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 الدخلص

يت دراسة دور السندات الحكومية اةتمام الباحثين اذ بعد تطور السوو  الداليوة ظح     
السياسوة اقتتاواد ة العاموة للدولوة س وتسوع  ةورا الدراسوة  اصبحت مقياساً لددى لصاح

الووتح لمووو ننووواس ددالسووندات الحكوميووة ودورةووا ن  و ووو الدوازلىووة اقلاد ووة   ا  بيوواس 
دور السووندات الحكوميووة ن  و ووو موازلىووة الدولووة س ونليووب ثقوود تسوو  البحوو  نلوو     ووة 

الحكوميووة ومووورد موواا للموازلىووة  مباحوو س اةووت  الدبحوو  اهوا منووب التعد وو   لسووندات
العامووووة ليسووووتعدض موق مازوووووم الدوازلىووووة العامووووة واةوووو  ادوا ووووا س  لىيووووا الىووووواع السووووندات 
الحكومية وا رةا س مما الدبح  الثاني تطور مسوالعة السوندات الحكوميوة ن  و وو موازلىوة 

ة والضد بة.   ومقارلىتزا بمسالعة الدوارد الناطي4002-4002العدا  اقلاد ة للمدة د
مما الدبح  الثال  ثقد تناوا سياسة مقترحة لتاعيو دور السندات الحكومية من موازلىة 

 العدا  اقلاد ة . 
 الدقدمة: 

شوووزد التوووار ص اقتتاوووادي حووودوث العد ووود مووون اقزموووات اقتتاووواد ة س واس تطوووور     
لو يقووة السياسووية مازوووم الدوازلىووة العامووة  توو  نوون تعووار  ملعيووة الوودور الووري ت د ووب ثزوو  ا

 واقتتااد ة واقتتمانية ودورةا ن تعز ز التطور اقتتاادي. 

  ا حك م   ا سندا 
 الاتح د   ا م ازن  تم  ل في  د ره 
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وتد اختل  نلماء اقتتااد ن تاسير اقسباب التح ت دي ا  حودوث العزوز ولكونز  
اجمعوا نلو  اس العزوز ةوو رواةدة اتتاواد ة سولبية تتطلو  الدز ود مون البحو  والدراسوة 

ةا ومعالجتزووا  ومس العزووز النووات   لدوازلىووة العامووة موون اتووو منووه حوودو زا او تقليووو ا وودار 
للدولووة نووادة مووا لػوودث ونتيزووة لجمووود حاوويلة الضوودال  ونوودم توودر ا اللحووا   لنمووو 
السد ه للإلىاا  الحكوم  نل  السله والخدمات ام౱لية والوري لؽكون تسوو تب مون خو ا 

 س ووورل  نزوز مووارد الدوارد ام౱ليوة د زددة اصصودار النقوديس زددة حاويلة الضودال 
النقد اهتنبي نن  و و السله والخدمات الدنتزة  لخوارجس اهمود الوري  وت  تسوو تب مون 

 خ ا الد وس الخارتية واصنا ت الخارتية مو ترب اقستثمارات اهتنبية.
لقد بدت التقلبات ن مسعار الناط راةدة مثيرة للقلق نل  الدسوتوى العوالد  و هخوص 

  س اهمووود الوووري شووو و 4002  و د4002انوووات الكبووويرة خووو ا العوووامين دبعووود اقرتا
الكثير من الدختاوين والدزنيوين ق سويما بعود دخووا مت ويرات تد ودة مسوزمت ن تنوام  

ا الخطووود مثوووو زددة حزووو  الدضوووار ت ن اهسووووا  العالديوووة وتووودةور تيموووة الووودوقر رةووو
 اهمد ك .

مووون لىقوووص الدووووارد الناطيوووة   4002ل ا وووة والتطوووورات الوووتح شوووزدةا اقتتاووواد العداتووو  
والووتح سووببت حوودوث اخووت ا موواا وبووير وةبوووط ن اقتتاوواد العداتوو  ن نوو ج نزووز 

لوورا مصووبى نلوو  السياسووة الداليووة مس توووازس ماليووة الدولووة بمووا  تاووق و ووت ءم مووه  الدوازلىووة س
ا سوووبو توووازس اقتتاوواد الوووولج اذ تلزوو  الحكومووات     و وووو نزووز الدوازلىووة مووون خوو 

متعوووددة وبيووووه بعووووو اهصوووووا الحكوميووووةس مو تلزوووو     التق وووو  لتقليووووو الناقوووواتس مو 
اقتتراض الداخل  من البنوك والد سسات الداليةس مو اقتتراض الخارت  مون الد سسوات 

 الدالية العالدية مو غيرةا .  
نلو  توز وه  القدوض العامة اداة رليسة مون ادوات السياسوة الداليوة لدوا لذوا مون   وير وتعد

العوو ء الدوواا العووام بووين لستلوو  الااووات ولستلوو  اقتيوواا نلوو  مسووتوى الوودخو القوووم  
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ولظوووط توز عوووب ثضوووً  نووون اسوووزامزا ن  و وووو اقلىاوووا  العوووام س واس اقتوووتراض الحكووووم  
دام౱لوو   ةووو لىوووع موون سياسووات  و ووو العزووز ن الدوازلىووة الحكوميووة. و تلوو    ر ةوورا 

لزلووو س اتوووتراض خوووارت س  صووودار لىقووودي   التمو وووو داتوووتراض العزوووز  خوووت ب مسووولوب
  و نا  اةتمامنا ن ةرا البح  نل  اقتتراض ام౱ل .

 م كلة البح :  -موق 

تتزسووووود م وووووكلة البحووووو  ن التطوووووورات الوووووتح شوووووزدةا اقتتاووووواد العداتووووو  ل نووووووام  
اد وة   ن رو لىقص الدوارد الناطية ن معالجة ازموة نزوز الدوازلىوة اقل4002-4002د

ن العوودا  والووتح سووببت حوودوث اخووت ا موواا وبووير وةبوووط ن اقتتاوواد العداتوو  ودور 
 السندات الحكومية ن الدسالعة ن ن ج نزز الدوازلىة.

 ةدب البح :  زدب البح  ا  : - لىيا
 التعد    لسندات الحكومية ومورد ماا للموازلىة العامة. -1

 وووو موازلىوووة العووودا  اقلاد وووة للمووودة تطوووور مسوووالعة السوووندات الحكوميوووة ن  و   -2
   ومقارلىتزا بمسالعة الدوارد الناطية والضد بية.4002-4002د

تاعيو دور السندات الحكومية ن  و و موازلىوة العودا  اقلاد وة ن روو لىقوص   -3
  4002-4002الدوارد الدالية الناطية للمدة د 

 الحدود الدكالىية والزمالىية للبح  :  – لثاً 
 لدكالىية: العدا  الحدود ا -

   4002-4002الحدود الزمنية: اس الحدود الزمنية التح شملت البح   تد من د -
 

 ثد ية البح : -رابعا 
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تلزوو  الحكومووات     و ووو نزووز الدوازلىووة موون خوو ا سووبو متعووددة  ون رووو لىقووص     
 وووو الدووووارد الداليوووة الناطيوووة ثووواس اقتوووتراض الحكووووم  دام౱لووو   ةوووو لىووووع مووون سياسوووات  و 

 العزز  بتاعيو دور السندات الحكومية ن  و و نزز الدوازلىة.
 ملعية البح : -خامساً 

 ستمد البح  ملعيتب من خ ا  الترويز نل  دراسة السوندات الحكوميوة ثقود مصوبحت 
نناووداً  اووع  التاانووو معووب  4004الكبوويرة ن مسووعار الووناط بوودءا موون نووام  الت يوويرات

 ر تداوميوة نلو  معظو  الد شودات اقتتاواد ة   حودوث  من معادلة الدوازلىة ومدت   
 العامة والعزز والتضخ  والنمو اقتتاادي وغيرةا .

 ةيكو البح : -سادساً 
وثقووا لذوودب البحوو  ثقوود تسوو  البحوو        ووة مباحوو  س حيوو  اةووت  الدبحوو  اهوا  

 مازوووم منووب التعد وو   لسووندات الحكوميووة ومووورد موواا للموازلىووة العامووة ليسووتعدض موق
الدوازلىووة العامووة واةوو  ادوا ووا س  لىيووا الىووواع السووندات الحكوميووة وا رةووا اقتتاوواد ة س ممووا 

تطووور مسووالعة السووندات الحكوميووة ن  و ووو موازلىووة العوودا  ثقوود تنوواوا الدبحوو  الثوواني 
  ومقارلىتزووا بمسووالعة الدوووارد الناطيووة والضوود بية. ممووا 4002-4002اقلاد ووة للموودة د

الوو  ثقوود تنوواوا سياسووة مقترحووة لتاعيووو دور السووندات الحكوميووة موون موازلىووة الدبحوو  الث
 العدا  اقلاد ة  والىتز  البح  بجملة من اقستنتاتات والتوصيات

 الدبح  اقوا 
 التعد    لسندات الحكومية ومورد ماا للموازلىة العامة.  

 موقً : مازوم الدوازلىة العامة واة  ادوا ا . 
 اع السندات الحكومية وا رةا اقتتااد ة .  لىياً : ملىو  

 الىواع السندات الحكومية . -0

 الدزاد الدمنوحة ل وتتاب  لقدض العام . -4
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 اق ر اقتتااد ة للقدض العام . -2

 مازوم الدوازلىة العامة واة  ادوا ا . موق: 
 دادا وا لدودة مازوم الدوازلىة العامة : ة  و يقة تتضمن تقود داً لناقوات الدولوة وا -1

لزوددة ومقبلوة مون الووزمن غالبواً سونة والوتح  ووت  تقود دةا ن  ووء اقةوداب الووتح 
 . 0دتدلىو اليزا ثلساة الحك  

ادوات الدوازلىووة العامووة : تتمثووو ادوات الدوازلىووة العامووة بجووالىبين تالىوو  الناقووات  -2
 وتالى  اق دادات: 

 public Expendituresالناقات العامة:   -

 زمة لتحقيق اقشباع العام لسود الحاتوات العاموة اذ تقووم الدولوة ب وداء  ثو اقمواا ال
السله والخدمات ال زمة لتحقيق ةرا اقشباع س تبعواً لالسواة الدولوة الوتح تنتزززواس اي 

 الدور الري تقوم بب لتطبيق النظام اقتتاادي واقتتمان  السالد ثيزا. 
 public Revenues اق دادات العامة :  -

د بها ماادر  و و الن اط الداا ل تتااد العام اذ  تطل  ت طيوة الناقوات العاموة و قا
توودبير اقمووواا الداليووة ال زمووة س ولاووو الدولووة نلوو  ةوورا اقمووواا الدوووارد اساسوواً موون 
الوودخو القوووم  ن حوودود الدقوودرة الداليووة القوميووة او موون الخووارج ننوود نوودم واا ووة ةوورا 

  .4اقلىاا  العام دالدوارد لدواتزة متطلبات 
  لىياً : الىواع السندات الحكومية وا رةا اقتتااد ة . 

 الىواع السندات الحكومية . -1

 الدزاد الدمنوحة ل وتتاب  لقدض العام . -2

 اق ر اقتتااد ة للقدض العام . -3

 الىواع السندات الحكومية : تتنوع السندات  نتبارات لستلاة    ملىواع:  -
   السنودات من حي  اصصدار وتقس  نل  ةرا اهساس    :النوع اهوا: تقسي
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 سندات حكومية. -1
 سندات مةلية. -2

السووووووووووووندات الحكوميووووووووووووة: وتسووووووووووووم  ا ضووووووووووووا داقورا  الداليووووووووووووة الحكوميووووووووووووة  -1
Government Securities الحكوميوة الداليوة  هورا     قاود 

موة او تاودرةا الحكو  والوتح لؽا لزوا موا و السوندات ن الدتمثلوة الدد ولىيوة صوكوك
والووتح تطدحزووا البنوووك  ال وودوات الضووخمة ثضووً  نوون الذياووات شووبب الحكوميووة 

 الددوز ة الحكومية او ال دوة ونادة ما تلز  اليزا الحكومة نند اقزموات بهودب

 مواتزوة بهودب مو موازلىتزوا ن العزوز لت طيوة   واثية مووارد نلو  الحاووا

 باوكوك مثلوةتالد الداليوة اقورا  ن  ق تتعاموو ق العاموة ثالجزوات التضوخ 

 مو دام౱ليوة الحكومة  صدار و كوس متالذا اخت ب نل  السندات مي مد ولىيةس

 مو الجار وة احتياتا وا لدواتزوة ال زمة اهمواا تجميه الددوز ة  للسندات بهدب

 نون التضوخ  لدواتزوة مو ن الديزالىيوة العاموة العزوز  و وو وم ضوا اقسوتثمار ة

 مسووا  التو  ير  ن وورل  و اقثوداد  لودى الاالضوة لةالسويو  امتاواص لد وق

 الداتوحوة السوو  سياسوة  لوار ن السوندات شوداء مو لبيوه  لتودخو الدواا رمس
 . 2د

وتعوودب ا ضووا  لووا السنووودات الووتح تاوودرةا الدولووة وم سسووا ا ل وتتوواب العووام و ثووو 
 و ام٬زود الحدبي وتسوم  تدو اً لاو نليزا الحكومة من اهثداد دمو الذياات   ما لتمو 

دتدوض الحدب  و ما لتمو و نمليات التنمية اقتتااد ة وتسوم  د تودوض اصلىتواج  مو 
 دتدوض التنمية .

ولدا والىت السندات الحكومية ت ترك مه السندات غير الحكوميوة داقةليوة او من و ت  
 ا ما  ل  :اقنماا  ن خاالص واحدة  ق ملا  تل  ننزا من حي  الدزاد وملعز
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السوووندات الحكوميوووة ةووو  السوووندات الوووتح تطدحزوووا البنووووك الددوز وووة الحكوميوووة   -‌أ
ونوووادةً موووا تلزووو  لذوووا الحكوموووات ننووود اهزموووات وةووو  مدوات د ووون متوسوووط 
ولو لووة اهتووو تاوودرةا الحكومووة بهوودب الحاوووا نلوو  موووارد زددة لت طيووة 

اووا  العووام العزووز ن موازلىتزووا مو لدواتزووة التضووخ . و عوود تد ووا بهوودب اصلى
2) .دوتضمنب الحكومة

 

امووا السووندات الووتح  اوودرةا القطوواع الخوواص وشوودواتب ثزوو  سووندات تطدحزووا 
ال وووودوات  مووووا لتحسووووين مداوزةووووا الداليووووة مو للتوسووووه ن ملى ووووطتزا مو ل سووووتحواذ نلوووو  

 شدوات مخدى و عد بمثابة تدض ل ستثمار  ضمنب الددوز الداا لل دوة.

