget deficits matter : evidence from turkey, ph.d., George masonبعنوان أدلة العجز في الموازنة 

university ن إنخفاض . وأن منأىم أستنتاجات الدراسة أن زيادة العجز في الموازنة يؤدي الى زيادة في أسعار الفائدة الحقيقية .وا 
 العجز في الموازنة سيؤدي الى حفز الأنفاق الأستثماري وخفض العجز التجاري .

 الجانب النظري-الفصل الأول
 :المبحث الأول : السندات 1-1
   : مفهوم السندات 1-1-1
القيمة الأسمية لمسند في تاريخ  يمثل السند مستند مديونية تصدره المنشاَت ويعطي لحاممو الحق في الحصول عمى      

الأستحقاق كما يعطيو الحق في الحصول عمى عائد دوري يتمثل في نسبة مئوية من القيمة الأسمية بمعنى اخر أن السندات تعتبر 
الى بمثابة عقد او أتفاق بين المنشأة )المقترض ( والمستثمر )المقرض( وبمقتضى ىذا الأتفاق يقرض الطرف الثاني مبمغا معين 

 ( 58-57: 2008الطرف الأول الذي يتعيد بدوره برد أصل المبمغ وفوائد متفق عمييا في تواريخ محددة.)بوراس ,
كذلك تعرف السندات الحكومية طويمة الأجل تمثل شيادات إقراضية حكومية تمجأ الييا الحكومات لتغطية عجز لا يمكن تفاديو 

  (115: 2015العام المحمي التي قد تصل مدتيا الى خمسين عاماٌ .) يوسف , خلال السنة المالية , وىي احد أدوات الدين

 :خصائص السندات : 1-1-2 
 (152: 2002)بني ىاني , تمتاز السندات بشكل عام بجممة من الخصائص أىميا :      
 السندات قابمة لمتداول كالأسيم بطريقة القيد او التسميم .  .1
تصدر بقيمة اسمية ولا تقبل التجزئة امام الجية المصدرة ليا , ولحامميا حق استفاء السندات صكوك متساوية القيمة ,  .2

 قيمتيا الأسمية قبل أصحاب الأسيم .
 لمسندات أجل لأستيفاء قيمتيا , وىذا ألأجل قد يكون قصيراً أو طويلأ . .3
سنده في أجل الأستحقاق, أضافة يعطي السند لحاممو حقين أساسيين : حق الحصول عمى فائدة ثابتة وحق استرداد قيمتو  .4

 الى تمتعو بحقوق الدائن اتجاه مدينو  وفقاً للأحكام القانونية . 

 (2006:241خمف,:)ميا العديد من الخصائص والمميزات التي تفصميا عن القطاع الخاص، ومنيا ما يميفالسندات الحكومية أما 
القطاع الخاص؛ لأن الحكومة لا تبخس أحد حقو وكل  أنيا تخمو من المخاطر التي تتواجد لدى بعض التعاملات مع .1

تعاملاتيا رسمية موثقة ومضمونة. وكذلك تعد خالية من المخاطرة لان السداد الفوري لمفائدة ولرأس المال أمر حتمي لأن 
 الحكومة لن تتخمف عن سداد دين صادر بالعممة الوطنية .

 تعتبر أموال إقراض  .2
 يوجد ليا موعد استحقاق  .3
 (.118: 2009ئد المترتبة عمييا تنزل من الدخل قبل حساب الضريبة  )د.الحاج, الفوا .4

 :أنواع السندات   1-1-3
 :  أىميامعايير مختمفة, ل وفقانواع السندات, وتتنوع أتختمف      

 من حيث الاصدار  -1
الدولي للأنشاء والتعمير والمؤسسات سندات الييئات الدولية, والأقميمية, ويصدر ىذا النوع من طرف ىيئات دولية كالبنك  - أ

 الأقميمية بنك التنمية الاوربي... وستعمل ىذه الأموال المقترضو في تمويل مشاريعيا.
السندات الحكومية : وىي السندات التي تصدر عن الحكومو, وغالبا ما يكون المصرف المركزي, أو الخزانة )وزارة  - ب

 . (49: 2005غية مواجية التضخم )الحناوي والعبد ,المالية( لمواجية العجز في موازنتيا, أو ب
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 طريقة السداد من حيث -2
 السندات التي تسدد بتاريخ إستحقاقيا, أي تمك السندات غير القابمة للأستدعاء, أو الأستيلاك قبل تاريخ استحقاقيا . - أ
بحسب رغبة الجية المصدرة( سواءاً عن السندات التي يمكن سداداىا قبل تاريخ استحقاقيا )قابمة للأستدعاء, والآستيلاك  - ب

طريق الأختيار العشوائي لبعض السندات, أم سداده مع تقديم مكافئات لحممتيا عن طريق شراء السندات من الأسواق. 
 (74,: 2008)عطوان ,

 عممية الأصدار  من حيث   -3
خارج حدود دولتيم في أسواق رأس المال سندات محمية : وىي السندات التي يصدرىا المقترضون المنتمون لدولة معينة  - أ

 لدولة أخرى, وبعممة الدولة نفسيا التي طرحت فييا السندات.
سندات دولية : وىي السندات التي تصدر في بمد ما لصالح مقترض أجنبي , سندات تحرر بعملات أجنبية )فيما يخص  - ب

دولار, ومثاليا ايضا ما  -ية, الأوربية, أو الأوروالجية المصدرة ( ومثاليا السندات التي تصدر في سوق العملات الأجنب
تم إصداره في الولايات المتحدة الأمريكة في النصف الثاني من الستينات , إذ أن التقمبات الحادة في قيمة الدولار في تمك 

ك ولأجل حماية المدة كانت تضعف من الأقبال عمى السندات الحكومية الأمريكية )لاسيما من  المستثمرين الأجانب ( لذل
المستثمرين من تقمبات قيمة الدولار, وتشجيعيم عمى اقتناء السندات الحكومية الأمريكية لجأت الخزينة الأمريكية ألى 

 (29)عطوان ,مرجع سابق : . إصدار سندات محررة بعملات أجنبية كالمارك الألماني, والفرنك السويسري, وغيرىا

 العائد  من حيث-4
 اس, أو المعيار ىنا ىو العائد, أو الدخل, ونجد ويكون المقي     
 السندات بفائدة ثابتة : وىي السندات العادية تكون عوائدىا مقدرة بنسبة ثابتة , ومحددة من قيمة السند . - أ
( :وىذا النوع تم إستحداثو في نياية الثمانينيات 29: 2003سندات ذات فائدة متغيرة أو معدومة )حنفي وقريقاض , - ب

موجة التضخم التي أدت الى رفع معدل الفائدة مما يترتب عميو إنخفاض في القيمة السوقية لمسند, وىي سندات لمواجية 
 يحق لحامميا الحصول عمى فوائد متغيرة عمى وفق معدلات الفائدة السائدة في السوق .