وميوووة دالسنوووودات الحكوميوووة   بميوووزة الىعووودام لسوووالد  تووواز اقورا  الداليوووة الحك -‌ب
اقلتماس او ندم الدثه وبإتباا شد د من لدب الدستثمد ن  لا موثد مموا ً 
 لنسوووووبة للمسوووووتثمد مووووون السنوووووودات اهةليوووووة د مو سوووووندات ال ووووودوات او 
من  ت اقنماا  بمعنى مس اقستثمار ثيزا  كوس متو لسوالدة هلوا غالبواً موا 

ة بسولطة الحكوموة وم سسوا ا ن لاويو اص ودادات الحكوميوة  تكوس مضومولى
 والضدال . ن حين ة  معد ة لدخوالد سوعد الاالودة ولسوالد التضوخ س و

 البنو     الددوز وة العالودة للحكوموة الداليوة اقورا   صودار نمليوة توووو

 اوراتزوا الداليوة بإصودار ام౱ليوة الحكوموات تتكاوو حين ن الخز نة مو الددوزي

  5دوسيطة. بنوك نل  معتمدة
تعووود السوووندات الحكوميوووة موثووود ملىوووواع السوووندات مموووا ً لووورل  تسووومّ   السوووندات  -ج

الدرةبووة مو الرةبيووة  و لتوواا ثوودس العالوود نليزووا  كوووس متووو موون العالوود نلوو  السووندات 
اهةليووة قلطاوواض معامووو الدخووالدة. وموون حيوو  القيمووة ثوودس السووندات الحكوميووة ناليووة 

 قب دوقرس وتتميوووز  00ارلىوووةً  لسوووندات اهةليوووة حيووو  ق تقوووو نوووادةً نووون القيموووة مق
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بإمكالىية بيعزا ن مي وتت. مما السندات اهةلية ثز  ذات نالد منلو  وتيموة متوو تود 
 تاو    دوقر محيا ً.

 السندات الحكومية موثد سيولة من السندات اهةلية.  -‌د
اا اوثد تاذبية مقدولىة ب دط اصناواء السنودات الحكومية تادر ن مغل  اهحو  -ةو  

 الضد بي لاوالدةا من  د بة الدخو بمعنى  تمته نالدةا  صنااء الضد بي . 

 ومن ممثلة السندات الحكومية : داقورا  الدالية الحكومية   : 
ةوو  نبووارة  : Treasury Bondsسووندات الخز نووة مو مورا  الخزالىووة      -

   ووة مشووزد  بووينلحاملزووا واتوواا تووتراوح  نوون اداة د وون حكوميووة تاوودر باووي ة
مووون اقورا  الداليوووة تاووويرة اقتوووو وةووورا مورا  ق  نووودتونوووام واموووو  لووورل  

س و وونى الحكومووة   2دلمووو ثالوودة و لظووا تبوواع عاوو  معووين نلوو  تيمتزووا اق يووة 
نليزا ثالدة لىقد ة منخاضة لىسبياً  لقياس لسعد الاالدة السالد نل  القودوض 

ب  شوودة سوويولة ةوورا الحوواقت النابعووة موون  مكوواس خاوومزا تبووو الداوودثية بسوو
 موند استحقاتزا لدى الداارب التزار ة.

وتووود تووودت العوووادة ن نمليوووات توووداوا السوووندات الخزالىوووة اس السوووند ق  بووواع  لقيموووة  
اق يووة الددولىووة نليووب بووو  بوواع عاوو   تزا وود ولمووا لوواا  ر ووص اقسووتحقا  الووري  لولووب 

 . 2ديمة الددولىة العالد او الاالدة التح لػققزا الدستثمدلػاو حاملب نل  ت
تعزد بدثه مبلغ معين من  : وة Treasury Certificatesشزادات الخزالىة –

 الداا   اثة    ثالدة لزددة ن  ر ص معين وق تتزاوز مد ا العام الكامو .
السووندات الووتح تاوودرةا ةياووة  :وةوو Municipal Bondsسووندات البلد ووة – 

حكومية مو التح تادرةا البلددت مو اصدارات ام౱لية وتكوس مر حزا معاواة مون  ود بة 
 الدخو.
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ن بعوو البلوداس  اودر البنو  الددووزي سوندات سندات حكومية بعمو ت متنبيوة :  –
تسم  سندات التنمية الولنية وة  تباع نل  لىطا  واسوه ن اهسووا  الدوليوة وتاودر 

دوقر و ودثه  00.000دوقراً حو  ثاوة  45ثاوات تبودم بااوة  لدوقر اهمد ك  بعدة 
البن  الددوزي نل  ةرا السوندات ثالودة تسواوي الاالودة الوتح تودد ن سوو  لنودس نلو  

% مو موثوود مو متووو وةوو  تتمتووه غالبوواً 5القوودوض بووين الداووارب التزار ووة  ضوواب  ليووب 
القيوود اهخودى مثوو تيوود  قو  واسعة منزا  نااؤةا من وو ملىواع الضدال  ومن ملىواع 

 لخ ولغوز لحاملزا استبدالذا ب وزادات اسوتثمار وتطودح ةورا السوندات مودة  … التحو و
 وو شزد.

تاووودر البنووووك ن بعوووو الووودوا سوووندات د ووون لاوووا  الحكوموووة شوووزادات اسوووتثمار :  –
تسم  شزادات استثمار وتقسو  ةورا السوندات محيوا ً    لرمونوات م وابهة لسوندات 

ام٬مونووةدم  : وةوو  سووند مدتووب ن وود  : مد كيووة مووه بعووو اقخت ثووات منزوواالخز نووة اه
سوونوات وتبووو الىتزوواء ةوورا الدوودة ق لغوووز لاوواحبب اسووترتاع تيمتووب ون لا ووة الدوودة لػاووو 

مي الدبلغ الري دثعب لل زادة  ضاب نليزوا  -صاح  ةرا السند نل  القيمة اق ية 
  .ما تداو  من ثوالد  لنسبة الدتاق نليزا

: وةووو  سوووند د ووون  عطووو  لاووواحبب الاوالووود الدتحققوووة لل وووزادة ووووو سووونة  بدام٬مونوووة
وبعضووزا وووو سووتة مشووزد حسوو  شوودوط اصصوودار ون لا ووة الدوودة لووب مس  سووترته القيمووة 

  .اق ية

ام٬مونووةدج  : وتسووم  ال ووزادات ذات الجوووالز حيوو  تووت  نمليووة سووح  دور ووة لياوووز 
ز ماليوووة انتمووواداً نلووو  لىتيزوووة  اليالىاوووي   وق ثيزوووا بعوووو كلوووة تلووو  ال وووزادات بجووووال

 . ترت  نليزا ثوالد لحامو السند
: مموا السوندات اهةليوة ثتاودر نون  السندات اهةلية مود سوندات ال ودوات  -2

الد سسات الدالية مو ال دوات الدسالعة العاملوة ن القطواع الخواص. وةو  متاوا  
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  و قوودم الدسووتثمد بموتوو  مو نقوود بووين ال وودوة دالدقووترض  والدسووتثمد دالدقوودض
ةوورا اقتاووا  مبل ووا معينووا    ال وودوةس بينمووا تتعزوود ال وودوة بوودد الدبلووغ وثوالوود 

  8دبتوار ص لزددة.
ومة  ميزة للسندات اهةلية  لنسبة للمستثمد ة  ملا تادر بمعدقت ثالدة منل  من 

املزووا موثوود معوودقت الاالوودة نلوو  السووندات الحكوميووة و لدقابووو موون مةوو  نيوبهووا مس ح
والدترتبوة نلو   Credit Risk تعد واً مون حاموو السوند الحكووم  لدخوالدة اقلتمواس

نزز الجزة الدادرة نن الوثاء  لد ن وثوالدا السنو ة . ومن متو توثير بعوو الحما وة 
وتود تسو  ثقزواء  .للمستثمد ثيزوا تاودر ةورا السوندات مضومولىة ن وثوير مون اهحيواس

  :اووووووووووودرةا ال ووووووووووودوات    نووووووووووودة ملىوووووووووووواعالقوووووووووووالىوس السوووووووووووندات الوووووووووووتح ت

وةو نبوارة  :السند العادي مو السند ذو اقستحقا  الثابت الاادر بسعد اصصدار -م
نن السند الري  ادر بقيمة ا ية ة  ذا ا التح  دثعزا الدكتت  نند اقوتتواب وننود 

ةورا  لا ة مدة القدض  سترد ذل  الدكتت  تيمتب اق ية ولػاوو نلو  ثالودة  بتوة نون
القيموووة ولػووودث مس تكووووس تيموووة السوووند السووووتية موووويح مووون تيمتوووب اق يوووة وتووود لػووودث 

  .العكس
 
 
 
  : السند الدضموس-ب

وةو مثو النووع السوابق  ق مس ةورا السوند متعلوق بتقودا الضوما ت العينيوة بودةن ر و  
نلو  نقوارات ومنقوووقت ال ودوة مو بودةن شخاوو  مثوو واالوة الحكومووة مو محود البنوووك 

  " Bonds لل دوة و عدب ةرا النوع ن الصلترا  س    السندات العاد ة

  : السند الدستحق الوثاء بع وة  صدار -ج
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وةووو نبووارة نووون السووند الووري تاووودرا ال وودوة مو الد سسووة بمبلوووغ معووين  سووم  بوووو سعد 
اصصوودار  وتتعزوود بوودد الدبلووغ ننوود اقسووتز ك بسووعد منلوو  مضوواثاً  ليووب نوو وة تسووم  

د نوواراً و كتاوو  موون  80وة اصصوودار  ثمووثً  تاوودر ال وودوة سوونداً تيمتووب اهصوولية بووو ن 
د نوواراً ثقووط وحووين اقسووتز ك  كوووس الوودثه  لقيمووة اق يووة  20مالوو  السووند مس  وودثه 

 د ناراً مي بع وة  صدار تدرةا ن دة د لىير. 80وة  
   :السند ذو الناي  -‌د

ية حقيقيوة مي تسوتون ال ودوة مو الد سسوة وةو نبارة نن السند الري  ادر بقيمة ا 
ار ص اسووووتحقا  معووووين ولغوووودي القيموووة الدعينووووة ن السووووند ولوووودد لحملتووووب ثالووودة  بتووووة بتوووو

لد ق القدنة ن وو نام صخداج ندد من السوندات وتودثه هصوحابها موه  نالسح  ن
ةوورا ة وتجوودي القدنووة لتعيووين السووندات الووتح تسووتزل  بوودوس ثالوودة و لرز ووتيمتزووا مكاثوو ة 

السوند لىوووع موون ملىووواع اليالىاووي  وق  سووترد حاملووب شووياًا ننوود الخسووارة. وموون ممثلووة ةوورا 
السووندات ن ماوود سووندات البنوو  العقوواري وتوود منعووت القوووالىين  صوودار ةوورا النوووع  ق 

  .بقالىوس خاص مو بإذس من الحكومة

   سند الناي  بدوس ثالدةةو 

ذي د الخسوارة عو ب سوند الناوي  وةو السند الري  سترد حاملوب رمس مالوب ن حالوة
  الاالدة  ثدلىب ق  سترد حاملب شياًا ن حالة الخسارة مثو سندات اقدخار ن السوداس

 :النوع الثاني : تقسي  السندات من حي  شكو اصصدار

تسووي  السووندات د ومووا ن اهسووز    موون حيوو  ال ووكو الووري تاوودر بووب    لىووونين : 
  . السند لحاملب والسند اق  

   : Bearerسندات لحاملب -م
ورتوة ماليوة تابلوة للتوداوا  لبيوه او ال وداء او التنوازا ون  ر وص اسوتحقاتب الاالودة  تعد

 تقدم حاموو السوند للماودب الدخوتص  لكوبووس الددثوق لتحاويو تيموة الاالودة و طلوق 
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.ننودما  9د  Coupon Bondنل  ةرا النوع من السندات سندات الكوبوو ت د
وما ق  وتد ن ةرا الحالة سزو للملكيوة لودى تزوة   -خلواً من اس  الدستثمد  ادر 

ثتنتقو ملكية السند بطد ق اقسوت م و كووس لحاملوب الحوق ن الحاووا نلو   -اصصدار 
الاالدة نند استحقاتزا ولاو بمزدد لىزع الكوبوس الددثق  لسند وتقدلؽب للبنو  الدعوين 

 كوووس لحاملووب م ضوواً الحووق ن اسووت م تيمتووب اق يووة وننوود حلوووا مونوود اسووتحقا  السووند 
  .من البن  مباشدة

  : Nominal or Registered ةسوووندات ا يوووة مو مسوووزل -ب 

و كوووس السووند ا يوواً مو مسووزً  ننوودما لػمووو اسوو  صوواحبب و وتوود سووزو خوواص بملكيووة 
 السوووندات لووودى الجزوووة الداووودرة وةووورا السوووندات اق يوووة مو الدسوووزلة لؽكووون مس تكووووس
مسووزلة  لكامووو و  وومو التسووزيو ةنووا وووً  موون الوود ن اهصوول  وثالدتووب ومووا لؽكوون مس 
تكوس مسزلة تسزيً  تزلياً و قتاد التسزيو ةنوا نلو  مصوو الود ن ثقوط مموا الاالودة 
ثت خر وما ةو الحاا ن السندات لحاملب شكو ووبو ت تدثق  لسند وتنزع منوب بمزودد 

 . اشدةاستحقاتزا لتحايلزا من البن  مب
 
 

تقسوو  السووندات حسوو  لوووا   :النوووع الثالوو  : تقسووي  السووندات موون حيوو  اهتووو
   :متلزا   

  :Short- term Bonds سندات تايرة اهتو -م

وة  السندات التح ق تتزواوز مود ا نامواً واحوداً وةورا النووع مون السوندات مداة  و وو 
العاموة    اقتوتراض لدودة م تتوة  تنايور موازلىتزوا مدةتايرة اهتو  تلزا الحكومة خ ا 

لتمو ووو لى ووالزا الجوواري س وت وومو ةوورا القوودوض السووندات تاوويرة اهتووو مو حووواقت 
الخز نووة الووتح تاوودرةا الدولووة لدواتزووة حالووة نزووز م تووت ن موازلىووة الدولووة العامووة خوو ا 
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السووونة الداليوووة س واهصوووو ن حوووواقت الخز نوووة ملوووا تاووودر ن اوتوووات مووون السووونة تكووووس 
قات الدولوة اوثود مون مواردةوا س لتسودد ن الاوترات الوتح تز ود ثيزوا مووارد الدولوة نون لىا

ثيتوووداوا ن سوووو  النقووود وةووورا   00دلىاقا وووا س مي اهصوووو ثيزوووا ملوووا للتمو وووو الد توووت 
السندات تتمته بدرتة نالية من السيولة بسب  الطااض درتة الدخالدة الدداثقة لذا لورا 

لىسوووبياً ومووون اهمثلوووة : سوووندات الخز نوووة او حوووواقت  تاووودر بمعووودقت ثالووودة منخاضوووة
 وموواً وناموواً وامووو وشووزادات الخزالىووة الووتح ق تتزوواوز 90الخز نووة الووتح تووتراوح موود ا بووين 

  .مد ا العام الكامو

  :Medium-term Bonds السندات متوسطة اهتو -ب 

 و وو متوسوطة مداة  وتعودمنووام 2وة  السندات الوتح  ز ود متلزوا نون نوام وق  تزواوز 
اهتوووو وتكووووس معووودقت الاالووودة نليزوووا منلووو  مووون تلووو  الوووتح نلووو  السوووندات تاووويرة 

  .اهتو

  :Long-term Bonds السوووووووندات لو لوووووووة اهتوووووووو -ج 

و ثووو شووزادات اتووتراض حكوميووة تلزوو   ليزووا الحكومووات لت طيووة نزووز ق لؽكوون تااد ووب 
مارات اتتاوواد ة مو لت طيووة خوو ا السوونة الداليووة وق  كوووس ةوورا العزووز  جموواً نوون اسووتث

  منوووام  حوودى 2سوةوو  السووندات الووتح  ز وود متلزووا نوون د 00دلىاقووات الحوودب مو الوودثاع 
 مدوات الد ن العام ام౱ل  التح تد تاو مد ا    خمسين ناماً.