لقيمة الأسمية )أي تباع سندات لاتحمل سعر فائدة )ذات الكوبون الصفري ( : وىي السندات التي تباع بخصم عمى ا - ت
بأقل من قيمتيا الأسمية( وفي يوم الأستحقاق يسترد المستثمر القيمة الأسمية ليذا السند, ويمثل الفرق مقدار الفائدة 

 ( .166: 2001)الزراري وفرح ,
لايوجد إلتزام  سندات الدخل: يشترط ىذا النوع من السندات أن تدفع الفوائد عندما تحقق الشركة المصدرة أرباحا أي أنو - ث

 (.29بدفع الفوائد, إلا إذا حققت الشركة أرباحا )حنفي وقريقاض مرجع سابق :
سندات المشاركة : وىي نوع من السندات تعطي المستثمر الحق في أرباح الشركة فضلًا عن الفوائد الدورية , وتصدر  - ج

تستطيع الحصول عمى أموال لتبقى  سندات المشاركة من الشركات التي تعاني من وضع أئتماني ضعيف, لأنيا لم
 (166مستمرة, إلا بيذه الطريقة )الزراري وفرح ,مرجع سابق :

سندات ذات النصيب :وىي سندات ليا الحق في فائدة ثابتة سنويا, ويحصل بعض حممتيا والذين يعينون سنويا بالقرعة  - ح
 (183: 2000عمى جوائز مالية كبيرة, وذلك من أجل التحفيز عمى الأكتتاب )جودة 

سندات بفائدة متزايدة :تصدر ىذه السندات بسعر فائدة منخفض عن المستوى المتاح في الأسواق المالية, إلا أن السعر  - خ
 يجري تصعيده تدريجيا .

 أمكانية التداول   من حيث -5
 سندات سوقية )قابمة لمتداول ( . - أ
 ( .75سندات غير سوقية )غير قابمة لمتداول( )عطوان ,مرجع سابق : - ب



 2222 انعذد انثانث و انستوٌ          يجهت كهيت بغذاد نهعهوو الاقتصاديت انجايعت
 

234 

 اٌجل الأستحقاق  من حيث  -6
سندات قصيرة الاجل, والتي يكون اجميا اقل من السنة, والتي تكون متداولة فقط في السوق النقدي, ولا يحتاج أن يتم  - أ

( التي يصدرىا البنك المركزي, treasury billsتداوليا في السوق الثانوي بسبب قصر اجميا مثل أذونات الخزينة )
 commercial papersوالاوراق التجارية التي تصدرىا الشركات. 

سندات متوسطة الأجل والتي يكون أجميا بين السنة والسبعة سنوات, والتي يتم طرحيا ابتداءً في السوق الاولي, ومن ثم  - ب
 treasury notesلبنك المركزي. يتم تداوليا في السوق الثانوي مثل حوالات الخزينة التي يصدرىا ا

( treasury bondsسندات طويمة الأجل, والتي تكون مدتيا بين السبعة سنوات, والثلاثين سنة مثل سندات الخزينة ) - ت
التي تصدرىا الحكومة ، وىناك بعض الشركات الامريكية التي تصدرسندات يصل أجميا الى مئة سنة مثل شركة ) 

IBM و )Disney). Arnold , Glen)) 
ىناك سندات دائمة ليس ليا اجل وىي لا تنطفئ ابدا ولا يسمح باسترداد قيمتيا  ولكن يتم دفع سعر فائدتيا بشكل مستمر  - ث

 ( perpetuity .  Mankiw  555مثل تمك السندات التي تصدرىا الحكومة البريطانية والتي تسمى )

 إهتلاك السندات   1-1-4
أن السند يمثل أصل قرض طويل الأجل عادة ، فإن عمى الجية المصدرة لو أن تسدده حين يحين إستحقاق أجمو، أو قبل          

ن غاب نص صريح  ذلك ,إىتلاكات السندات معناه تسديدىا، ولاىتلاك السندات عدة طرق ينص عمييا نظام إصدار السندات ، وا 
 رجع إلى الجية المصدرة عادة ، وفيما يأتي ىذه الطرائق :في ىذا الشأن، فإن إختيار الطريقة ي

السداد الجزئي لمسندات: تكون عممية السداد الجزئي لمسندات قبل اَجل استحقاق القرض ، أما مقدار الجزء المسدد من  - أ
في نظام  الشركات المصدرة, فيتوقف عمى الإمكانات المالية المتاحة لو, أوبناء عمى نص قانوني خاص بيذه العممية

 الإصدار.
تكوين إحتياطي إستيلاك السندات: قد ينص نظام الإصدار عمى شرط تكوين احتياطي خاص باىتلاك السندات ، وفي ىذه  - ب

 الحالة تصبح عممية التسديد إلزامية وقانونية 
الاستحقاق  السداد التدريجي: تصدر بعض الشركات نوعا من السندات يمكن أن يطمق عمييا اسم السندات ذات مواعيد - ت

المتسمسل، ومعنى ذلك أن السندات المصدرة لا تستحق السداد دفعة واحدة، بل تسدد في تواريخ إستحقاق متوالية ، وبحسب 
لاستحقاق المجموعة التي  تاليةىذه الطريقة يقسم الإصدارعمى مجموعات مرتبطة ،إذ يستحق سداد كل مجموعة في السنة ال

 (.77-1993:76سداد السنوات تدريجيا, وبطريقة منظمة معروفة للأطراف جميعيا. )عطوان,تسبقيا، ويؤدي ىذا النوع إلى 

 مخاطر السندات  1-1-5
عمى الرغم من المزايا المتعددة التي تضمنيا عممية الاستثمار في السندات لممستثمر مثل ثبات العائد، ودرجة الأمان التي       