مداة  و ووو لو لووة اهتووو لوورا تتوداوا ن سووو  رمس الدوواا وتاوودر بمعوودقت ثالوودة  وتعود
سوووندات تاووويرة مو متوسوووطة اهتوووو ومووون اهمثلوووة نليزوووا منلووو  مووون تلووو  الوووتح نلووو  ال

 .السندات العقار ة
تاودر السوندات  موا مضومولىة مو  :النووع الدابوه : تقسوي  السوندات مون حيو  الضوماس

  04دغير مضمولىة:
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معناةووا مضوومولىة  هصوووا و ص وودادات ولزميووة  وود  صوودارات  السووندات الدضوومولىة -م
نالدةا متو من مي لىوع  خود وق لتواج    تد دة ثاهصو مضموس ونالدةا مضموس و 

ننا وووة مووون الدسوووتثمد وخاليوووة مووون الدخوووالد د تقد بووواً  وتووود  كووووس الووودةن جميوووه لشتلكوووات 
ثودذا  Mortgage Bond ال دوة من نقار وماوالىه و قت وغيرةوا ثزورا  سوم 

نززت ال دوة الدادرة نون دثوه الاوالود مو القيموة اق يوة للسوند تقووم الجزوة الد ودثة 
  .نلوووووووو  اصصووووووووودار ببيوووووووووه لشتلكا وووووووووا حووووووووو   وووووووووت  الوثووووووووواء بووووووووورل  اقلتوووووووووزام

ثتعج ملوا غوير مضومولىة لصووا معينوة و اتوة    ننا وة  مما السندات غير الدضمولىةب 
لىسووووبية موووون الدسووووتثمد وتتحمووووو بعووووو الدخووووالد ونالوووودةا نووووادة منلوووو  موووون السووووندات 

          الدضوومولىة.  ذا ووواس السووند غووير مضووموس بوودةن حيووازي ثيسووم  بووو

Debenture  و كوس الضماس نندلر ةو  عة ال دوة الدادرة ومدوزةا الدواا و قوة
الدتعوواملين بهووا وتوود تعموود ال وودوات     صوودار ملىووواع موون ةوورا السووندات لوويس مضوومو ً 
لي ش ء و ستخدم ن منماا  كتنازا تدر وبير من الدخالدة مثو لزاولة اموت ك شودوة 

وقدت الدتحدة بسندات القمامة وتكوس الاالودة نليوب ناليوة مخدى ولضوةا و سم  ن ال
تووداً ولكوون احتموواا اسووترداد تيمتووب اق يووة تليووو لىسووبياً.   حوو  مس الووبعو موون ةوورا 

ق تكاوو لحاملزوا الحاووا نلو    Income Bonds السوندات وسوندات الودخو
مر حوواً تكاوو   دةثالوودة السووند ن مونوودا ام౱وودد  ق  ذا والىووت ال وودوة ر ووت ن تلوو  الدوو

لوودثه ةوورا الاوالوود و ذا ق  تحقووق ذلوو  ثي تووو دثووه ةوورا الاوالوود    مس لقووق ال وودوة 
مر حوواً تكاوو  لوودثعزا مو توودثه ال وودوة نالووداً متووو مو  سووقط ننزووا السووداد وليووة وتعلوون 

  . ث سزا ن حالة ندم تدر ا نل  السداد وة  بهرا الااة ت بب اهسز  الدمتازة

ثاقستثمار ن ةرا السندات غير الدضمولىة لػموو الدسوتثمد درتوة ناليوة  وبناء نل  ةرا
من الدخالدة تجعلب  تطلوه    لقيوق نالود منلو  لشوا لػققوب ن السوندات الدضومولىة وةورا 
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لغعوووو معووودقت الاالووودة منلووو  لىسوووبياً مووون معووودقت الاالووودة نلووو  السوووندات الدضووومولىة 
  .ولكنزا تكوس متو استقداراً 

  : : موووووووون حيوووووووو  القابليووووووووة ل سووووووووتدناء مو للإلاوووووووواءالنوووووووووع الخووووووووامس 

نقد اصصدار لب حقو  والتزامات من وو من الدادر والدستثمد ومن ال دوط الوتح تود 
ولؼوووا ةوورا Call provision  تضوومنزا ةوورا العقوود مووا  عوودب ب وودط اقسووتدناء

ال ووودط للززوووة الداووودرة للسوووند الحوووق ن اسوووتدناء السوووندات الوووتح توووت  بهووورا ال ووودط 
لزوددة وبهورا الخاووص  وتود لىونواس مون السوندات  مدةااء بسعد لزدد من خ ا للإل
وةووو   Non-Callable Bondsسوووندات غوووير تابلوووة ل سوووتدناء -م:لعوووا

السندات التح  كوس لااحبزا الحق ن اقحتااظ بها لحين الىتزاء متلزوا وق لغووز للززوة 
السووندات غووير تابلووة الداوودرة اسووتدناء السووند للإلاوواء هي سووب  موون اهسووباب ثزوورا 
  .ل ستدناء  ق  ذا لىص نل  خ ب ذل  باداحة ن نقد اصصدار

  Callable Bonds السندات القابلة ل ستدناء -ب 

نندما ق  كوس للسند مدة لزددة مو تكوس مدتوب لو لوة موه مس ال ودوة الداودرة تدغو  
ط القابليوة ل سوتدناء مس تعط  لىاسزا الادصة لسداد القدض تبو لا ة الددة ثدلوا ت وتر 

وةرا السندات تادر نادة بع وة استدناء ت زيعاً للمستثمد نل  شدالزا هس شودط 
اقسوووتدناء لؽكووون اسوووت  لب مووون تبوووو الجزوووة الداووودرة  ووود ماووولحة الدسوووتثمد ثيموووا لوووو 
ارتاعت مسعار السندات ن السو  الدالية مو ن وتت تكوس مسوعار الاالودة الثابتوة نليوب 

  السالدة ن السو  وةرا السندات القابلة ل سوتدناء  تلو  مون حيو  منل  من تل
 Freely الدوووودة الدسووووموح خ لذووووا  قسووووتدناء ثمنزووووا سووووندات تكوووووس مطلقووووة

Callable   لشوا  كووس للززوة الداودرة حد وة مطلقوة ن اسوتدناء السوند ن مي وتوت
 الدونوود الووري ووواس بعوود  صوودارا ونلوو  حامووو السووند اقلتووزام بتقوودا سووندا للإلاوواء ن

لووووددا ال وووودوة و ق ثلوووويس لووووب موووون الاالوووودة شوووو ء وةوووورا النوووووع  در الوتووووود عوووو ب 
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السندات ذات اقستدناء الد تو والتح لؽونى حاملزوا مودة كا وة مون اقسوتدناء توتراوح 
سوووونوات موووون  ر ووووص  صوووودارا وبوووورل  ق لغوووووز لل وووودوة الداوووودرة لذوووورا  00 - 5بووووين 

  .ا الددةالسندات استدناءةا تبو مض  ةر

مس السووندات القابلووة ل سووتدناء ب ووكو نووام تاوودر بمعوودقت ثالوودة ا  وتجوودر اقشووارة 
 .منل   لنسبة    السندات غير القابلة ل ستدناء

لؽكوون التادتووة بووين الوود ن العووام ام౱لوو  د القوودوض الداخليووة   والوود ن العووام الخووارت      
 دالقدوض الخارتية .

:ةووو القوودض الووري لاووو نليووب الدولووة  قوودوض الداخليووة  الوود ن العووام ام౱لوو  د ال -1
مووون رنادةوووا داشوووخاص لبيعيوووين مو معنوووو ين ماوووارب س م سسوووات ماليوووة اخووودى 

ن  تليمزا ب و النظد نن تنسيتز  سواء والىوا مووالنين مو  02وبعملتزا ام౱لية 
ط وتتمته الدولة  لنسبة للقدوض الداخلية  د ة وبيرة  ذ ملوا تضوه شودو  .متالى 

القدض الدختلاة س وتبوين الدوزاد الدمنوحوة للمقوترض س وويايوة السودادس وورل  ثواس 
لاتوة الدولوة نلو  اقتوتراض الوداخل  اوويح بكثوير مون لاتتزوا نلو  اقتوتراض مون 
الخووارج  ذ ملووا ق تسووتطيه  س  لوو  شوودولزا نلوو  دولووة مخوودى مو نلوو  الدوودخد ن 

 لدووزاد العد ودة.  مووا ن الووداخو خوارج حوودود  تليمزوا ولكوون تعمووو نلو   غوودالز  
ثتعمووووو الدولووووة نلوووو  لصوووواح تدو ووووزا  سووووت  لذا لكاثووووة اقنتبووووارات السياسووووية و 
اقتتمانيووة ثتثووير ن لىاوووس الدوووالنين روح الولنيووة والواتوو  الووولج لتوودثعز     
اقوتتوواب. ووورل  ثدلووا تطوودح تدو ووزا بعوود دراسووتزا للو ووه اقتتاووادي السووالد 

الدزيوو ة صلصوواح القوودوضس وتووواثد الدوودخدات واسووتعداد الدوودخد ن  ومعدثووة العوامووو
نل  اقوتتاب ن السندات الحكومية لدوا  ياوة لذو  مون اسوتثمار مضوموس بموزاد ق 
تقووو نمووا ةووو سووالد ن السووو .    تالىوو  ذلوو  ثزوو   اووو موون تيمووة  صوودار 

قووداس السووندات صنطوواء الادصووة لاوو ار الدوودخد ن ل وتتووابس وتتزنوو  الدولووة ث
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 قوووة اهثوووداد ن التمالوووا بمحاثظتزوووا نلووو  اقسوووتقدار النقووودي ونملزوووا نلووو  نووودم 
 .ارتااع اهسعار

ولشا  ز د من لاتة الدولة نل  اقتتراض الداخل  الىب ق  ترت  نل  القودوض الداخليوة  
اتتطاع من  دوة اصتلي  س  ذ مس ما لاوو نليوب الدولوة مون مموواا الدكتتبوين  عواد توز عوب 

سووووطة الناقووووات العامووووة س ثووووالقدض  وووو دي    تعوووود و ن توز ووووه واسووووتخدام الوووودخوا بوا
وتعد و ن الذيكو اقتتمان . و تحدد مدى لىاعب مو الع ء الدترتو  نليوب  لدقارلىوة بوين 

 .استخدام الدقد ين هموالذ  ووياية استخدام الدولة لذرا اهمواا
 القدض الخارت  :  -1

ة من حكومة متنبية مومن شوخص لبيعو  مو معنووي ةو القدض الري لاو نليب الدول
مقووي  ن الخووارج وتلزوو  الدولووة    اقتووتراض موون الخووارج لحاتتزووا لوودؤوس اهمووواا ونوودم  
واا ة الددخدات الولنية ورل  لحاتتزوا    العمو ت اهتنبيوة سوواء وواس ذلو  لت طيوة 

رل  ثووواس الدولوووة نزوووز ن ميزالوووا الحسوووابي مو لووودن  نملتزوووا وكا تزوووا مووون التدةورسوووو
تقترض للحاوا نل  ما  لزمزا من سله  لىتاتية وسوله اسوتز وية  ودور ة ومخويرا ثواس 

 .اقتتراض لؽكنزا من اقستاادة من الخيحات التح تنقازا

و  حوو  اس سوولطة الدولووة ن حالووة اقتووتراض الخووارت  اتووو منزووا ن حوواقت اقتووتراض 
ة مخودى نلو  منحزوا تد وا  ق ن حواقت الوداخل س حيو  ملوا ق تسوتطيه مس تجويح دولو

استثنالية وحاقت اقحت اس وورل  ثواس سولطة الدولوة ن التخايو  مون ةورا القودوض 
لزدودة ثالتزاؤةوا    التضوخ  موث  ق  سواندةا نلو  التخايو  مون نو ء ةورا الود ن 

اث واستز وب  ذ مس ةرا الوسيلة تتوت  نند حدودةاس وتت  د الدولوة الدقتر وة  صحود
اقتتاوواد ة الووتح تجوودي ن الوودوا الدقد ووة ومووا تتوو  د بتقلبووات سووعد الاوودب ثتسووتايد 
حينما  طدم تدةور ن نملة الدولة الدقد ة حين مدالزوا للاوالود ورد مصوو الود ن بعكوس 
 ذا مووا زادت تيمووة ةوورا العملووة ننوود السووداد ووورل  ثدلووا تنتاووه موون ارتاوواع تيمووة نملووة 
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عقوواد القوودوض وغالبووا لتزنوو  ةوورا التقلبووات تتضوومن القوودوض الدولوة الدالنووة ن لحظووة الى
الخارتيوووة شووودط الوثووواء نلووو  مسووواس سوووعد صووودب لزووودد لعملوووة متنبيوووة تتميوووز  لثبوووات 
واقستقدار مو نل  مساس الوثاء  لسله وت دي القدوض الخارتية    الدسالعة ن زددة 

ننووود دثوووه الاوالوووود اصلىتووواج ن الوووداخو  ذا محسووون اسوووتخدامزا ولكنزوووا تتضووومن نباوووا 
وسوودادةا لوورا  تعووين لدعدثووة موودى لىاووه ةوورا القوودوض مس لىقووارس بووين  توو  اسووتخدامزا ن 
النواح  اقسوتثمار ة وبوين الدبوالغ الوتح سوتدثه ن الخوارج لخدموة الود ن س ثودذا زاد اهوا 
نن الثاني واس لىاه الد ن لزققا س وورل  ثواس القودض الخوارت  غالبوا موا  تو  د  لسياسوة 

ل  الدولة الدتخلاة مس تعتمد مساسا نلو  مودخدا ا الوتح لغو  مس تقووم  لودور اهوويح ثع
ن التنمية  ذ مس القدوض الخارتية تد ق  كوس مون الدتيسود الحاووا نليزوا ننود الحاتوة 

 . مو تد تكوس متضمنة ب دوط تاسية مالية مو سياسية

و الدولوة مس تلزو     القودوض ون ةرا الادد من الدز  مس لى ير    اهسباب التح تجعو
 الخارتية وة : 

نووووودم واا وووووة الدووووودخدات ام౱ليوووووة مووووون اتوووووو  و وووووو الد ووووودونات اقتتاووووواد ة  -1
واقتتمانيووووة للدولووووة وموووون ط ثدلووووا ق تسووووتطيه  صوووودار توووودض داخلوووو  لقلووووة 

 اهمواا الدوتودة ن السو  الداخلية.

لووة تسووتطيه نوون الدغبووة ن نوو ج اخووت ا ميووزاس الدوودثونات وموون ط ثوواس الدو  -2
 . لد ق القدوض الخارتية مس لاو نل  حاتا ا من العم ت اهتنبية

 . الدزاد الدمنوحة ل وتتاب  لقدض العام-4
اس القدض العام ةو نبارة نن اقمواا التح تقتر زا الدولة من الدالنين ن داخو الوب د 

سووات ماوودثية او ماليووة او خارتزووا وتوود  كوووس ةوو قء الوودالنين اثووداد او ةياووات او م س
نلو  اس تتعزوود الدولووة الدقتر ووة بودثه تيمووة الوود ن ن ميعوواد اسوتحقاتب مووه دثووه الاوالوود 
السنو ة الدقدرة نليزا .وبرل  لصد اس القدض بهرا الدعنى لؼتل  نن الد ن العام اذ لؽثو 
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اس  اقخووير التووزام مباشوود نلوو  الدولووة تبووو ال ووير وذلوو  لىتيزووة لقيامزووا بمزووام لزووددة  اذ
الددتبووات واقتووور والدعاشووات الووتح  سووتحقزا اقثووداد  ثووو د وون نووام ن ذمووة الدولووة تبووو 
الدنتاعووين بهووا س ومووا اس التعو ضووات الدسووتحقة لووبعو اقثووداد لىتيزووة لداووادرة اموووالذ  او 
لىووزع ملكيووا   بمقتضوو  القوووالىين او لدتطلبووات الاووا  العووام اذ الووا  ق  ثووو توودض نووام 

لوووة ولكنزوووا تعوووو و مقابوووو اسوووتي ء الدولوووة نلووو  اصووووا معينوووة وووواس حاووولت نليوووة الدو 
 لؽلكزا اقثداد . 