المستثمر في السندات يتعرض لجممة من المخاطر قد تؤدي إلى خسارتو ، وأىم المخاطر  توافرىا السندات كأوراق مالية ، إلا أن
 (١١١:  ٢٠٠٢التي يتعرض ليا المستثمر في السندات ما يأتي: )مطر، تيم، ، 

 .مخاطر سعر الفائدة - أ
 مخاطر التضخم. - ب
 .مخاطر إستدعاء السند - ت
 .مخاطر السيولة  - ث
 .مخاطر الإطفاء السنوي لمسندات - ج
 .ريخ الاستحقاقمخاطر تا  - ح
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 :المبحث الثاني : عجز الموازنة1-2
 : مفهوم عجز الموازنة 1-2-1

عجز الموازنة العامة لمدولة ىو احدى الظواىر الأساسية لممالية العامة ويقصد بالعجز في الموازنة ))زيادة الأنفاق الحكومي        
 ( . 52: 2001)عبد المطيف , دقامسة , عن الأيرادات الحكومية أي عدم توازن الموازنة العامة (( 

( ويعرف 92, ص 1999كذلك يعرف العجز عمى أنو قصور الأيرادات العامة المقدرة لمدولة عن سداد النفقات المقدرة )ريان , 
 ( 40: 1992أيضا عمى أنو ىو الفرق بين أجمالي النفقات والأيرادات الحكومية بإستثناء المديونية )ماريو , 

 : أنواع عجز الموازنة العامة  1-2-2
 ( . 41: 2000لعجز الموازنة العامة لمدولة صور متعددة, ومختمفة نذكرأىميا وكما يمي : )البواب ,   

 .العجز الجاري  .1
 .العجز الشامل  .2
 .العجز الأساسي  .3
 .العجز التشغيمي  .4
 .العجز الييكمي  .5

 : أسباب عجز الموازنة العامة لمدولة1-2-3
 ( 69: 1992ب عجز الموازنة مايمي : )رمزي , أن من أىم أسبا

 عامل النمو في الأنفاق العام .1
 تراجع نمو الأيرادات العامة   .2

 : دور الأيرادات العامة  في علاج عجز الموازنة العامة لمدولة 1-2-4
يعد المجوء لمتأثير في الإيرادات العامة لمدولة من أىم الوسائل المستعممة في علاج عجز الموازنة العامة لمدولة , إذ تعد       

الإيرادات العامة من أىم الإيرادات المستعممة لعلاج العجز في الموازنة العامة, وذلك لما ليا من تأثيرات مباشرة, وفعالة, وسريعة 
العجز وفي تمويل الأنفاق العام , وتختمف اَليات إستعمال الإيرادات العامة بإختلاف الإيرادات المتاحة لمدولة, في علاج ىذا 

وبإختلاف الوضعية الأقتصادية, وبإختلاف حدة العجز الذي تعاني منو الدولة فيذه العوامل كميا تبين كيفية لجوء الدولة لأستعماليا 
, فالأستعمال الصحيح, والسميم يساعد الدولة عمى تخطي أزماتيا, ولكن إستعماليا الخاطىء يؤدي  من أجل تمويل نفقاتيا العمومية
لايمكن الخروج منيا بسيولة, كتخبط الدولة بمديونية كبيرة, أو الوقوع في أزمة تضخم يصعب  كبيرةلموقوع في مشكلات إقتصادية 

 ( 2002:6الموازنة.)زغمول ,  ل الإيرادات في تمويل عجزالتخطيط الجيد لإستعما عمى اًثارىا مما يستمزمالقضاء 

 ( 75, : 2006)عجام , تمويل عجز الموازنة العامة بواسطة الأقتراض  :  1-2-5
 تمويل العجز بوساطة الأقتراض الداخمي . .1
 تمويل عجز الموازنة العامة عن طريق القروض الخارجية . .2
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 الجانب العممي - الفصل الثاني
 :المبحث الأول : البنك المركزي العراقي 2-1
 :أهداف البنك المركزي العراقي 2-1-1 

المؤسسة المسؤولة عن مراقبة وتوجيو النظام المصرفي في  2004لسنة  56يعد البنك المركزي العراقي بموجب قانونو رقم         
لعام للأسعار من خلال الاستقرار النقدي والمالي والإسيام بلادنا وان ىذه المسؤولية تأتي بيدف الحفاظ عمى استقرار في المستوى ا

)العبيدي  يقتصر عمى: في تعزيز التنمية الاقتصادية وخفض البطالة. لذلك كان دور البنك المركزي العراقي في الاقتصاد الوطني
 ( 127: 2013والمشيداني , 

 رقابتو عمى الجياز النقدي في البلاد.  .1
 الاقتصادي.تحقيق الاستقرار والنمو  .2
 يؤدي وظيفتو ويقوم بعمميات الصيرفة المركزية تحت ظروف اقتصادية ومالية معينة. .3
 -معالجة التضخم النقدي من خلال: .4
 رفع سعر صرف الدينار العراقي . - أ
رفع اسعار الفوائد التي يدفعيا إلى المصارف عمى ايداعيا, وكذلك تمك التي يتقاضاىا عمى انكشاف ارصدة تمك  - ب

 المصارف لديو والتسييلات والقروض التي يقدميا ليا. 

 :  مهام البنك المركزي العراقي 2-1-2
 ( 2:  2017, ) عبد النبي, بحث منشور: يام التالية لغرض تنفيذ أحكام قانونو أعلاه يقوم البنك المركزي العراقي بالأعمال والم

 صياغة السياسة النقدية, وتنفيذىا في العراق بما في ذلك سياسة الصرف الأجنبي.  .1
دارتو.   .2  حيازة الاحتياطي الرسمي الأجنبي لمعراق جميعو وا 
دارة مخزون الدولة من الذىب.  .3  حيازة الذىب, وا 
 تقديم الخدمات الاستشارية والمالية لمحكومة.   .4
 إصدار العممة الوطنية ,وادارتيا.   .5
( 41تجميع, ونشر البيانات الخاصة بالنظام المصرفي, والمالي والبيانات الخاصة بالإقتصاد عمى وفق نص المادة رقم )  .6

 من قانونو. 
 لمميام المنصوص عمييا في ىذا القانون.  القيام بأية ميام, أو معاملات زائدة تطرأ في أثناء ممارستو  .7

 وظائف البنك المركزي العراقي  : 2-1-3
يعد البنك المركزي العراقي رمزاً من رموز السيادة الوطنية في العراق, وعميو تتركز وظائفو في العمل عمى تحقيق التنمية       

لبنك المركزي العراقي ىي التي تعطي, وتوضح دلالاتو, وأبعاده , الأقتصادية من أدارتو لمسياسة النقدية لمبلاد .لذلك فإن وظائف ا
 ( 59,:2000إذ إن ىناك مجموعة من الوظائف أنفرد بيا عن باقي المؤسسات العاممة في الدولة وىي: )الزبيدي , 

 .وظيفة أصدار العممة  .1
 .وظيفة بنك البنوك  .2
 . وظيفة أدارة الأحتياطي الرسمي من النقد الأجنبي .3
 .مراقبة الأئتمان وظيفة   .4
 وظيفة الأشراف عمى المصارف  .5
 وظيفة بنك الحكومة .6
 وظيفة وكيل الحكومة ومستشارىا المالي .7
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 : المبحث الثاني : عجز الموازنة الأتحادي 2-2
 (2017-2015:هيكل الموازنة العامة لمسنوات ) 2-2-1
 (2017-2015هيكل الأيرادات العامة وتحميمها لمسنوات ) 2-2-1-1

أزمة مالية واضحة تمثمت بالعجز الواضح في الموازنة العامة الأتحادية الناجمة عن  2015شيد الأقتصاد العراقي عام         
( دولارا لمبرميل 50تعرض الأقتصاد العراقي الى صدمة مزدوجة من جراء ىبوط أسعار النفط في الأسواق العالمية الى مادون) 

جانب التحديات الاخرى المتمثمة بأرتفاع تكاليف الحرب عمى الأرىاب التي أنعكست سمبا عمى  , الى 2014الواحد منذ حزيران 
الموازنة ويقابل ذلك قمة الواردات غير النفطية وافتقار العراق لسياسة تنويع مصادر الدخل الأمر الذي تطمب أتخاذ خطوات سريعة 

لعام , فرض الضرائب , دعم المنتج الوطني وأصدار السندات الحكومية وجادة تمثمت بتقميص النفقات السيادية وترشيد الأنفاق ا
( ترليون دينار 94( )2015( نلاحظ تراجع الأيرادات وبشكل كبير حيث بمغت عام )1-2للأكتتاب المصرفي ومن خلال الجدول )

(ترليون دينار 81حيث بمغ )%( , وظل التراجع مستمر 32)–(ترليون دينار محققة نسبة نمو 139( )2014بعد أن كانت عام )
–( ترليون وبنسبة تراجع 79( تراجعت الأيرادات العامة حيث بمغت )2017%( وفي عام )13)–( محققا نسبة تراجع 2016عام )

(3. )% 
 

 (                   ) يهيار ديُار(2227-2225الإيراداث انعايت ) (2-2جذول )

 

 اٌظٕٛاخ
 الا٠زاداخ إٌفط١ح

الأ٠زاداخ غ١ز 

 إٌفط١ح
 الأ٠زاداخ اٌى١ٍح

ٔظثح ّٔٛ الأ٠زاداخ 

 اٌى١ٍح %

 ٔظثح ِظاّ٘ح

 الا٠زاداخ إٌفط١ح % اٌٝ اٌى١ٍح

4102 001114 44522 043221 - 24% 

4105 12223 05433 32122 -(44)% 24% 

4102 23114 00341 20111 -(04)% 25% 

4101 21351 00120 13100 -(4)% 22% 

 أستخدام تم (1027-1025) للسنوات المالية وزارة الأتحادية العامة الموازنة بيانات على بالإعتماد الباحث المصدر : من إعداد

 . (1025) لعام النمو نسبة لأستخراج( 1024) عام بيانات

 

 (2227-2224تطور الأيراداث ) (2-2انشكم )

 

 اٌّصذر 4 ِٓ إػذاد اٌثاؼس
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 ( 2017-2015: هيكل النفقات لمموازنة العامة لمسنوات )2-2-1-2
ت ئحظ تطورات النفقات العامة إذ عزمت الدولة إتباع سياسة تقشفية نسبة الى تراجع الإيرادات وبد( نلا2-2من الجدول )      

( 119لتبمغ  ) 2015لنفقات في عام بتقميص النفقات, وكان لمنفقات التشغمية النسبة الأكبر من ىذه السياسة إذ نمحظ إنخفاض ا
%( 65%( وكانت نسبة النفقات التشغمية )26-محققة نسبة نمو ) 2014( ترليون دينار عام 163ترليون دينار بعد أن كانت  )
%( وكانت لمنفقات التشغيمية 11-( ترليون دينار بنسبة تراجع )105بمغت النفقات الكمية ) 2016من نفقاتيا الكمية, وفي عام 

( ترليون 100%( من أجمالي النفقات التي بمغت )4-قمت النفقات بنسبة ) 2017%( من أجمالي النفقات. أما في عام 75نسبة )
 .%( 74دينار وكان لمنفقات التشغيمة الحصة الأكبر منيا بنسبة )

 (                 ) ملٌار دٌنار(2107-2105( النفقات العامة )2-2الجدول )

 اٌظٕٛاخ
إٌفماخ 

 الأطرصّار٠ح

إٌفماخ 

 اٌرشغ١ٍ١ح

أظّاٌٟ 

 إٌفماخ

ٔظثح ّٔٛ 

إٌفماخ اٌى١ٍح 

% 

ٔظثح اٌرشغ١ٍ١ح 

 اٌٝ اٌى١ٍح %

ٔظثح إٌفماخ اٌٝ إٌاذط اٌّؽٍٟ 

 الأظّاٌٟ %

4102 24314 32134 024202 - 24% 20% 

4105 20402 12422 003224 - (42)% 25% 53% 

4102 45122 21023 015235 -(00)% 15% 50% 

4101 45252 15401 011210 -(2)% 12% 22% 

 أستخدام تم( 1027-1025) للسنوات المالية وزارة الأتحادية العامة الموازنة بيانات على بالإعتماد الباحث المصدر : من إعداد