ولؽكن تعد   القدض العام :  لىب د ن مستحق نل  الدولة  ادر بموت  توالىوس تتعزود 
بووب بسووداد اصووو القوودض وثوالوودا ب وودوط لزووددة متاووق نليزووا . وةووو لؽثووو نقوود تيحمووب 

مزور او مه دولوة اخودى تتعزود بموتبوب نلو  سوداد الدولة او احدة ةياا ا العامة مه الج
اصو القدض وثوالدا نند حلوا موند السداد لبقا قذس  ادر مون السولطة الدختاوة 

  02د.
و ادر القدض بقالىوس ق  تضمن بطابه اقمد س و تي  دورة ذل  ص حة الادصوة اموام 

 رةووووا اقتتاوووواد ة اليحلدوووواس الدمثلووووة هثووووداد ام٬تمووووه لدنات ووووة اةووووداب ةوووورا القوووودوض وا
  05دواقتتمانية والسياسية .

ولؽثووو الوود ن العووام مقوودار اقتووتراض الحكوووم  لدوودة سووابقة س لذوورا  نظوود  ليووب ودصوويد   
متراو  وليس تدثقاسً وبعبارة مخدى الد ن العام ةو رصيد من التزامات الحكومة الوتح لذوا 

ترات سابقة تلتزم الحكومة مبعاد زمنية لستلاة تجمعت نن نمليات وملى طة حكومية ن ث
  02.دبسدادةا وثق تدوا زمج لزدد

: تد  نا  اصنااء نل  السوند لىاسوب مو نلو  ثوالودا مو اصنااء من الضد بة -‌أ
نل  وليزما ثقد  عا  السند من  د بة الترووات وثوالودا مون  ودال  الودخو 
وتوود  قتاوود اصناوواء نلوو   وود بة واحوودة وتوود  كوووس نامووا وشووام  للضوودال  



                                                                               دراساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا   د   اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا                                        
  ا ست ن ا س بع  ا عدد

 

 23 

اليووة والدسووتقبلية وق شوو  مس ةوورا الضوود بة ت ووزه اقوتتوواب ن السووندات الح
 العامة ولكنزا تجافى مبدم العدالة ن توز ه اهنباء العامة. 

:و دب الدولة مون وراء ذلو      استعماا السندات لتسد د بعو الضدال  -‌ب
زددة الثقوووة ن سوووندا ا ولكووون   حووو  مس ةووورا الوسووويلة تووو دي    اسوووتز ك 

 .د ن تبو ميعاد استحقاتب وتنتقص من حايلة الضدال ال

: ثو   سوتطيه الودالن الحاووا نلو  حقوتوب لودى الدود ن ندم القابليوة للحزوز -‌ج
 ذا اسوووتخدم اهخوووير مموالوووب ن شوووداء السوووندات الحكوميوووة لعووودم توووواز الحزوووز 
نليزووا ثلم حووو   ذا مس الدوووزاد تتعووودد ولموووا تلوووت الثقوووة بهوووا ثووودذا وووواس التمووواس 

  .تود ث  حاتة    منى ةرا اقمتيازات الدولة

 
 وةناك ندة وسالو   ت  نن لد قزا اقوتتاب  لقدض العام ة  : 

:  وذلو  نون لد وق نودض سوندات القودض العوام و كووس  اقوتتاب العام الدباشود -1
ذلو  حوين تتوتوب الدولووة مباشودة    اهثوداد والذياوات  نوون لد وق اصودار القوودض 

ر وما  تعلق بوب والجزوات الدخولوة بإ وام الدعوام ت الدتعلقوة وشدولب ولىظام اقصدا
لتعووودض نلووويز  اقوتتووواب ن سوووندا ا. وتووود تطلووو  الدولوووة دثوووه تيموووة   02دبوووب 

السوووندات وليوووة مو دثوووه لىسوووبة ماو وووة منزووواس وبعووود  تاووواا  ب اقوتتووواب لاووو  
س وتود  الدبالغ ام౱الة مو مقدار الطلبات الدقدمة ل وتتاب لدعدثة حاويلة القودض

لػدث  س   ط  القدض ندة مدات بمعنى مس تكوس الدبالغ الدكتت  ثيزا موثد مون 
تيمة القدض. ولؽكن للدولة ن ةورا الحالوة  س تتبوه سياسوة التخاويص ومضوموس 
ةوورا السياسووة  س لؼاووص لكووو مكتتوو  لىسووبة معينووة لشووا للبووب ثيقوووم بوودثه الدبلووغ 

 ذا واس تد دثوه موثود لشوا خاوص  الدطلوب منب مو استرداد تزء من تيمة اوتتابب
 .لب
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وتتميز ةرا الطد قة للا توثد نل  الدولوة العمولوة الوتح  تقا واةا الوسوطاء و كنزوا مون 
معاملووة صوو ار الدوودخد ن معاملووة لشتووازة وتاووودض رتابتزووا الدباشوودة نلوو  جمزووور الدكتتبوووين 

تود تاودر القودض والحد من سيطدة وبار الدستثمد ن س ولكن لشا   خور نليزوا  س الدولوة 
لسعار ق تتاوق موه سوعد الاالودة السوالد ن السوو  ثيقوو اصتبواا نليوب س مو تقووم بمونى 
امتيازات وثالدة منل  لشوا لغو  س ثتتحموو بورل  نباوا   واثيا لىتيزوة نودم خويحة اصدارة 

.الدالية ولتزن  ذل  تلزا الدولة    الوسطاء الداليين
 08د

 

:  تلزوو  الحكومووة  البنوووك والد سسووات الداليووة   اقوتتوواب غووير الدباشوود دنوون لد ووق -2
ا  اقوتتووواب ن القووودض ا  الداوووارب والد سسوووات الداليوووة لتقووووم بووودور الوسووويط 
لسووداد تيمتووب ثوووراً بعوود خاوو  نمولووة لوودد  قتاووا  مووه الحكومووة الووتح تكوووس ن 

ن ةووورا الحالوووة تتوتوووب الدولوووة      09دال الووو  لىسوووبة مووون تيموووة السوووندات الدبانوووة.
لبنوك والد سسات الداليوة لتقووم بودور الوسويط ن نمليوة اقوتتواب لسوداد تيمتوب ا

ثوراً بعد خا  نمولة لدد  قتاا  مه الحكومة ونادة ما تكوس لىسوبة مون تيموة 
السندات الدبانة لتحاو نل  القودض ثالداوارب  تقودض الدولوة الدبلوغ الوتح ةو  

 تكتاو  البنووك بودور الوسويط بوو  اتة  ليب دوس الىتظار البيه للزمزوورس  وتود ق
تد تساة   قوتتواب ن القودض وثوق  ااوزا. وتتميوز ةورا الطد قوة  س لاوو 
الدولوووة نلووو  مبلوووغ القووودض لثضوووو ال ووودوط لىظووودا لخووويحة رتووواا البنووووك  لدسوووالو 
الداليةس ولكن  عاب نليزا حاووا البنو  نلو  نمولوة وبويرةس ثقود ت وتري البنووك 

عدةا اق ووو  لشوووا  اووووت نلووو  الدولوووة حاووويلة ةووورا السوووندات بسوووعد اتوووو مووون سووو
 .اص دادات

ن حالوووة وووووس  اصصووودار ن البورصوووة دالبيوووه الدباشووود ن اسووووا  اقورا  الداليوووة : -3
القوودض العووام غووير وبووير س تقوووم الدولووة بطوودح سووندات القوودض ن البورصووة حيوو  

لزووددة تبيووه الدولووة سووندا ا شووالا ن ذلوو  شوواس اهثووداد وتعد ووزا نلوو  دثعووات 
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القيمة ت ثيواً قلطاواض اسوعارةا لشوا  و دي ا  ارتاواع اقنبواء الداليوة للقودض العوام 
ةوووورا  وتعووووداهسوووووا .  حي   كن الدولة من اقستاادة من ت يرات اهسعار ن

الطد قة ثعالة نندما  كوس الذدب من اقوتتاب ةو الت  ير نل  الدعدوض النقودي 
لىب ق لؽكن للدولة  تبانزا  ذا واس مبلغ القودض  ن اقتتااد. ولكن  عي  نليزا ا

40).دوبيرا و ذا والىت ن حاتة سد عة    اهمواا
 

: تعدض الحكومة سندات القدض العام للبيوه نلو  ووو  البيه  لدزاد د الدزا دات   -4
مووون الجمزوووور والداوووارب الداليوووة نووون لد وووق تنظوووي  مزا ووودات وبسوووعد اد  لوووددا 

لدكتتبين ا  تقدا ندو ز  للحاوا نل  السندات الحكومة تد تعدض وتدنوا ا
لسعار ق تقو نن ةرا السوعد ام౱ودد اموا ن حالوة زددة وميوة السوندات الدكتتو  
ثيزووا نوون الكميووة الدعدو ووة ثوواس الحكومووة تقوووم بتخاوويص السووندات للمكتتبووين 
الوور ن توودموا منلوو  اهسووعارس او تقوووم الدولووة بتحد وود انلوو  سووعد للاالوودة وتوودنو 

لدكتتبين ا  تقدا ندو ز  للحاوا نل  السندات  تو سوعد لشكون لشوا  و دي ا
 ا   ايو انباء القدض العام .       

 الدقترض سالحكومةس البن  الددوزي  .داا ر اقتتااد ة للقدض العام -3

تسووتطيه الحكومووة مس توو  د ن الن وواط اقتتاووادي  سووتخدام مدوات السياسووة الداليووة   
ت يوويرات ن الضوودال  موون  حيووة مو ن مسووتودت اصلىاووا  العووام موون  حيووة نوويح متووداء 

 لىيوووةس وموووا تسوووتطيه الحكوموووة مس تووو  د ن دخووووا اهثوووداد  سوووتخدام مدوات السياسوووة 
النقد ة التح ت  د نل  حز  وتكالي  اقلتماس و لتاا ت  د نل  تودرة اهثوداد والقطواع 

ب ووكو مباشوود مو غووير مباشوود نلوو  مسووتوى الخوواص نلوو  اهلىاووا  سوةوورا اهموود سووي  د 
  يالن ووواط اقتتاوووادي س ثضووو  نووون الووودور الوووري تلعبوووب التعليموووات والقووووالىين ن تنظووو

ال ووو وس اقتتاووواد ةس الوووتح تاووودض القيوووود نلووو  اهلى وووطة غوووير الددغوبوووة وتقووودم الحوووواثز 
 . والتسزي ت ل لى طة التح  دم نملية التنمية
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ب الحكوموة ن لمعالية من خ ا اهسلوب الوري تسوتالد وتظزد اا ر النقد ة للسياسات
 و ووو العزووز ن موازلىتزووا س ثوتووود العزووز سوويزيح الحكومووة نلوو  اقتووتراض لتمو ووو ةوورا 
العزز وتعتمد اا ر النقد ة نل  الطد قة التح ستستخدمزا ن  و و العزوزس ثقود تلزو  

التزار وووة مو تووود تلزووو      الحكوموووة ا  اقتوووتراض مووون البنووو  الددووووزي مو مووون الداوووارب
الجمزووور والقطوواع الخوواص غووير الداوودن س  س اختيووار الحكومووة هي موون ةوورا اهسووالي  
سيتوت  نل  درتة استق لية البنو  الددووزي اا ر اقتتاواد ة لداوادر التمو وو ام౱ليوة 

 : وتتضمن ما  ل  :
   40د و و   للزوء    الجمزور مو القطاع الخاص غير الدادن: .1

و تمثو ذل   قتتراض الحكوم  من اهثداد والد سسات الدالية غير النقد ة نون لد وق  
 صوودارةا للسووندات العامووة ولدحزووا ل وتتوواب بهووا موون تبووو القطوواع غووير الداوودن. وةنووا 
  ووووترط لنزوووواح تلوووو  الوسوووويلة تووووواثد الدوووودخدات واس  كوووووس سووووعد الاالوووودة نلوووو  ةوووورا 

. ثاذا اتتر وت الحكوموة مون الجمزوور  44دلتضخ السندات موتباً مي منل  من معدا ا
مو القطاع الخواص غوير الداودن  سوتخدام السوندات الحكوميوة و حوواقت الخز نوة س لون 
تووو دي ةووورا العمليوووة    زددة نووودض النقووود هلوووا تقووووم ثقوووط بنقوووو القووووة ال ووودالية مووون 

نوووو  التضووووخ  .ولذوووورا وثوووويراً مووووا تعوووود ةوووورا الوسوووويلة ثعالووووة لتز 42داهثووووداد    الحكومووووة
س بيووود  س وسووويلة  و وووو نزوووز الدوازلىوووة العاموووة مووون خووو ا  صووودار  42دواهزموووات الداليوووة

السندات ن الدوا النامية ة  وسيلة لزدودة بسب  مواتزتزا للعد د من الد اوو مون 
 تطووودح بهوووا تحا وبسوووب  سووولبية مسوووعار الاالووودة الوووبينزوووا الىعووودام  قوووة القطووواع الخووواص بهووو

 ن العوووام س وحينموووا تكووووس مسوووعار الاالووودة اتوووو مووون معووودا السوووندات وزددة حزووو  الووود
التضوووخ  السوووالد  اضوووو الدسوووتثمدوس مووون القطووواع الخووواص اسوووتثمار ثوالضوووز  الداليوووة ن 

 مصوا مالية وماد ة مخدى.
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ثضووً  نوون ذلوو  تاتقوود    وتووود مسوووا  ماليووة واسووعة ومنتظمووة وةووو موون اهمووور الووتح 
سوندات س و زاء ةورا الحالوة تلزوا الحكوموة    تسز  ن الحد مون توتوب اهثوداد ل وداء ال

 صدار اذو ت الخزالىة وتطل  من البن  الددووزي شودالزا س نندلور  قووم البنو  بإصودار  
 ومية من النقد مساو ة لقيمة ةرا السندات.
اس الذمع  ر سوولبية ننوود اصثووداط ن اسووت غووير  س ةوورا الطد قووة ن التمو ووو تنطوووي نلوو 

 منزا :
 الاالدة واص دار  دوة النمو اقتتاادي.ارتااع مسعار  -‌أ

وذلو    0دزددة ولاة خدمة الد ن ن الدستقبو وما  تبه ذل  مون تزا ود ن العزوز -‌ب
من خ ا ما  عدب ل د الدزاكة نل  اثتراض بقاء العوامو اهخودى ون مقودمتزا 

 اصصدار النقدي نل  حالذا.
رصووودة النقد وووة الدودنوووة لووودى الجزووواز  و وووو العزوووز الدووواا الحكووووم   للزووووء    اه.4

 :الدادن
توود تسووتعين الحكومووة لدواتزووة بعووو حوواقت نزووز موازلىتزووا العامووة لرصوود ا الدودنووة    

لدى البنوك التزار ة مو البن  الددوزي س ونل  الدغ  مون  س ةورا الطد قوة ق تو دي    
اهثداد الدتعاملين موه  صدار لىقدي تد د س  ق  لا تز د من حز  السيولة النقد ة لدى 

الدولووة س  ذ  ثووو دخوووقً   وواثية لذوو  تز وود موون مقتنيووا   النقد ووة و لتوواا زددة  بوودانا   
 النقد ة لدى الداارب التح  تعاملوس معزا.