 . 1025 لعام النمو نسبة لإستخراج 1024 عام بيانات

 

 (1027-1024) النفقات تطور (1-1) الشكل

 

 اٌّصذر 4 ِٓ إػذاد اٌثاؼس

 ( 2017-2015: تحميل العجز والفائض في الموازنات العراقية لممدة ) 2-2-1-3
( 2015%( عام )61إذ سجل نسبة نمو ) 2014( نمو العجز عمى نحو كبير بعد الأزمة عام 3-2حظ من الجدول )نلا      

%( عن سابقتيا , وفي 4-( ترليون مسجلا نسبة تراجع )24بمغ العجز ) 2016( ترليون دينار , أما عام 25عن سابقتيا بمبمغ )
, عمى الرغم من تراجع نمو النفقات العامة  2016%( عن عام 10-( ترليون دينار بنسبة تراجع )21بمغ العجز  ) 2017عام 

الى إن ىذا التراجع لم يوازي الإنخفاض الحاصل في الإيرادات مما أدى الى الأستمرار بالعجز الييكمي إذ بمغ أعمى نسبة عام 
  2017و  %(4-إذ بمغ نسبة نمو ) 2016%( وعمى الرغم من التراجع الكبير في العجز لعام  61بنسبة نمو بمغت )   2015
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(% الى أن العجز ظل مستمراً ليؤثر تأثيراً سمبياً في الإقتصاد العراقي , ولتخفيض نسبة العجز ينبغي التوجو الى زيادة 10-نسبة )
 الإيرادات ونخص بالإيرادات الأيرادات غير النفطية, وتقميل النفقات لمتوصل الى الموازنة في الموازنة العامة .

 (              )ملٌار دٌنار(2106-2105جز الموازنة ونسبة نمو العجز )تطورات ع (3-2الجدول )

 انعجس انُفقاث انعايت الايراداث انعايت انسُواث
َسبت ًَو 

 انعجس%

َسبت انعجس اني 

انُاتج انًحهي 

 الأجًاني%

4102 043221 024202 05141 - 5% 

4105 32122 00322 45202 20% 04% 

4102 20111 015235 42032 -(2)% 00% 

4101 13100 011210 40253 -(01)% 3% 

( ذُ أطرخذاَ 4101-4105اٌّصذر 4 ِٓ إػذاد اٌثاؼس تالإػرّاد ػٍٝ ت١أاخ اٌّٛاسٔح اٌؼاِح الأذؽاد٠ح ٚسارج اٌّا١ٌح ٌٍظٕٛاخ )

 ( .4105( لأطرخزاض ٔظثح إٌّٛ ٌؼاَ )4102ت١أاخ ػاَ )

 (2227-2224)تطوراث عجس انًوازَت  (3-2انشكم )

 

 المصدر : من إعداد الباحث

 (2227-2224َسبت عجس انًوازَت ) (4-2انشكم )
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0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

2014201520162017

 الايرادات العامة

 النفقات العامة

 العجز

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

2014201520162017

 %نسبة نمو العجز

 %نسبة نمو العجز



 2222 انعذد انثانث و انستوٌ          يجهت كهيت بغذاد نهعهوو الاقتصاديت انجايعت
 

242 

 السندات المخططة من قبل الدولة لتغطية عجز الموازنة  : 2-2-2
الأخرى التي أقرت في الموازنات ( مبمغ السندات الوطنية, وسندات, وحوالات الخزينة, والقروض 4-2يتبين من الجدول )         

%( 23( , نمحظ منيا  نسبة السندات الوطنية من العجز المخطط,  إذ بمغت نسبة السندات )2017-2015الأتحادية في الأعوام )
 .  %( من قيمة العجز المخطط5) 2017%( وفي عام 20بمغت ) 2016أما عام  2015عام 

 (          )يهيار ديُار(2227-2225بانسُذاث وانقروض الأخرى )تًويم انعجس انًخطط  (4-2انجذول )

 انعجس انسُواث
تًويم انعجس 

 سُذاث وطُيت

تًويم انعجس 

سُذاث وحوالاث 

 خسيُت

تًويم انعجس يٍ 

 انقروض الأخرى

تًويم انعجس يٍ 

 الأرصذة انًذورة

4105 45202 2111 4544 00240 4124 

4102 42032 5111 1111 3112 4022 

4101 40253 0422 5511 01513 4111 

 ( .4101-4105اٌّصذر 4 ِٓ إػذاد اٌثاؼس تالإػرّاد ػٍٝ ت١أاخ اٌّٛاسٔح اٌؼاِح الأذؽاد٠ح ٚسارج اٌّا١ٌح ٌٍظٕٛاخ )

 (2227-2225تًويم انعجس) (5-2انشكم )

 

 انًصذر : يٍ إعذاد انباحث

 ) ملٌار دٌنار(   (     2107-2105نسبة السندات من العجز )   (5-2الجدول )

 .( 4101-4105اٌّصذر 4 ِٓ إػذاد اٌثاؼس تالإػرّاد ػٍٝ ت١أاخ اٌّٛاسٔح اٌؼاِح الأذؽاد٠ح ٚسارج اٌّا١ٌح ٌٍظٕٛاخ )

 (2227-2225َسبت انسُذاث يٍ انعجس ) (6-2انشكم )
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 المبحث الثالث: السندات كأداة فعالة في تمويل العجز
  :نبذة تعريفية عن السندات العراقية 2-3-1
ووسائل تحقيقيا وفقا للأوضاع يحدد البنك المركزي العراقي أىداف سياستو النقدية سواء في الأمد القريب أو البعيد        

أن من بين أدوات السياسة النقدية المتداولة ىي حوالات الخزينة و  لاسيماالأقتصادية والمالية التي يمر بيا الأقتصاد العراقي .
يلان ،  وسندات الحكومة العراقية وسندات دوائر الدولة ومؤسساتيا التي تشكل عناصر الدين العام الداخمي بصورة عامة . )وىم غ

2009 :24) 

 : مواجهة العجز بإ صدارسندات حكومية 2-3-2
الذي منح البنك أسقلالا رسميا حيث تم الفصل بين ىدف ادارة الدين  2004( لسنة 56بموجب قانون البنك المركزي رقم )       

قيا حيث توجيت السياسة المالية نحو والأدارة النقدية واصبح عمى الحكومة المجوء الى وسائل تمويمية أخرى تختمف بأجال أستحقا
 الأقتراض الداخمي لتمبية الأحتياجات التمويمية لمموازنة من خلال أصدار الحوالات والسندات الحكومية .

 أستنادا الى مقررات خمية أدارة الأزمات المدنية المتخذة في أجتماعيا السابع وجو السيد رئيس مجمس الوزراء بإجراء مايأتي :
 دات التسميم الأجل بعممة الدولار أصدار سن .1

سيقوم البنك بتمديد فترة بيع سندات التسميم الأجل بعممة الدولار  2015( من قانون الموازنة الأتحادية لعام 34أستنادا الى المادة )
ولار وبفترة ( دينار لكل د1095بالقيمة الأسمية بسعر ) 30/9/2015ولغاية  1/9/2015نيابة عن وزارة المالية ولمفترة من 

( مميار 2بخمس فئات وبمبمغ أجمالي ) ويكون الأصداربالدولار  28/2/2017أستحقاق )سنة ونصف ( ويستمم بتاريخ الأستحقاق 
 %.9دولاروبسعر فائدة 

 أصدار سندات وطنية )سندات الدين العام (  .2
متضمن )أصدار سندات الدين العام تطرح الى الجميور ( من قانون الموازنة الأتحادية الأستنادا لمفقره )ه( من ثانيا / العجز 

وسيقوم البنك المركزي بطرح السندات الوطنية )أسمية ( نيابة عن وزارة المالية بالقيمة الأسمية  2016لجميورية العراق لعام 
%( لمدة سنتين ويتولى 8خمسة فئات وبنسبة خصم )بر ( ترليون دينا 1,5بمبمغ ) 15/3/2016بتاريخ  مسيكون الأصدار الأول

وتقدم كافة طمبات الشراء  13/3/2018الى  15/3/2016البنك المركزي العراقي طرح السندات نيابة عن وزارة المالية تبدأ من 
و أية معاملات ضمانات لمحصول عمى قروض أو تسييلات أكالى البنك المركزي العراقي مباشرتا ويمكن أستخدام تمك السندات 

 ضمانات ويتم تداول السندات في سوق العراق للأوراق المالية بيعا وشراءا . تتطمب

 أصدار سندات مستحقات الفلاحين .3
 ما يأتي : 62/7/2016وجو مجمس الوزراء بجمستو الأعتيادية الثامنة والعشرين المنعقدة بتاريخ وقد
ية الممنوحة الى المزارعين لقاءمستحقاتيم وتحويميا الى نقد في حالة يتولى البنك المركزي العراقي خصم السندات الحكوم - أ

رغبة المستفيد التخمي عن الأحتفاظ بالسند شريطة أن لا يزيد مقدار الخصم عمى أجمالي الفائدة السنوية الممنوحة عمى 
ملا عند خصمو بدءا من %, ويدفع البنك المركزي العراقي مقابل ذلك قيمة أصل السند كا8تمك السندات والتي تبمغ 

 تأريخ أصداره .
يستمر البنك المركزي العراقي بخصم السندات لغاية تأريخ أطفائيا من المستفيدين الراغبين بالأحتفاظ بيا )لمدد مختمفة (  - ب

بدأ عمى أن تدفع قيمة السند كاملا وأي فائدة متحققة جراء أحتفاظ المستفيد بالسند قبل الأطفاء , وتصدر بثلاث سندات ت
 ( دينار.953,189,000,000ويبمغ المجموع الكمي لمسندات  ) 4/9/2019وتستحق  4/9/2016من 

 أصدار سندات الخزينة العامة مستحقات المقاولين  - ت
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سيقوم البنك المركزي العراقي نيابة عن وزارة المالية بصرف مستحقات المقاولين المتأخرة بعد أن يتم أنجاز ديوان الرقابة المالية 
سنويا ومدة الأستحقاق ثلاث سنوات  وتقوم وزارة التخطيط بأعداد  (% 5)تكون فائدة السندات و تحادي تدقيق تمك المستحقات الأ

وأن قوائم بأسماء المقاولين المستحقين والمبالغ المستحقة ليم وأرساليا الى وزارة المالية بعد أن يتم توقيعيا وختميا من قبل الوزارتين 
ب أستحقاقاتيم أستنادا الى القوائم التي ترد ولا يتحمل تسميم السندات الى المقاولين وحسيقتصرعمى دور البنك المركزي العراقي 

% من قيمة المستحقات كدفعة أولى وتكون مستحقة 40البنك المركزي أي مسؤلية عن صحة المبالغ المستحقة لممقاولين وبنسبة 
 .  (الداخمي البنك المركزي العراقي دائرة العمميات المالية / قسم الأقراض)بعد ثلاث سنوات من تاريخ أصدارىا .

  : نسبة السندات الفعمية الى العجز الفعمي2-3-3
 2016%( من العجز المتحقق وفي عام 3نسبة )  2015( أن نسبة السندات الى العجز حققت عام 1-3نلاحظ من الجدول )

سنوية لمبنك فكمن ىناك فائض في الحسابات الختامية وىذاحسب بيانات التقارير ال 2017%( أما في عام 13حققت نسبة )
وجاءت  2017%( عام 5و) 2016%( عام 20و ) 2015%( عام 23المركزي العراقي , بينما كانت النسب المخططة )

التقديرات بشكل غير دقيق حيث لم يكن العجز بنفس النسب المخططة ولم يتم تصدير كمية من السندات توازي المخطط وبالتالي 
 . تحقيق نسب قميمة لتغطية العجز الفعمي 

 دٌنار( )ملٌار                  (             2107-2104) نسبة السندات الى العجز الفعلً  (3-0) 

 َسبت انسُذاث اني انعجس % انسُذاث انذاخهيت انعجساو انفائط انُفقاث انكهيت الايراداث انكهيت انسُواث

4102 01521302 00421402 -122402 - - 

4105 2221104 11413050 -4341040 0205 4% 

4102 52213041 21121024 -0425204 023203 04% 

4101 11445035 12231000 225022 422402 - 

 ( .2107-2105المصدر : إعداد الباحث بالأعتماد على بٌانات البنك المركزي العراقً التقرٌر الأقتصادي للسنوات )