 :اقتتراض الحكوم  من البنوك التزار ة.2
تسوووووتطيه الدولوووووة  س تقوووووترض مووووون الداوووووارب التزار وووووة حسووووو  احتياليوووووات ةووووورا    

س وةنووواك و وووعاس لزوووتم س اذا اتتر وووت الحكوموووة مووون الداوووارب التزار وووة  4دربالداوووا
 -:لتمو و العزز ن موازلىتزا
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ممووا مس  كوووس لوودى الداووارب التزار ووة ثووالو ن اقحتيووال  النقوودي -: الحالووة اهو -م
  واثية للحكوموة ت طو  حاتتزوا مون اهموواا ودوس مس  خ ا ما تقدمب مون تودوضمن 

تقليص القدوض الدوتزة للقطاع الخاص ن ةرا الحالة ثو س اقسوتثمار     د مو   دي   
الخوواص سوووب لوون  توو  د  قتووتراض الحكوووم  س ون ةوورا الحالووة اقتووتراض موون الداووارب 
التزار ة  تضومن ا وداً لىقوددً توسوعياً نلو  نودض النقود لىتيزوة لحاووا توسوه ن اقلتمواس 

 .  البنك  وارتااع ميوا اهثداد
 ذا ق  كوون لودى الداووارب التزار ووة ثوالو ن اقحتيووال  النقوودي  -: الثالىيووةالحالوة -ب

 ث لا ستلبي لل  الحكومة من القدوض بإحدى ةاتين الوسيلتين : 
ةووو  تيوووام البنووو  الددووووزي بتخاووويو متطلبوووات اقحتيوووال  النقووودي  -: الوسووويلة اهو 

واقت الدخاووومة مو القووالىوني للماووارب التزار ووة مو  قوووم بتسووييو وميووة وبوويرة موون الحوو
شووداء اهورا  التزار ووة والسووندات الحكوميووة الدوتووودة لوود زا لشووا  ز وود موون اقحتياليووات 
النقد وووة الاالضوووة لووودى تلووو  الداوووارب وب وووكو  سووومى لذوووا التوسوووه بإتوووداض الحكوموووة 

 وست دي ةرا العملية  لتاا    زددة ندض النقد .
ةوو  مس تقوووم الداووارب التزار ووة بتقلوويص حزوو  تدو ووزا    القطوواع -: الوسوويلة الثالىيووة

الخاص واهثداد مون متوو تووثير السويولة الكاثيوة لت طيوة موا لتاتوب الحكوموة مون تودوض 
مي مس الداووارب التزار ووة ن ةوورا الحالووة ستسووتبدا القوودوض الخاصووة  لقوودوض العامووة 

يزوووة لووورل  سوووترتاه تكلاوووة وبموتووو  ةووورا الطد قوووة سووووب لووون  وووزداد نووودض النقووود ولىت
 ة ل ثوووووووووووووووووووووووووووووووووداد والقطووووووووووووووووووووووووووووووووواع الخووووووووووووووووووووووووووووووووواص .زوووووووووووووووووووووووووووووووووالقووووووووووووووووووووووووووووووووودوض الدوت

  و و العزز الداا الحكوم  من خ ا اقتتراض من البن  الددوزي:.2
تعد نملية اقتتراض من البن  الددوزي  من الوسالو التح تعتمدةا العد د مون دوا    

ه وب ووكو خوواص ن الوودوا العوواق س لتمو ووو نزووز موازلىتزووا العامووة والووتح مخوورت  لتوسوو
النامية لدا تتميز بب نملية اقتتراض من  ات دمثوو سودنة اقتوتراض وسوزولتب والطاواض  
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ولاتووب .ثدذا اتتر ووت الحكومووة موون البنوو  الددوووزي وزادت ملىااتزووا ثوو س ةوورا الووزددة ن 
اهلىاووا  سووت دي    زددة دخوووا اهثووداد مي ملووا سووت دي    خلووق لىقووود ناليووة القوووة 

لتوواا توو دي    زددة ودالووه ةوو قء اهثووداد لوودى الداووارب التزار ووة ثيووزداد احتيووال  و 
الداووارب التزار ووة وتتوسووه توودر ا نلوو  موونى اقلتموواس وبوورل   ووزداد نوودض النقوود وق 
 تلوو  ةوورا الوسوويلة نوون وسوويلة لبووه النقووود مو اصصوودار النقوودي الجد وود هس توودوض 

تيووود دثتر ووة بووين م سسووتين حكوووميتين وق  ترتوو  الحكومووة موون البنوو  الددوووزي ةوو  لروودد 
نليزا لىقو القوة ال دالية من تزة    مخدى و ختاوار ثو س وو  مون الوسويلتين تعمو س 

 نل  زددة ندض النقد من خ ا زددة سيولة الجمزور وسيولة الداارب التزار ة .
 
 
 :  و و العزز الداا الحكوم   للزوء    الضدال .5
زا الدولوة لت طيوة لمعلتمو ليوة الدليسوة الوتح تسوتلضدال  للىوانزا  ومن الدووارد اا تعد   

لىاقا وووا العاموووة س وتووود تلزوووا الدولوووة مووون خووو ا ثووودض  ووودال  تد ووودة مو زددة لىسوووبة 
الضوودال  القدلؽووة مو تيامزووا بإنووادة تنظووي  ةيكووو الضوودال   تجوواا شموووا ثاووات تد وودة  

لوزددة حاويلتزا الداليوة لت طيوة نزوز الدوازلىوة  والىت خارج الوناء الضود بي تبوو التعود و
العامة للدولوة.ومعلوم  س الضودال  وبقيوة الدووارد الداليوة العاموة ق تز ود مون مقودار الود ن 

  .0دالعام
  لىياً. ماادر  و و العزز الخارتية:

تووود تلزوووا الحكوموووات الوووتح تعووواني مووون نزوووز ن موازلىتزوووا الداليوووة ن حالوووة نووودم واا وووة    
ا الداليووة ام౱ليووة    ت طيووة ةوورا العزووز  للزوووء    اهسوووا  الخارتيووة للحاوووا مواردةوو

نلووو  الدووووارد الداليوووة مووون خووو ا  صووودارةا السوووندات الحكوميوووة ل وووير الدقيموووين و لعملوووة 
اهتنبيووة س ونموموواً ق  ووترك اقتووتراض الخووارت    وويراً نلوو  نوودض النقوود  ق  ذا صوواحبب 
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بمعونى  ذا    لىاوا  حاويلة   4ددى القطاع الخاص غير الدادناهمواا النقد ة لن زددة 
 القدض الخارت  ن الخارج ث   ترت  نل  ذل  زددة ن ندض النقد.

وخ صة القوا :مس اللزوء    القدوض ام౱ليةدالقدوض الحقيقية  و داة للسياسوة ام౱ليوة 
زوة نواموو ند ودة وتتمثوو ن لتمو و الناقات العامة للموازلىة ن الدوا النامية والىت لىتي

ندم تدرة اص دادات الضد بية نل  ت طية الناقات العامة وندم رغبوة الحكوموة ن بعوو 
الحوووووواقت القيووووووام بتوسوووووويه الدطووووووارح الضوووووود بية خ ووووووية موووووون بعووووووو اا ر اقتتاوووووواد ة 
واقتتمانية التح تد تنز  ننزاس و وثزا من التوسوه ن تطبيوق سياسوة التمو وو  لعزوز 

ن   رووواةدة التضوووخ  النقووودي ورغبتزوووا  ووو دي غالبوووا ن رووودوب الووودوا الناميوووة  الوووري 
  .اقستاادة من اهمواا الددخدة ن اهونية اقدخار ة الدختلاة

 الدبح  الثاني
-4002تطور مسوالعة السوندات الحكوميوة ن  و وو موازلىوة العودا  اقلاد وة للمودة  د

 ة والضد بة   ومقارلىتزا بمسالعة الدوارد الناطي4002

ات ونقووود يووولىتيزوووة للظووودوب الوووتح مووود بهوووا اقتتاووواد العداتووو  خووو ا نقووود الثمالىين      
اص دالىيوووة وةبووووط مسوووعار الوووناط  منتاووو  نقووود -ات الدتمثلوووة  لحووودب العداتيوووةيالتسوووعين
ات وحوودب الخلووي  ومووا ت ةووا موون حاووار اتتاووادي وتوتوو  صووادرات العوودا  يووالثمالىين

س سب  ووو ذلو  نزوز موزمن ن الدوازلىوة العاموة للدولوة منور اتيالناطية ن نقد التسعين
 . 4004واستمد ةرا العزز ن التزا د ح  نام  0980نام 

ولىتيزة لذرا العزز ن الدوازلىة لج ت الحكومة العداتية    مسلوب التمو و التضخم  من 
تعوووو خووو ا مدوات الووودع ن العوووام الدتمثلوووة  لسوووندات وحوووواقت الخز نوووة. اهمووود الوووري 

السياسة النقد ة سياسة مسخدة للسياسة الدالية ةدثزا اهساس  ةو  و وو العزوز الدواا 
 الحكوم .

   4002-4002للمدة د تطورالدع ن الداخل  ن العدا  -1



                                                                               دراساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا   د   اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا                                        
  ا ست ن ا س بع  ا عدد

 

 23 

ة لتمو ووو الدوازلىووة العامووة ام౱لوو    احوود اةوو  الداووادر الدليسوو عوود الوود ن العووام الووداخل  د 
اليوووة صدارة اقتتاووواد القووووم  س وةوووو نبوووارة نووون للدولوووة واداة مووون ادوات السياسوووة الد

اقمواا التح تقتر زا الحكوموة مون اقثوداد والد سسوات لدواتزوة احوواا لارلوة ولتحقيوق 
اةووداب لستلاووة و تمثووو الوود ن العوووام ن شووكو سووندات غووير تابلووة للتوووداوا او اذو ت 

 خزالىة تابلة للتداوا . 
م౱ليووة احوود الداووادر اقساسووية الووتح تعتموود وباوواة نامووة انتوويح اقتووتراض موون الداووادر ا

 نليزا الدوا الدتقدمة والنامية نل  حد سواء ن  و و خططزا وبدالرزا اقلظالية .
ولجوووء الدولووة ا  اقتووتراض  لػوودد توودر ا نلوو  الوثوواء لنبوواء اقسووتدالىة وووورل  اوتووب 

  45دالىاا  القدوض التح   الحاوا نليزا .
لؽكون الت ويود نلو  مس الودع ن العوام  لعو  دوراً مزمواً ن  ايو   وتجدر اصشوارة ةنوا للىوب

حدة الدوتات التضوخميةس مون خو ا التو  ير ن نودض النقود وويايوة ملىاوا  مبوالغ الودع ن 
ن م وووار ه اسوووتثمار ة تعموووو نلووو  زددة معووودقت لظوووو النوووات  ام౱لووو  اصجمووواا الحقيقووو  

 واتساع مدولىة الجزاز اصلىتات .
  وووير مدوات الووودع ن العوووام دالسوووندات الحكوميوووة وحوووواقت الخز نوووة  نلووو  وموووا  عتمووود 

التضخ  تبعاً لتبا ن ةاتين اهداتين مون حيو  متوو اقسوتحقا  ولىسوبة الاالودة الدمنوحوة 
نليزا ةرا من تزةس ومن تزة مخدى اه د النقدي الري  تعلق  لجزة التح سووب تقووم 

 هدوات الدع ن العام.بتمو و ذل  الدع ن نن لد ق اتتنالزا 
ون ما  تعلق  لجزات التح تستثمد مموالذا ن اهصوا الداليةس ث لا تاضو تل  اهصووا 
التح تتميز بقاد  تاا استحقاتزا وارتااع ثوالدةاس مما الجزات الدقتر ة دوالدقاود بها 

د مون الحكومة  ث لا تاضو مصوا مالية لو لة اهتو ولىسبة ثالدة منخاضوة ب وو النظو
 الذدب منزا سواءً واس  و و العزز ن الدوازلىة العامة للدولة مو معالجة التضخ .
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ون العدا  ثواس ولتوا اهداتوين دالسوندات الحكوميوة وحوواقت الخز نوة  ق لقوق للسياسوة 
النقد وووة غا تزوووا ن معالجوووة التضوووخ  بوووو العكوووس لعووو  الووودع ن العوووام دوراً  رزاً ن تاوووات  

سووواءً موون حيوو  مدوات الوودع ن مو موون حيوو  الجزووة الووتح تقتووج ةوورا م ووكلة التضووخ  
 اهدواتس ولؽكن التميز بين مدوات الدع ن العام ووما  ل :

تتميووز حووواقت الخز نووة بكولووا تاوويرة اهتووو ن اسووتحقاتزا نلوو  الوودغ  موون   -
الطااض لىسبة الاالدة نليزاس وبسب  الظودوب الوتح مود بهوا العودا  تعوو  و وو 

نووووون لد وووووق ةووووورا اهداة  و وووووو تضوووووخم  لكولوووووا تاووووويرة اهتوووووو ن العزوووووز 
 استحقاتزا   اثة ما  ترت  نليزا من ثوالد. 

تتميووز السووندات الحكوميووة ن لوووا  تالذووا وارتاوواع لىسووبة الاوالوود نليزوواس ومس   -
استخدام ةرا اهداة ن  و و الدع ن العام  ساند نل  معالجة التضوخ  خاصوة 

مزووور مو نلوو  الداووارب التزار ووة ب وودط مس تووو د نلوو  مذا   لدحزووا نلوو  الج
 تدرة الداارب ن منى اقلتماس.

   0ولى ح  من الجدوا د
 4005  مليوووس د نووار ن نووام 2455528ارتاووه حزوو  الوود ن العووام الووداخل  ا  د 

%  5.2وبمعووودا لىنموووو د 4002  مليووووس د نوووار ن نوووام 5945020بعووود اس وووواس د
مدة ن حزوو  مبيعووات وزارة الداليووة موون العملووة اقتنبيووة ا  وتوواءت لىتيزووة للووزددة الدسووت

 البن  الددوزي  
 4005  مليوووس د نووار ن نووام 2455528ارتاووه حزوو  الوود ن العووام الووداخل  ا  د 

وبمعوووووودا لظوووووو سوووووونوي  4002  مليووووووس د نووووووار ن نوووووام 5945020بعووووود اس ووووووواس د
الداليووة موون العملووة  %  وتوواءت لىتيزووة للووزددة الدسووتمدة ن حزوو  مبيعووات وزارة5.2د

اقتنبيوووة ا  البنووو  الددووووزي . ط الطاوووو حزووو  الووود ن العوووام ام౱لووو  خووو ا السووونوات 
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وبمعووودا لظوووو سووونوي  4008  مليووووس د نوووار ن نوووام 2255529ال حقوووة لتاوووو ا  د
  2222859%  س ن حووووين بلووووغ رصوووويد الوووود ن العووووام الووووداخل  د02.4-سووووال  د

  مليووس د نوار  ن نوام 9080802د اس وواس د  بعو4000مليوس د نار ن لا ة نوام د
الطاوووواض مبيعووووات حووووواقت  %  بسووووب 08.9  مسووووزً  الطاا وووواً لىسووووبتب د4000د

  ثقود الطاوو 4004  . اما ن نام د4000الخز نة من تبو وزارة الدالية خ ا العام د
%  ليبلوووووووغ 04.0-رصووووووويد الووووووود ن العوووووووام ام౱لووووووو  وبمعووووووودا لظوووووووو سووووووونوي سوووووووال  د

 نووار س واسووتمد الطاوواض رصوويد الوود ن العووام ام౱لوو  وبمعوودا لظووو   مليوووس د2522509د
  مليوووووس د نووووار و عووووود سووووب  ةوووورا 5228528  ليبلووووغ د40.29-سوووونوي سووووال  د

 اقلطااض ا  تداته مبيعات حواقت الخز نة لوزارة الدالية .
 اس تاعيو دور الد ن العام ام౱ل  لب العية وبيرة وولىب  سز  ن : 

امة من  حية ون امتاواص السويولة ام౱ليوة الزالودة ن الن واط  و و الدوازلىة الع -1
 اقتتاادي.