 الأستنتاجات والتوصيات-الفصل الثالث
 :الأستنتاجات   3-1
( مما أدى الى توجيو مقترحات لسد 2014وجود عجزمخطط بالموازنة العامة لمدولة بمغ ذروتو بعد الأحداث التي وقعت عام ) .1

بمغ  2015ىذا العجز من ضمنيا السندات الحكومية ومن خلال ملاحظة الحسابات الختماية  نجد أن العجز الفعمي عام 
 ( ترليون دينار , وفي عام25,4( عجزا مخطط بمغ )2015ا سجمت الموازنة المخططة عام )( ترليون دينار بينم3,9)
( ترليون دينار بينما سجمت 21,6( بمغ العجز المخطط )2017( ترليون دينار , أما عام )12,6( بمغ العجز الفعمي )2016)

ين الفعمي والمخطط وأن حدوث العجز المخطط كان ( ترليون دينار, يلاحظ أن الفرق واضح ب0,8الموانة الفعمية فائضا قدره )
 أجماليا لكل السنوات وبالتالي عدم التوافق بين الفعمي والمخطط .

تم طرح سندات متوسطة ألأجال عن طريق البنك المركزي العراقي إذ كانت مدة السندات تتراوح بين السنة, والثلاث سنوات مما  .2
, 2016( مميار عام 14,5أومعدومة المخاطرة  بسبب قصر اَجاليا إذ بمغ مجموع إقياميا )جعل منيا سندات قميمة المخاطرة, 

 ( ترليون دينار .2,6فكانت ) 2017.أما عام  2016( ترليون دينار عام 1,7و)
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 :التوصيات3-2
دومية مخاطرتو عمى ضرورة المجوء الى الدين الداخمي كونو يمثل أحد الحمول لسد عجز الموازنة المؤقت بسبب قمة أو مع .1

 أن يراعى حسن أدارة المالية العامة لخدمة ىذا الدين لتجنب أعباء تراكم الدين الداخمي وبالتالي زيادة العجز مرة أخرى .
عمى البنك المركزي أستحداث تنظيم داخمي يختص بمراقبة حالة السندات من حيث قيمة السند وسعر الفائدة أثناء تداولو  .2

يجاد الأطار القانوني والعممي لأدخال السندات ضمن نشاط سوق العراق للأوراق في سوق العراق للأ وراق المالية , وا 
 المالية وتداولو في السوق الثانوي وجذب الأفراد للأستثمار وتنشيط دور السندات كأداة من أدوات الأستثمار .

 انًصادر وانًراجع

 4115تٛرصح الأٚراق اٌّا١ٌح ت١ٓ إٌظز٠ح ٚاٌرطث١ك 0 ِصز 0 اٌذار اٌعاِؼح 0 اٌؽٕاٚٞ 0 ِؽّذ صاٌػ 0 ظلاي أتزا١ُ٘ اٌؼثذ 0  .0

. 

0 ظاِؼح ػ١ٓ  0اٌزاشذ ٚائً أتزا١ُ٘ 0 اٌؼعش فٟ اٌّٛاسٔح اٌؼاِح ٌذٌٚح اٌى٠ٛد 0 اٌّعٍح اٌؼ١ٍّح ٌلألرصاد ٚاٌرعارج 0 اٌؼذد  .4

 . 0335شّض 0 اٌما٘زج 0 

الله ٚ خاٌذ اؼّذ فزؼاْ 0 إٌمٛد ٚاٌّصارف  ، دار الا٠اَ ٌٍٕشز ٚاٌرٛس٠غ 0 ػّاْ اٌؼث١ذٞ ٚ اٌّشٙذأٟ 0 رائذ ػثذ اٌخاٌك ػثذ  .4

4104 . 

اٌثٛاب ط١ذ 0 ػعش اٌّٛاسٔح اٌؼاِح ٌٍذٌٚح إٌظز٠ح ٚاٌصزاع اٌفىزٞ ٌٍّذا٘ة الألرصاد٠ح ِٕٚا٘ط اٌؼلاض 0 تذْٚ دار ٔشز 0  .2

4111 . 

دٚرٖ اٌزلاتٟ ٚإٌمذٞ ، ِعٍح اٌٍّف الالرصاد0ٞ اٌؼزاق ، اٌؼذد اٌشث١ثٟ طٕاْ ِؽّذ رضا ، اٌثٕه اٌّزوشٞ اٌؼزالٟ ٚذطٛر  .5

 .4100( شثاط5)

 . 4111اٌشت١ذٞ ؼّشج ِؽّٛد 0 إدارج الأذّاْ اٌثٕىٟ ٚاٌرؽ١ًٍ الأذّأٟ 0 ِؤطظح اٌٛراق ٌٍٕشز ٚاٌرٛس٠غ 0 ػّاْ 0  .2

 . 4110ٚائً ٌٍٕشز 0 اٌطثؼح الأٌٚٝ غاسٞ ذٛف١ك 0 الأطٛاق اٌّا١ٌح 0 ػّاْ 0 دار فزغ ػثذ إٌافغ ػثذ الله 0  اٌشرارٞ .1

 . 4114اٌؼٍٟ ػادي ف١ٍػ 0 أطاط١اخ اٌّا١ٌح اٌؼاِح دار ؼاِذ ٌٍٕشز ٚاٌرٛس٠غ 0 ػّاْ 0  .2

ا١ٌٙرٟ ل١صز ػثذ اٌىز٠ُ 0 أطا١ٌة الأطرصّار الأطلاِٟ ٚأشزٖ ػٍٝ الأطٛاق اٌّا١ٌح )اٌثٛرصاخ ( 0 دار رطلاْ 0 دِشك 0  .3

 . 4112طٛر٠ا 0 

 . 04114 الأطٛاق اٌّا١ٌح طث١ؼرٙا ذٕظ١ّٙا أدٚاذٙا 0 ػّاْ 0 تٕٟ ٘أٟ 0 ؼظ١ٓ  .01

 . 4112تٛراص 0 أؼّذ 0 ذ٠ًّٛ إٌّشاخَ الألرصاد٠ح 0 ػٕاتح 0 اٌعشائز 0 دار اٌؼٍَٛ ٌٍٕشز ٚاٌرٛس٠غ 0  .00