تقليووو التضووخ  الووري  عوواني منووب اقتتاوواد العداتوو  وذلوو  موون خوو ا لوودح   -2
السندات قوتتاب  العوام ن السوو  الداليوة مقابوو سوعد ثالودة لوددا الحكوموة 

اني للحكومة ثضوً  نون ووثقاً لدعطيات العزا حالة السو  الدالية والددوز اقلتم
 .42دمدة القدض ومبلغ القدض 

 

  4002  مس معوودا لظووو الوود ن العووام خوو ا نووام 0و  حوو  موون الجوودوا د
%  مون تدويو  الودع ن العوام الوداخل  ن حوين الطاوو معودا 9,2واس    كو لىسوبة د

ا  اس اخور معودا لظوو  4005%  خو ا نوام 2,5لظوو الودع ن العوام الوداخل  بنسوبة د
%  مس سووالبية معوودا النمووو 4,05-بنسووبة د 4002العووام  لتراتووه منوور نووام  الوود ن

الدع ن العام  عود    سب  ردوب ندم اقستقدار التح مد بهوا العودا  اهمود الوري تعوو 
الدسوووتثمد ن  عزثووووس نووون اسوووتثمار ممووووالذ  ن مصووووا ماليوووة لو لوووة اهتوووو بوووو  اضووولوس 
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مصوووا حقيقيووة والعقووارات الووتح لقووق لذوو   اسووتثمارةا ن مصوووا ماليووة تاوويرة اهتووو مو
الووودبى السووود ه النوووات  نووون الت وووير ن الدسوووتوى العوووام ل سوووعار. ونليوووب ثووو س اسوووتخدام 
حواقت الخز نة ن  و و نزز الدوازلىة ساند نل  تاات  م كلة التضوخ  وذلو  لقاود 

 ن الوتح  تاا استحقاتزا وما  ترت  نليزوا مون ثوالود  ص واثة    اسوتخدام مموواا الودع 
 غالباً ما تستخدم هغداض استز وية وليست استثمار ة.

%  بعووداس والىووت سووالبيتزا 0,4-مصووبى معوودا النمووو بنسووبة د 4002ممووا خوو ا نووام 
لىسوبة معودا لظوو الود ن  4008ط بعد ذل  نوادت خو ا نوام  4002مدتاعة ن نام 

عوودا النمووو الوود ن ارتاووه م 4009%  ط ن نووام 4,02-العووام  لسووالبية لترتاووه ا  د
% موون الدعلوووم مس موازلىووة الدولووة لعووام 2,89العووام ولكوون ب ووكو موتوو  لياووو ا  د

% من رصيد الدوازلىة الكلو س 42تد متُدت بعزز تدرا الدعنيوس ب  وس الداا بو 4009
وةو لىتيزة لبيعية قنتماد الدولة نلو  اقتتاواد محوادي الجالىو  والوري  عتمود بكليتوب 

ومن ةنا تاء تدار الحكومة  لسماح لوزارة الدالية العداتية بإصودار نل  نالدات الناطس 
%  اووووص مغلبزووووا لوووووزارة 4سووووندات خز نووووة بقيمووووة    ووووة مليووووارات دوقر وباوالوووود 

 . 42دالكزد ء
واخووووورت  لتراتوووووه لتاوووووو  4000%  خووووو ا نوووووام 9,8ط تداتعوووووت النسوووووبة ا  د

برب ن معدا لظو الوين ولى ح  التر 4000%  ن سنة 9,08- لسال  ا  لىسبة د
-%  ود0,04-لتاووووووووووو النسووووووووووبة ا د 4002و 4004العووووووووووام خوووووووووو ا نووووووووووام  

 %  نل  التواا .29,40
  دمليووووس د نوووار  4002-4002  تطوووور الووود ن العوووام الوووداخل  للمووودة د0تووودوا د

  هسعار الجار ة
 معدا النمو % الد ن العام الداخل  السنة

4002 5945020 2.9 
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4005 2455528 5.2 

4002 5202008 -05.4 

4002 5092205 -4.0 

4008 2255529 -02.4 

4009 8222029 89.2 

4000 9080802 8.9 

4000 2222859 -08.9 

4004 2522509 -04.0 

4002 5228528 -40.29 

 د لستلاة. الدادر : البن  الددوزي العدات  س الدد د ة العامة للإحااء واه اث س الن دة اصحاالية السنو ة س  ندا
 مليوووس د نووار  هسووعار 942988ةووو د 0995الوود ن العووام الووداخل   لسوونة اهسوواس 

الوود ن العووام الووداخل  لؽثودحاصووو جمووه الدوتووود النقوودي لوودى البنوو  الددوووزي  الجار ووة
دمد ن  + حواقت الخز نة العداتية والوتح تكووس  لدقابوو حاصوو جموه دحوواقت الخز نوة 

اقت الخز نوة لودى البنووك التزار وة + حوواقت الخز نوة لودى لدى البن  الددووزي + حوو 
مخدىس للمز د مون الدعلوموات الىظود: البنو  الددووزي العداتو  س الدد د وة العاموة للإحاواء 

 .24س ص4002واه اث س الن دة اصحاالية السنو ة س
  4002-4002تطور مسالعة اق ودادات الناطيوة ا  اق ودادات العاموة للمودة د  -1

 : 
عووود اص ووودادات الناطيوووة نمووواد الدوازلىوووة العاموووة سوام౱وووور اهساسووو  للاوووادرات وام౱ووودك ت

اهساسووو  للن ووواط اقتتاوووادي سثعنووودما تدتاوووه مسوووعار الوووناط العالديوووة توووزداد اص ووودادات 
العامووة لت طوو  اهلىاووا  الحكوووم  الدتزا وود ولػوودث العكووس  امووا ننوودما توونخاو مسووعار 

و تودرة الحكوموة نلو   شوباع حاتوات ام٬تموه بسوب  الناط ن السو  العالدية حيو  تقو
العزز الحاصو ن الدوازلىة العامة س لرا ثاس اقنتماد نل  موارد الوناط وماودر مساسو  
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وةوورا  للإ وودادات العامووة تكتناووب لسووالد وبوويرة خاصووة  س الووناط  عوود موووردا لبيعيووا   ووبا
دك بقيوووة القطانوووات العزوووز  تووو  نووون انتمووواد اقتتاووواد العداتووو  نلووو  تطووواع الوووناط وتووو

ووورل  لىتيزوة للودخوا ن  4008اقتتااد ة متخلاة ط نواد العزوز  تزا ود ل ا وة نوام 
حوووودوب مسووووتمدة وحاووووار ونوووودم حاوووووا اقسووووتقدار السياسوووو  لشووووا ادى ا  توووودةور 
اقتتااد بو وةدوب  رؤوس اقموواا خوارج البلود ا واثة ا  خودوج الكاواءات العلميوة 

ا العوودا  وتبد وود مووواردا و دواتووب وتوودمير البوونى التحتيووة ورتوواا اقنموواا وحاوووا احووت 
 ل تتااد العدات  .

وبعد رثه العقو ت اقتتااد ة التح خضه لذا اقتتااد العدات  منر  4002ثا  نام  
بدا ووة التسووعينات موون القوودس الدا وو  وحوو  الىتزوواء العمليووات العسووكد ة بعوود الدبووه اهوا 

 ووودادات الناطيوووة و دتوووه سوووب  ذلووو     تزا ووود س ازدادت حاووويلة اص 4002مووون نوووام 
 صادرات الناط .

بسوب  الوزددة الحاصولة ن اص ودادات  4002وما ارتاه  جمواا اص ودادات العاموة نوام   
  مليوووس د نووار س ومووا ارتاعووت لىسووبة مسووالعة 24242402الناطيووة والووتح بل ووت    د

د سوب  ةورا الوزددة    %  مون اص ودادات العاموةس و عوو 99.0اص دادات الناطيوة   د
دوقر لشووا مدى     22اقرتاواع ن مسووعار الوناط الخووام و بلووغ معودا سووعد بدميوو الووناط 

زددة اص دادات الناطية س لقد بدت التقلبات ن مسوعار الوناط رواةدة مثويرة للقلوق نلو  
  و 4002الدسوووووتوى العوووووالد  و هخوووووص بعووووود اقرتاانوووووات الكبووووويرة خووووو ا العوووووامين د

التح تجاوزت  ع  ما والىت نليب تبو ةرا الدودةس اهمود الوري شو و الكثوير   4002د
من الدختاين والدزنيين الر ن  عدوس الناط سلعةً ق  ضه لقالىوس العدض والطل  وةو 
مووا   شوود ن السوونوات اهخوويرة حيوو    حوو  اس ةنالوو  مسووتودت  لىتاتيووة مسووتقدة ون 

رتااع متزا دس ولذورا  ت مون الاوع  نلو  بعو اهحياس متزا دة ولكن السعد بق  ن ا
الدوازلىووة العامووة للدولووة بوصووازا الدوود ة العاوسووة لالسوواة الدولووة نلوو  لضووو نووام وثلسوواتزا 
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الداليووة نلوو  لضووو خوواص التعامووو مووه ةوورا الخطوود ق سوويما بعوود دخوووا مت وويرات تد وودة 
وتوودةور  مسووزمت ن تنووام  ةووا الخطوود مثووو زددة حزوو  الدضووار ت ن اهسوووا  العالديووة

 تيمة الدوقر اهمد ك .
  مليووووس 25258490وتووود ندثوووت اص ووودادات الناطيوووة لسوووناً مسوووتمد     س بل وووتد

%  موون  جموواا اص وودادات العامووة و دتووه سووب  92.9وبنسووبة د 4008د نووار ن نووام 
  82.92الووزددة ن اص وودادات الناطيووة    ارتاوواع مسووعار الووناط الخووام نالديووا  ذا بلووغ د

 .4008ن نام دوقر 
الطاا وووا بسووو  تداتوووه اص ووودادات  4009ن حوووين سوووزلت اص ووودادات الحكوميوووة لعوووام

  مليووس د نوار س و دتوه سوب  ةورا اقلطاواض    28820208الناطية والوتح بل وت د
مسعار الناط ن السوو  العالديوة باعوو اهزموة الداليوة العالديوة سثقود بلوغ سوعد بدميوو  اليار

سوةوورا  عكووس موودى انتموواد   وودادات موازلىووة العوودا  اقلاد ووة    دوقر59.20الووناط د
نلوو  حاوويلة صووادرات الووناط الخووام ساهموود الووري مدى    اسووتمدار اقخووت ا الذيكلوو  

 الدزمن ن اقتتااد العدات  و  دا  لدت يرات الخارتية. 
  25.2مدى ارتاوواع مسووعار الووناط الخووام و بلووغ سووعد بدميووو الووناط د 4000ون نووام  

  22592028دوقر ن اهسوووووا  العالديووووة    زددة اص وووودادات الناطيووووة لتاووووو    د
%  س 90.2مليوووووس د نووووارس ن حووووين بل ووووت لىسووووبة مسووووالعتزا    اص وووودادات العامووووة د

  054452000واستمد ارتااع  جماا اص دادات الناطية     س وصولت تيمتزوا ا  د
و  4000  نوووووووام 98420524بعووووووود اس والىوووووووت د 4002مليووووووووس د نوووووووار ن نوووووووام 

ن حوووين ارتاعوووت لىسوووبة اص ووودادات  4004  مليووووس د نوووار ن نوووام 000242022د
بعوووود  س والىووووت  4002  % ن نووووام 022.8الناطيووووة    اص وووودادات العامووووة لتبلووووغ د

وتووووود تووووواء ةووووورا  4000%   ن نوووووام 90.2ود 4004%  خووووو ا نوووووام 92.4د
 العالدية . اقرتااع لىتيزة قرتااع اسعار الناط ن اقسوا 
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  4002-4002تطور مسالعة للمدة اق دادات الضد بية ا  اق دادات العامة د  -2
 : 

  مس اص وودادات الضوود بية شووزدت تطووورا ملحوروواس خوو ا موودة 4لى حوو  موون الجوودوا د
و عوود سوب  ذلو     العمليوات العسوكد ة الوتح تعودض لذوا  4002الدراسة س ون نوام 

الو ه اهموج وتودمير البنيوة التحتيوة واغلو  الد سسوات  العدا  ن تل  السنةس وتدةور
الحكوميووةس اهموود الووري حوواا دوس لاوويو الضوودال س ةوورا ثضووً  نوون نوودم لقيووق مي 
نوالوود موون  وود بة الوودخو والدسوووم الكمدويووة وذلوو  لىظوودا قل اةووا منوور الىتزوواء العمليووات 

لضوووودال  سواسووووتمدت حاوووويلة ا 4002العسووووكد ة حوووو  لا ووووة الدبووووه اهوا موووون نووووام 
 لتربرب  من مستودت متوا عة من دوس مس لقق مي ملعية تورود لىسوبة    ام٬مووع 

 الكل  للإ دادات العامة للدولة .
%  موون 0.5  مليوووس د نووار ولىسووبة مسووالعة د 059222والىووت د  4002ثاوو  نووام 

حيو   4002و 4005اص دادات العامة س وتد استمدت ن التحسن خ ا السنوات 
  مليوووووس د نووووار نووووام 590449و د 4005  مليوووووس د نووووار نووووام 295484بل ووووت د
%  ط 0.4ووالىووووت لىسووووبة مسووووالعتزا ا  اق وووودادات العامووووة خوووو ا العووووامين د 4002

وموا لؽثوو لىسوبة  4002  مليووس د نوار نوام 0448222ا  د 4002ارتاعوت ن نوام 
زوووة   مووون اص ووودادات العاموووة س سوسوووب  ةووورا الوووزددة تووواء لىتي 4.2مسوووالعتزا ا  د

س والاووادر نوون سوولطة 4002شووباط  08ن  29لتِعوود و لىسووبة الضوود بة حسوو  اهموود 
اقلوووت ب الد تتوووة  ذ    خضووواع جميوووه الدواتووو  واهتوووور والدخااوووات الوووتح  تقا ووواةا 
العووواملوس ن دوالووود الدولوووة للضووود بة سوبووورل  مصوووبحت جميوووه الووودخوا الوووتح  تقا ووواةا 

ضوود بة ساهموود الووري الىعكووس الغابيووا نلوو  العوواملوس ن القطوواع العووام والخوواص خا ووعة لل
اذ   4008الحاوويلة الضوود بية س ونلوو  الوودغ  موون الطاوواض اص وودادات الضوود بية ن نووام 

%  ا  اق ودادات العاموة س  ق 0.4  مليوس د نار وبنسبة مسالعة د985822والىتد
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  مليووس د نوار وحققوت 2222809لتاوو ا  د 4009ملا نواودت اقرتاواع ن نوام 
%  من اق دادات العامة س و دتوه سوب  ةورا الوزددة    الطاواض 2.0مسالعة د لىسبة

الطاضووووووووت اص وووووووودادات الضوووووووود بية     4000اص وووووووودادات الناطيووووووووة. ممووووووووا ن نووووووووام 
  مليووووووس د نوووووار وتداتعوووووت لىسوووووبة مسوووووالعتزا ن اص ووووودادات العاموووووة ا  0524228د
  مليوووس 0282592%  س ن حووين ارتاووه حزوو  اص وودادات الضوود بية ووالىووت د4.4د

  مليوووس د نووار ومووا 422252س ود4000%  ن نووام 0.2د نووار وبنسووبة مسووالعة د
وارتاوووه  4004%  نوووام 4.4ارتاعوووت لىسوووبة مسوووالعتزا    اص ووودادات العاموووة لتبلوووغ د

  مليوووس د نووار 02040582لتاووو ا  د 4002حزوو  اص وودادات الضوود بية ن نووام 
 % .4.4وبناس لىسبة مسالعتزا ا  د

موون ةوورا  س لىسووبة اص وودادات الضوود بية متدلىيووة توودا مقارلىووة  ص وودادات الناطيووة  ولى حوو 
نلما مس ةرا اص دادات لسااة لتمو و اصلىاا  الجاري ثقط ثضو  نون الطاواض لىسوبة 
اص ووودادات الضووود بية    اص ووودادات العاموووة وةووورا  عوووج مس الضووودال  دورةوووا  وووعي  ن 

 لوو  و ووع  النظووام الضوود بي لشووث   صدارة  اقتتاوواد العداتوو  سو عووود سووب  ذلوو    
الضوود بية وانتمادةووا نلوو  لىظووام موواا توودا س ثضووً  نوون بووطء اقسووتزابة للت وويرات الووتح 
لدث ن اقتتااد العدات  س واتساع راةدة ال و  والتزودب الضود بيس والىت وار الاسواد 

اقتتاواد ة بهودب  الداا و اصداري س واقناواءات الضود بية الوتح منحوت    القطانوات
دن  اقتتااد الولج ورثه مستوى اقستثمار ن القطاع الخاص ونل  الودغ  مون ذلو  
ثوووواس ةوووورا اقناوووواءات ق توووو د مةووووداثزا  لاووووورة الدطلوبووووة بسووووب  نوووودم تووووواثد البياووووة 
اقسووووتثمار ة الد لمووووة لجوووورب اقسووووتثمارس وووووو ةوووورا مدى    الطاوووواض وبووووير ن حزوووو  

 دني حايلة الضدال  الدباشدة وغير الدباشدة. اص دادات الضد بية وت
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  تطور مسالعة اق دادات الناطية واق دادات الضد بية ا  اق دادات العامة  4تدوا د
  4002-4002للمدة د

 

 الدادر :  
 س  ن الجدوا من  نداد الباحثة  قنتماد نل  بيا ت وزارة الدالية س دالدة الدوازلىة  الن -

 السنوات
 اق دادات
 العامة

  0د

 اق دادات
 الضد بية

  4د

 
 اص دادات
 الناطية

  2د

 لىسبة مسالعة

اق دادات 
   الضد بية 

اق دادات 
 % 4/0العامة

 لىسبة مسالعة
اق دادات الناطية 
ا  اق دادات 

 % 2/0العامة

4002 24954229 059922 24242402 0.5 99.0 

4005 20504890 295484 29280029 0.4 92.5 

4002 29055525 590449 22522200 0.4 92.9 

4002 52522250 0448222 50200200 4.2 92.2 

4008 80454084 985822 25258490 0.4 92.9 

4009 55409252 2222809 28820208 2.0 88.5 

4000 20028442 0524228 22592028 4.4 90.2 

4000 008802294 0282592 98420524 0.2 90.2 

4004 009222202 4222252 000242022 4.4 92.4 

4002 002820022 02040582 054452000 04.2 022.8 
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-4005البن  الددووزي العداتو  س الدد د وة العاموة للإحاواء واه واث س الن ودة السونو ة س  نوداد لستلاوة د -
4002.   

 الدبح  الثال 
 ا  اقلاد ةسياسة مقترحة لتاعيو دور السندات الحكومية من موازلىة العد 

تستطيه الحكومة مس ت  د ن الن اط اقتتاادي  ستخدام مدوات السياسوة الداليوة نويح 
متداء ت ييرات ن الضدال  من  حية مو ن مستودت اهلىاا  العام من  حية  لىية وموا 
تستطيه الحكومة مس ت  د ن دخوا اهثداد  ستخدام مدوات السياسة النقد ة التح ت  د 

حزوو  وتكووالي  اقلتموواس و لتوواا توو  د نلوو  توودرة اهثووداد والقطوواع الخوواص نلوو  نلوو  
اهلىاووووا  سوةوووورا اهموووود سووووي  د ب ووووكو مباشوووود مو غووووير مباشوووود نلوووو  مسووووتوى الن وووواط 
اقتتاوووادي س ثضووو  نووون الووودور الوووري تلعبوووب التعليموووات والقووووالىين ن تووونظ  ال ووو وس 

دغوبوة وتقودم الحوواثز والتسوزي ت اقتتااد ةس التح تادض القيود نل  اهلى وطة غوير الد
 ل لى طة التح  دم نملية التنمية  .                 

وتظزود اا ر النقد ووة للسياسوات الداليووة مون خوو ا اهسولوب الووري تسوتخدمب الحكومووة 
ن  و و العزز ن موازلىتزا س ثوتود العزز سيزيح الحكومة نل  اقتتراض لتمو و ةورا 

ر النقد ة نل  الطد قة التح ستستخدمزا ن  و و العزوزس ثقود تلزو  العزز وتعتمد اا 
الحكوموووة ا  اقتوووتراض مووون البنووو  الددووووزي مو مووون الداوووارب التزار وووة مو تووود تلزووو     
الجمزووور والقطوواع الخوواص غووير الداوودن س اس اختيووار الحكومووة هي موون ةوورا اقسووالي  

  48دسيتوت  نل  درتة استق لية البن  الددوزي.
حالوة مون اقلىاو ت مو نودم  دة  حي  شوزدت ةورا الدو4002-0990د دةخ ا الد

اقلىضووباط الدوواا والنقوودي ومدت تلوو  السياسووات    لى وووء روواةدة ةوودوب الودالووه موون 
الداووووارب وتوريازووووا ن لروووواقت غووووير  لىتاتيووووة اهموووود الووووري نمووووق موووون حالووووة الدوووووود 

 .اقتتاادي
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صووودور القوووالىوس الجد ووود للبنووو   دةا الدووووموووا بعووودةا شوووزدت ةووور 4002الددحلوووة اهو  
الددوووزي العداتوو  الووري ووودس نلوو  اسووتق لية البنوو  الددوووزي ن  دارة السياسووة النقد ووة 
وووواس موون مبوودز م مووى تلوو  اقسووتق لية توودار البنوو  الدتعلووق  لتوتوو  نوون لبووه النقووود 

البد لوة غوير  لتمو و العزز ن الدوازلىوة العاموة س ولجو ت الحكوموة    اسوتخدام اهسوالي 
التضوووخمية وةوووو التمو وووو  لووود ن واهداة اقلتمالىيوووة الدسوووتخدمة ن ذلووو  ةووو   صووودار 
السووندات مو مذو ت الخز نووة واقسووتعالىة  لبنوو  الددوووزي لبيعزووا    الداووارب التزار ووة 

 وسو  اهورا  الدالية لتوثير التمو و الدطلوب لت طية نزز الدوازلىة .
الدباشوودة للسياسووة النقد ووةس ثوودخوا البنوو  الددوووزي وبوواله  وةووو مووا  عوودب  لوسووالو غووير

للسندات ن السو  النقد ة وسو  اهورا  الدالية سيضمن توثير السيولة للقطواع الدواا 
والسووويطدة نلووو  تلووو  الدسوووتودت السووواللة ومناسووويبزا ن التاووودي للظووواةدة التضوووخمية 

مووا  سووم  بعمليووات السووو   النقد ووة. وتقووه ةوورا الن ووالات اقتدا ووية جميعزووا ن الووار
الووتح بووودم البنوو  الددوووزي العدتوو  هوا موودة لشارسووتزا ن الووار تاعيووو  OMOالداتوحووة 

ادواتب النقد ة غوير الدباشودة ن ادارتوب للسويولة العاموة وصووق ا  اسوعار ثالودة توازلىيوة ن 
لقطوواع السوو  النقد ووة وقسويما الاالوودة الطو لوة اهتووو وةوو  غا وة موون غوادت اسووتقدار ا

الداا وتعميق مستودت لىضزب التح تا    يرا ا ن اتجاةوات اقسوعار ومسوتواةا العوام 
وتووووثد ن الوتوووت لىاسوووب حا ووونة تو وووة ل سوووتقدار وتعووود قزموووة منطقيوووة ن لى ووواط النموووو 
الدسووتدام ن الووب د بمووا لغعووو للسياسووة النقد ووة   ر تو ووة وموو  دة نلوو  مسووارات القطوواع 

اي  من   ر تل  السياسة من خ ا لشارسة ال وااثية ن اصنو س الحقيق  ولؽكن التخ
نن م شودات السياسوة الداليوة الدسوتقبلية وعاصوة م شودات اصلىاوا  الحكووم  ومعودقت 
الد ن العام ومعدقت الضدال  التح سيكوس لذوا ا ود الغوابي نلو  بنيوة الودالوه مون حيو  

شودات سوي  د سولبا نلو  تودرة تطواع  تلزا الزمج هس الضبابية ونودم و ووح تلو  الد  
اهنماا نل  اقتتراض لتمو و استثماراتب و لتاا ستتقلص الادص ممام القطاع البنك  
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لتوريوو  مووواردا الداليووةس ومووا مس القوودارات الاووالبة لقطوواع اهنموواا سووتكوس  اتووة    
تب لضووو وتووود لىظووام موواا شووااب  دثووه موون مسووتوى  قووة الدسووتثمد و قنعووب بتوتيووب اسووتثمارا

 ام٬اقت التح ستز د من حز  الطاتات اصلىتاتية مو تز د من ثدص الت  يو.
  تداءات التنسيق بين السياسة النقد ة و الدالية :

 س التنسوووويق الكاوووووء بووووين السياسووووة النقد ووووة و السياسووووة الداليووووة  تطلوووو  تدتيبووووات دنوووو  
الداليووة ن سووبيو  م سسووية وتناير ووةس الووتح لغوو  مس تتخوورةا وووو موون السوولطة النقد ووة و

التنسوويق بووين السياسووة النقد ووة و الداليووة. ولشووا سووبق  تضووى مس السوولطة الداليووة تعتموود ن 
 و ووو العزووز نلوو  ماووادر دالوود ن ام౱لوو س اقتووتراض الخووارت س اصصوودار النقوودي  تتوو  د 
معظمزووووا بقوووودارات السوووولطة النقد ووووةس وةوووورا مووووا  و ووووى التووووداخو بووووين السياسووووة الداليووووة 

. ولؽكووون الوصووووا    التنسووويق بوووين  49دلنقد وووةس و  ووودورة التنسووويق بينزمووواوالسياسوووة ا
السياسة الدالية و النقد ة نن لد ق لجاس تنسيق ر ية مو غير ر ية ل ودض  دارة الود نس 
و تتضمن ةرا اللزاس لبعا منضاء من وزارة الدالية و البن  الددووزيس و  تقابوو منضواء 

الدعلوماتس مه اهخر ن اقنتبار متطلبات التمو وو  ةرا اللزاس بطد قة منتظمة لتبادا
 الحكومية.

لتو وويى الع تووة بووين السياسووة الداليووة و النقد ووة بطد قووة مبسووطة ثدلىنووا لؽكوون مس لىو ووى 
الع تووة بووين نزووز الدوازلىووة وماووادر  و لووب حيوو  تسووتطيه السوولطة الداليووة توودبير التمو ووو 

 ال زم لعزز الدوازلىة من خ ا   ث ماادر:
: ةووو الوود ن العووام ام౱لوو  نوون لد ووق  صوودار سووندات حكوميووة تاوويرة و الداوودر اهوا

لو لة اهتوس و  توت  حزو  التمو وو مون ةورا الداودر نلو  نودة نناصود منزوا حزو  
الوود ن العووامس و سووعد الاالوودة ن السووو  ام౱لوو س و توودرة السووو  ام౱لوو  نلوو  توووثير ةوورا 

   الددوزي لذما دور ن تسو ق ةرا السندات.التمو وس وما مس الجزاز الدادن و البن
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: اقتتراض الخوارت  نون لد وق  صودار سوندات حكوميوة تاويرة مو لو لوة الدادر الثاني
اهتو  لعملة اهتنبيةس و  توت  ةرا النوع من التمو و و  مكالىية الحاوا نليوب نلو  

داتس ودرتة تبووا ندة مت يرات منزاس مقدار استيعاب مسوا  الداا اهتنبية لذرا السن
الوحدات اقتتااد ة الخارتية لدثو ةرا النوع مون السونداتس وورل  تعتمود نلو  درتوة 
الثقة ن اقتتااد ام౱ل س و الجدارة اقلتمالىية للدولوة الداودرة للسوندات وةنواك نواموو 

 مخدى منزا سه الاالدةس و  تاا اقستحقا س الضما ت الدتوثدة.
عوودوض النقوودي نوون لد ووق البنوو  الددوووزي لىتيزووة  صوودار لىقووود : زددة الدالداوودر الثالوو 

 تد دة من لدثب.
 الحد من اقتتراض الحكوم  الدباشد من البن  الددوزي

 : ثيما  تعلق بعزز الدوازلىة
التعامو مه العزز ن الدوازلىة العامة للدولة لويس  نتبوارا نزوزا حسوابيا تقليودد بوو  -

 تعالىيزووا بوو د س ونوو ج ةوورا اقخووت ا  ووت  احوود اقخووت قت البنيو ووة الدزمووة الووتح
 وووومن منظووووور تنموووووي شوووواموس لعوووو ج لرمووووو اقخووووت قت الذيكليووووة ن اقتتاوووواد 
العدات . ث  معنى لع ج ةرا اقخت ا اذا رلت اقخت قت اقخدى بو  نو ج. 

ادة ومن النظد ا  ن ج العزز ن الدوازلىة العامة  نتبارا احد ام౱اور اقساسوية صنو
احيوواء تزووود التنميووة ولوويس تبوور د الدوووارد ن رووو الىعوودام رؤ ووة اسووتراتيزية وا ووحة. 
حقيقوووة اس نووو ج نزوووز الدوازلىوووة سوووتكوس لوووب تكلاوووة مووواس ولكووون الد وووكلة لووويس ن 
التكلاة ذا ا والظوا الد وكلة موا ةو  القووى اقتتمانيوة الوتح سوتتحمو ةورا التكلاوة 

ج  ودورة اس  تناسو  العو ء موه القودرة ب كو  دان  العدالة اقتتمانية وةرا  ع
 نل  التحمو.
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 ذ قبووود اس  كووووس ةنووواك حووووار شوووعبي لدنات وووة السياسوووات واقتوووداءات الجد ووودة  -
الدقترحة لع ج العزز وذل  نيح الد سسات الدلؽقداليوة وم سسوات ام٬تموه الدودني 

ات ح   كوس ةناك اتتناع بجدوى ن ج العزز واتتناع بتل  السياسوات واقتوداء
سياسووية تد وودة  تلوو  نوون تلوو  الدؤ ووة  –س بمعوونى البلوود  اتووة ا  رؤ ووة اتتمانيووة 

التح حكمت الخيارات اقتتااد ة الكيحى و لظط توز ه اهولودت الخاصة  صلىاوا  
 الحاا. ون  وء الدؤ ة ان ا ةناك ندة لزاور اساسية لع ج العزز من بينزا:

باووواة ناموووةس اخضووواع موووواز ت الووووزارات  س سووويتطل ساس تدشووويد اقلىاوووا  العوووام  -1
والد سسات واقدارات الحكومية لدتابة مالية ثانلة من تالىو  د وواس الدتابوة الداليوة 
واليحلدووواس وةياوووة النزاةوووة س مووون الد سسوووات الدتابيوووة. ومووون ةنوووا  ووودورة ربوووط تضوووية 

 وووز مكاثحوووة اقسوووداب ن تبد ووود الدووووارد ولووو  الدووواا العوووام بتوووواثد الدلؽقداليوووة وتعز 
ال ووااثية. وتدشوويد اقلىاووا  العووام. والدقاووود  لترشوويد ةووو زددة الكاوواءة اقلىتاتيووة 
ل لىاا  العام وليس الدقاود  ايو اقلىاا  العام او وبى لظووا ب ودة اس وثويرا مون 
لراقت وبنود اقلىاا  العوام تنطووي نلو  اسوداب شود دس ونلو  الىعودام الدشوادة ن 

 نطووووي اقمووود نلووو  تبد ووود للمووووارد مو لووو  الدووواا اسوووتخدام الدوووواردس بوووو واحيوووا  
 العام..