 .04111  ٌٚٝظٛدج 0 صلاغ اٌظ١ذ 0 تٛرصح الأٚراق اٌّا١ٌح 0 ِصز 0 الأطىٕذر٠ح 0 ِىرثح ِٚطثؼح الأشؼاع اٌف١ٕح 0 اٌطثؼح الأ .04

 . 4114ؼٕفٟ 0 ػثذ اٌغفار 0 ط١ّح لز٠ماص 0 أطٛاق اٌّاي 0 ِصز 0 الأطىٕذر٠ح 0 دار اٌعاِؼح اٌعذ٠ذ ٌٍٕشز 0  .04

 . 4112خٍف ف١ٍػ ؼظٓ 0 الأطٛاق اٌّا١ٌح ٚإٌمذ٠ح 0 اٌطثؼح الأ0ٌٝٚ ػٍُ اٌىرة اٌؽذ٠صح 0 الأردْ 0 .02

 .4113صفاء ٌٍٕشز ٚاٌرٛس٠غ 0  د. اٌؽاض 0 طارق ِؽّذ 0 ِثادٜء اٌر٠ًّٛ 0 ػّاْ 0 دار .05

 .4115فا٠ش0 أدارج اٌّؽافظ الأطرصّار٠ح 0 دار ٚائً ٌٍٕشز ٚاٌرٛس٠غ 0 اٌطثؼح الأٌٚٝ 0 الأردْ 0  ذ١ُ د. –ِؽّذ ِطز  د. .02

د.٠ٛطف 0 ؼظٓ ٠ٛطف 0 خث١ز ألرصادٞ دٌٟٚ 0 اٌثٕٛن اٌّزوش٠ح ٚدٚر٘ا فٟ ألرصاد٠اخ اٌذٚي  0 دار اٌرؼ١ٍُ اٌعاِؼٟ 0  .01

4105. 

 .0334شٞ سوٟ 0 اٌصزاع اٌفىزٞ ٚالأظرّاػٟ ؼٛي ػعش اٌّٛاسٔح اٌؼاِح فٟ اٌؼاٌُ اٌصاٌس 0 دار ط١ٕاء ٌٍٕشز 0 اٌما٘زج 0 رِ .02

 . 0333ر٠اْ ؼظٓ راذة ٠ٛطف 0 ػعش اٌّٛاسٔح ٚػلاظٗ فٟ اٌفمٗ الأطلاِٟ 0 دار إٌماع الأردْ 0  .03

0 ظاِؼح  04أدارذٗ 0 ِعٍح الألرصاد ٚاٌؼٍَٛ اٌظ١اط١ح 0 اٌؼذد سغٍٛي رسق 0 أذعا٘اخ اٌذ٠ٓ اٌؼاَ اٌّؽٍٟ فٟ ِصز ٚو١ف١ح  .41

 . 4114اٌما٘زج 0 

ِأ0ِْٛ اٌذ٠ٓ اٌؼاَ اٌذاخٍٟ ٚػعش اٌّٛاسٔح اٌؼاِح ٌٍذٌٚح 0 الأرد١ٔح 0 ِعٍح أفاق ألرصاد٠ح 0ِعٍذ دلاطّح ػثذ اٌٍط١ف ِاظذ 0  .40

 . 04110 الأِاراخ اٌؼزت١ح 0  021 اٌؼذد  44

د ػٍٟ ِؽّذ 0 فخ اٌّذ١ٔٛ٠ح اٌخارظ١ح ٌٍذٚي إٌا١ِح اٌظثاب ٚالأطرزاذ١ع١اخ 0 دار اٌىٕذٞ ٌٍٕشز ػعاَ ١٘صُ صاؼة 0 طؼٛ .44

 . 4112ٚاٌرٛس٠غ 0 الأردْ 0 
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ػطٛاْ 0 ِزٚاْ 0 الأطٛاق اٌّا١ٌح ٚإٌمذ٠ح 0 اٌثٛرصاخ ِٚشىلاذٙا فٟ ػاٌُ إٌمذ ٚاٌّاي 0 تٓ ػٕىْٛ 0 د٠ٌٛٓ اٌّطثٛػاخ  .44

 .  4112طثؼح اٌزاتؼح 0 اٌعاِؼ١ح 0 اٌعشء الأٚي 0 اٌ

 . 0334ِار٠ٛ ت١ٍع١زأٚرت١ٓ ذش١ث١رظٟ 0 و١ف ٠ماص اٌؼعش اٌّاٌٟ 0 ِعٍح اٌر٠ًّٛ ٚاٌر١ّٕح 0 طثرّثز  .42

١ٌٚذ ػ١ذ0ٞ "اٌثٕه اٌّزوشٞ اٌؼزالٟ ٚذطٛر دٚرٖ اٌزلاتٟ ٚإٌمذٞ ٚذٛظٙاخ خطرٗ الاطرزاذ١ع١ح "0 اٌثٕه ػثذ إٌثٟ  .45

 اٌثٕه اٌّزوشٞاٌّزوشٞ اٌؼزاق0 تؽس ِٕشٛر ػٍٝ ِٛلغ 

 . 4113ُٚ٘ تذر غ١لاْ ، اٌظٛق إٌمذ٠ح ٚاٌّا١ٌح فٟ اٌؼزاق ، دار اٌىرة ٚاٌٛشائك تثغذاد ، اٌؼزاق ،  .42

اٌثٕه اٌّزوشٞ اٌؼزالٟ 0 اٌّذ٠زج اٌؼاِح ٌلأؼصاء ٚالأتؽاز 0 اٌرمار٠ز الألرصاد٠ح ٌٍثٕه اٌّزوشٞ اٌؼزال0ٟ ٌٍظٕٛاخ  .41

(4105-4101. ) 

-4105اٌّذ٠ز٠ح اٌؼاِح ٌلأؼصاء ٚالأتؽاز 0 إٌشزاخ الألرصاد٠ح ٌٍثٕه اٌّزوشٞ 0 ٌٍظٕٛاخ )اٌثٕه اٌّزوشٞ اٌؼزالٟ 0  .42

4101. ) 

 ( .4101-4100اٌٛلائغ اٌؼزال١ح ٌٍظٕٛاخ ِٓ ) .43