. بدا وةس ق بود مون اقشوارة ا  اس انوادة النظود انادة تدتي  اولودت اقلىاا  العوام -2
ن لظووط اقولووودت ةنوواس وةوورا  تطلوو  رؤ ووة اتتمانيووة وسياسووية لستلاووة نوون تلوو  

حظوةس رؤ وة تنحواز الدؤ ة التح حكمت توز ه اقولودت ل لىاوا  العوام حو  ةورا الل
 للعق لىية اقتتااد ةس ولدبادئ الترشيدس والتنمية الدستدامةس وللعدالة اقتتمانية. 

ومن الضدوري ةنا اس  ت    ط ثعل  شد د هبواب وبنود اهلىاا  غير الضدور ة والوتح 
ق لتووو اولو ووةس مثووو بنووود شووداء اه ث والسوويارات ولىاقووات ادامتزوواس و ب اص اووادات 
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اووارةا نلوو  تلوو  الضوودور ة والت ويوود نلوو  اتامووة الوودورات التدر بيووة الووتح تدثووه موون واتت
مسووتوى اهداء ومس لغوودي تنظيمزووا داخووو العوودا س ومووا لؽكوون اس   وومو التقلوويص بنووود 

 النثد ة والضياثة والدكاث ت.
. ةناك لىوناس من الضدال : الضدال  الدباشودة والضودال  غوير تنمية الدوارد العامة  -3

 دةس ونند تطو د الضدال  الدباشدة من الضدوري مداناة انتبارات مزمة:الدباش
: مي  دورة اس  تناسو  العو ء الضود بي موه الدقودرة نلو  انتبار العدالة اقتتمانية -

الووودثه ومدانووواة رووودوب لزووودودي الووودخو.  يووو  ق تووو  د السياسوووية الضووود بية الجد ووودة 
  20در واقستثمار والعموواتداءات التطو د ب كو سلبي ن حواثز اقدخا

: مي خاوووو التكوووالي  اقدار وووة لتحاووويو الضووودال  الكاووواءة ن التحاووويو الضووود بي -
و ووووودورة تووووووثد الددولىوووووة ثتحد ووووو   الحاووووويلة الضووووود بية ن اتجووووواا موووووواز  لوووووزددة الووووودخو 

ومووون الضووودوري مس  تزوووب التاكوووير    الضووودال  التاووواند ةس وضووود بة الووودخو  والنوووات .
ق من الضودال  غوير الدباشودةس ومس ت ومو ذوي الودخوا الددتاعوة مون  نتبارةا موثد ند

غير العاملين ن الدولةس وكبار التزار ورتاا اهنماا والدقاولين ومصحاب الدزن الحدة.  
 وما لؽكن رثه لىسبة الضد بة نل  الدمتلكات العقار ة ونل  الديراث. 

و الضود بي و نوادة النظود بهودب لسوين التحاوي اقةتمام بإدارة الضدال  وتطو دةا -4
ن سياسووووة اصناوووواءات الضوووود بية والجمدويووووة والت ووووود موووون مس اصناوووواء لووووب ميحراتووووبُ 
اقتتاووواد ة واقتتمانيوووة وقسووويما ن روووو الو وووه الحووواا لدوازلىوووة الدولوووة س والعموووو 
بجد وووة لضوووو لى ووود الوووون  الضووود بي بوووين مثوووداد ام٬تموووه وذلووو   لتنسووويق موووه الجزوووات 

 التزدب الضد بي بكو مشكالب.الدختاةس ولزاربة 

: ثموون اقثضووو نوودم اللزوووء ل تووتراض وثيمووا لؼووص  مووين التمو ووو الوو زم للعزووز -5
الخوووارت  لدوووا  ترتووو  نليوووب مووون انبووواء ا ووواثية ون مقووودمتزا الاوالووود الدادو وووة نلووو  
القدوض وما  دتبط بهاس غالباس من شدوط لرحاةس وذل   لتوتب لضوو اقتوتراض مون 
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ة وموون صووندو  رنا ووة القاصوود نس  واقتووداض باالوودة مناسووبة موون الداووارب الحكوميوو
الجمزووورس ثوورل  موون شوو لىب ت ووزيه اقدخووار وتطووو د اهدوات الدتاحووة للتووداوا ن 

 سو  اقورا  الدالية.
: تسع  ا  رثه معدقت الودخو  انتماد سياسة مالية تستند ا  استراتيزية تنمو ة -6

قتتاوادس ن الوار الظودوب الحاليوة الناجموة القوم س وانادة بع  الن اط ن ثودوع ا
نووون الطاووواض نوالووود الوووناط ومواتزوووة اقرةووواب ون مقدمتوووب ددانووو   وملحقاتوووب س 
والقضاء نل  البطالة علق ثدص نمو بهدب الدثه من القدرة ال دالية للموالنينس 
ورثووه مسووتودت الدعي ووةس وبعوو  الحيو ووة ن توودرة الدولووة نلوو  مداء ورالازووا ولوويس 

 ي زا.  م

 قنتموواد نلوو  تطووو د  الىتزوواج سياسووة اتتاوواد ة  وودب    تنو ووه ماووادر الوودخو -7
القطانات اقتتااد ة وقسيما القطاع الزران  والقطاع الانان  سثض  نون  تبواع 
سياسووة ماليووة  وودب    تقلوويص لىسووبة اقنتموواد نلوو  اص وودادات الناطيووة ن  و ووو 

قووق مووا ق تكوووس ةنوواك مرادة حقيقووة ووا ووحة موازلىووة العامووة سوةوورا ق لؽكوون  س  تح
.اس الدولووة تتزووب  لوودى السياسوويين واقتتاوواد ين الدسوو ولين نوون لقيووق ةوورا الذوودب

ا  تنو ه ماادر الدخوس واقبتعاد نن التبعية الدادلة لقطاع الناط. وةرا  عج اس 
بنيوة الناط موا زاا  عود ام౱ودك الدليسو  للنموو وسويبق  وورل  همود لو وو ن روو ال

 الداةنة ل تتااد العدات .

و لزم مس تعمو السياسات الدالية العامة نل  معالجة الدخالد الددتبطة  لتقلبوات ن   -8
 سووتلزم التخطوويط الدوواا السوولي   صوو ح اصدارة الداليووة العامووةس  .  وودادات الووناط

وخاصووة موون خوو ا اسووتحداث النظووام الدتكامووو لدعلومووات اصدارة الداليووة وحسوواب 
 زالىة الواحد والقضاء نل  اصلىاا  خارج الدوازلىة ونمليا تتحوا اقستثمارات.الخ
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س بمووا ن ذلوو  صووي ة لتحد وود اثووتراض اس  لى وواء توانوود  تداليووة لتحسووين  نووداد الدوازلىووة
وبنوواء القوودرات ال زموة قنتموواد توانوود ماليووة نامووة ند وودة  موون  سوعد الووناط ن الدوازلىووة

 . 20دت الناطية والدوازلىةشالا ث  اقرتبالين اص دادا
The Governmental Bonds and its Role in Funding Budget 

Dr.ZAHRA KUDAIR ABBAS                    dr Yousra Mehdi Hasan 

Abstract 

Most researchers focusing on the role of governmental bonds 

especially during the financial market development, in which it 

becomes a criteria that reflecting the economical policy achievements 

of any government. This study that titled "The Governmental Bonds 

and Role its in Funding Budget; tried to discover the role of the 

governmental bonds in funding the government's budget. 

This study is divided into three parts; in which the first one introduces 

and defines the governmental bonds as a financial funding resource of 

the government. And explain firstly, the Budget in general and its 

tools, then, discussing the kinds of governmental bonds and its 

affections. The second one, focusing on the development of using 

governmental bonds in funding the Iraqi budget from (2004-2013). 

While the third one talked about a suggested policy to empowerment 

the role of the governmental bonds in the Iraqi budget                                                         
                                                           

 ولية اصدارة واقتتااد / تامعة ب داد/ تس  اقتتااد.  د* 
 وزارة التعلي  العاا والبح  العلم  / الدالدة القالىولىية واصدار ة.  د** 

اقردس س    نوووادا ثلووويى العلووو  س الداليوووة العاموووة والت ووود ه الدووواا والضووود بي س دار الحامووود س الطبعوووة اقو  س نمووواس س0د
 .  505س ص 4002

ಊ౜ لاتووة س ةوودى العووزاوي س اتتاوواددت الداليووة العامووة س دار الدسوويرة للن وود والتوز ووه والطبانووة س الطبعووة الثالىيووة س  4)د
 . 40صس  4000نماس س اقردس س 

    السندات الحكومية نل  موته اقلىترلىيت (2
http://ar.m.wikipedia.org/ad/ALArabiyaNet/ar_otherNews;pos 

 .24س ص 4004اهردس. سالطبعة الثالىيةس دار والوس نماسس  زدد رمضاسس مبادئ اقستثمار دالحقيق  والداا س 4د   

ಊ౜ لاتة س ةدى العزاوي س اتتاواددت الداليوة العاموة س دار الدسويرة للن ود والتوز وه والطبانوة س نمواس س اقردس س  (5)
 . 052س ص 4000
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س 4000ا  س نبد الحاي   لعدبي س اتتاواددت النقوود والبنووك س الجوزء اقوا س الدكتبوة الولنيوة س نمواس س   غال  نوض ص2د
 .  22ص 

 . 4002ص-400س اقردس س ص  كزة لزمود الزبيديس اقستثمار ن اقورا  الداليةس م سسة الورا س نماس2د

ابس رالىدا س التطور الداا ن منطقة ال د  اهوسط وشماا    ود نس سوزاسس وغو اس ر   س ومباركس مكد م اقس وس8د
 . 2س ص4002دو  النقد الدوا. نمثد قياس لرلة التمو و والتنميةس العدد د ذار س ص

س 0999   رووووو  ಊ౜ لىووووووري ال ووووومدي واخووووودوس س اساسووووويات اقسوووووتثمار العيوووووج والدووووواا س دار والوووووو س نمووووواس س اقردس س 9د
 .440ص -402ص

 . 224-220س صسة شباب الجامعة للطبانة والن د ووالتوز هس م سنبد ام٬يد درازس الدالية العامةحامد    00د

 . 202سص0925  السيد نبد الدو  س الدالية العامةس اهدوات الداليةس دار الاكد العدبيس القاةدة س00د

   السندات الحكومية مادرسابق نل  موته اقلىترلىيت 04د
http://ar.m.wikipedia.org/ad/ALArabiyaNet/ar_otherNews;pos 

  .052صس ಊ౜ لاتة س ةدى العزاوي س مادر سابق ( 02)

050  نادا ثليى العل  / الدالية العامة والت د ه الداا والضد بي س مادر سابقس ص  . 

 . 52س ص 0992   غازي نبد الدزا  النقاش س الدالية العامة  س لليو اسس اقتتااددت الدالية س اقردس س05د

الد ن العام ن البلداس العدبيوةس صوندو  النقود العودبيس مبوو  س سياسة و دارة  نل  توثيق صاد س  لىبيو نبد الوةاب02د
 . 40س صربي

 .  ಊ౜050 لاتة س ةدى العزاوي س اتتااددت الدالية العامة مادر سابقس ص   02د

  نل  موته اقلىترلىيت مادر سابقالسندات الحكومية   08د
http://ar.m.wikipedia.org/ad/ALArabiyaNet/ar_otherNews;pos 

 .ಊ౜  050 لاتة س ةدى العزاوي سمادر سابق س ص 09د
 السندات الحكومية مادر سابق نل  موته اقلىترلىيت   40د

http://ar.m.wikipedia.org/ad/ALArabiyaNet/ar_otherNews;pos 

كومية ورواةدة التوزاح  الدواا موه اشوارة ا  تجدبوة اقتتاوادات الاونانية نوض ثا و   انيو س نزز الدوازلىة الح(40)
 . 40س ص 4002س اذار  2والنامية س لرلة الحقو  س ام٬لد الخامس س العدد

 . 005س ص0994سلدوازلىة العامة ن العاق الثال  س الطبعة اقو س مطبعة سينا للن دس القاةدةس نزز ا  رمزي زو (44

 لنقد ة للسياسات الدالية ن العدا  نل  موته اهلىترلىيت اا ر ا  (42)
http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=137435 

 للمز د من التااصيو راته :(42)
‌‌‌‌- Vito Tanzi , Fiscal Policy and Economic Restructuring of Economics in 

Transition , I.M.P. , W. P., 98/22/1993, P7. 
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خولة سلماس الو س س سياسة الدوازلىة واقسوتقدار اقتتاوادي وموتعزوا ن  لوار اليحلروة الداليوة س الدو  د العلمو  الدواا   0د

 .40س ص 4004اهوا س ب داد س لىيساس 
 .242-242س ص0922اسات ن النقود والنظد ة النقد ةس مطبعة العانيس ب داد س در نبد الدنع  السيد نل   4د
 .45س صاةدة التزاح  الداا س مادر سابقس نزز الدوازلىة الحكومية ورو   انيونوض ثا   0د
س 0982 الكل س واشونطنس س لليو الو ه الدااصندو  النقد الدواس معزد الاندو س الديزالىية والتمو و الحكوم   4د

 .2-2ص

العامووة للدولووة وسووبو تقليووو انبالووب /  داليووا نز ووز غووير  ا / ا وود تطووور حزوو  الوود ن ام౱لوو  الحكوووم  نلوو  الدوازلىووة(45) 
 .4س ص 4002اقدارة الددوز ة للبحوث والتنمية اقدار ة / وزارة س ماد س 

-4004  لليووووو اتجوووواا السياسووووة الداليووووة ن العوووودا   للعووووامين د4002-4004التقد وووود اقسووووتراتيز  العداتوووو  د  0(
 .  498ص-494س ص 4002  س مدوز كورابي للدراسات اقستراتيزية 4002

‌ لدح السندات الحكومية وم دةا نل  اقتتااد العدات  نل  موته اهلىترلىت 42)د

:http://www.ad.doubleclick.net/ad/ALArabiyaNet/art otherNews;pos 

(
48

  نل  موته اقلىترلىيت:اا ر النقد ة للسياسات الدالية ن العدا   (
http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=137435 

(29)sundarajan,V,and others,the coordination of domestic public debit and 

monetary management in economics, in transition issues and lessons from 

experiences, IMF , working paper N° 148, 1994                                                                                                                         

 سابق نل  موته اقلىترلىيت: اا ر النقد ة للسياسات الدالية ن العدا  مادر   20د
\http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=137435 

 وته اقلىترلىيت: نل  ماا ر النقد ة للسياسات الدالية ن العدا  س مادر سابق  20د
http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=137435 


