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، وهو يمثل احد اهم الواردات الاستثنائية للدولة، يحمله من طابع اقتصادي احد اهم العقود الادارية بما، عام القرض العقد

مما يجعل ،  من عبء مالي يرهق خزينة الدولةهلوبما يمث،  غير الطبيعية التي تعصف بالدولةخصوصا في ايام الازمات والظروف
 يؤدي احدهما ،يقينووجدنا ان طرق انقضائه تتوزع بين طر، هتخفيف من عبئالدول تفكر بصورة جدية بسداده بشكل نهائي او ال

من خلال ، الاخر يتمثل بتخفيف عبئه المالي الطريقو. الانكارو، والتنازل ،والاستهلاك،  يتمثل ذلك بالوفاءة بصورة تامهائهالى انت
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Abstract: 
 

In this research, we discussed the ways of ending the general loan contract, one of the most 
important administrative contracts, with its economic nature, and it represents one of the most 
important imports of the state, especially in times of crisis and abnormal conditions that afflict the state 
and the financial burden that burdens the state treasury. And we find that the ways of its expiration are 
divided between two ways, one of which leads to the completion of the full is the fulfillment, 
consumption, waiver, and denial. And a way of mitigating it, by reducing the amount of interest paid 
by the State as a result of the loan, such as conversion and funding.  
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  :مقدمة 1.
 في مان القرض العا،  العامةلية الماكتاب لدىو، والقضاء الاداري،  ثابتا في فقه القانون العامسى املقد

 بما تتسم يتسم ،لادارة من صور عقود اصورة هوبكلمة ادق ، العامقانونطبيعته القانونية هو عقد من عقود ال
  . خصوصا والعقود العامة عموماداريةبه العقود الا
اعباء ،  الخزانة العامة للدولةمل يحكونه، لعام من عقودها في مجال القرض اص للدولة ان تتخلولابد

 بها المكتتبون وحملة متعالتي يت، والامتيازات ،ناتجة عن الفوائد،  للدولةالمالي وضع القربما تره، مالية
  .نداتالس

 ثم نوم،  الحتميةنهايتهاهو ،  المدنياو منها سواء الاداري ود بها العقسمت    ومن اهم السمات التي ت
 ورة قد ينتهي هذا العقد بصاذ ، باتساع صور انقضائهسم يتامالا ان عقد القرض الع،  العقدنقضي يانلابد

، رض العاموقد يتم التخفيف من عبء الق، لانكاروا، زلوالتنا،  والاستهلاك،كما هو الحال في الوفاء، نهائية
طرق انقضاء ، لذا سوف نتناول في بحثنا هذا، والتثبيت ،كما في حالة التبديل، نهائيا منه التخلص دون من

في ،  انقضاء عقد القرض العام بصورة نهايةطرق دراسة منه الى لعقد القرض العام نخصص المبحث الاو
 الناتج،او انقاص الدين العام ،  الدين العامخفيف التي تؤدي الى تالطرق لدراسة نخصص المبحث الثاني حين
  . العام القرض عقدمن 
   الاولالمبحث2.

،  التام لعقد القرض العامالانقضاء الى تؤدي عدة طرق  هناك : انقضاء عقد القرض العام بصورة نهائية      طرق
 ويمكن اجمال،  القرض مع الفوائد المترتبة عليه  بمبلغ لةبمعنى تخلص الدولة نهائيا من اعباء الدين العام المتمث        

 العام مـن قبـل    ينوكذلك انكار الد  ، موالتنازل عن مبلغ وفوائد القرض العا     ، والاستهلاك، لوفاءهذه الطرق با  
  . في المطالب الاربعة التالية نتناولها الطرق سوف وهذه، الدولة المقترضة

   الاول المطلب1.2.
  عليه المترتبة لفوائدوا،  القرض مبلغ هو قيام الدولة بتسديد   ،  بالوفاء بالقرض العام   ويقصد:  القرض العام  وفاء
 القـرض  لغ بانه رد مب   يعرف او،]86ص،1[  بها تتبين خلال رد القيمة الاسمية للسندات الى المك       من ، واحدة دفعة

  .]93ص،3[ الاجلدلمحد عقد القرض العام انقضاء لاالطبيعي الطريق وهو،]311ص،2[ فيهنباكمله للمكتتبي
 مواردهـا  منها مـن  ولة بالقرض العام عادة تقتصر على تلك القروض التي تتخلص الد  ء الوفا وطريقة

  .]86ص،1[او القروض ذات المبالغ القليلة،  الاجلقصيرة بالقروض متمثلة ،لعاديةا
،  الوفـاء  ريـق اي عن ط  ، احدة الضخمة دفعة و   ها قيام الدولة بسداد قروض    ر فليس من المتصو   ولذلك

  ].311ص،2[  عدة سنوات يتم استهلاكها على اوانم

 مليون دينار فـي     اره مبلغ مقد  برصد العراقية   لية الما رةقيام وزا ،  امثلة الوفاء بمبلغ القرض العام     ومن
  ]64ص، 4[ 1964 في تاريخ استحقاقه وهو عام 1945ميزانية عام 

 قـد فـرض     قـد لان شرط التابيد في هذا الع     ،  الدولة الوفاء بالقرض المؤبد متى ارادت ذلك       وتستطيع
  عنـه متـى وجـدت ان ذلـك مـن     تتنـازل  ان ثـم فلهـا      ومـن  .]86ص،1[وليس للدائنين   ، الدولةلمصلحة  
فسداد القرض المؤبـد    ،  المدين وهو الدولة   دون من مؤبد فقط بالنسبة للدائنيين      فهو] 282ص،6، 306ص،5[مصلحتها

 لهـا الوسـائل   تـوافرت   تختار الوقت المناسب للتسديد متى مـا ن فلها ا- المدين–يتوقف على رغبة الدولة     
  ] 269ص،6[.لذلك
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 بدفعة واحدة يتطلـب     ه سداد كون، القرض العام  عقد الى طريقة الوفاء ب    الدول تلجأ  من النادر ما   ان الواقع   وفي
لا من خلال فرض ضـرائب      ا،  المالية وهو امر من الصعب تحققه      لةوجود فائض مالي كبير في موازنة الدو      

 يرد تساؤل عن مدى امكانيـة       قد] 93ص،3[  خطيرة   وباوهذه الطريقة تتضمن عي   ، الاموال مرتفعة على رؤوس  
 عليـه   وللجـواب  . في شروط العقد   ب الاجل المضرو  ل حلو قبل، قروضها المحددة الاجل     لغالدولة تسديد مبا  

 للاوضاع المقـررة  ا في موعد استحقاقه وفق    ابتسديده ة ان تقوم الدول   جل في القروض المحددة الا    الاصل،نقول
 ميعاد الاستحقاق ام ول للدولة ان تقوم بالوفاء قبل حل     ق قد اختلفوا فيما اذا كان يح      الفقهاءالا ان   ، في بنود العقد  

 هنـا مـشروط   جـل  الاكـون  تسديد مبالغ القرض قبل حلول اجله    ة الى عدم امكانية الدول    بعضهم فذهب، لا
من خلال تـسديد القـروض   ، صادية اقتا اضرارن قد يصيب الدائنواذ– الدولة والمكتتبين –لمصلحة الطرفين  

 لحلـول  متبقيـة قبل موعد استحقاقها المحدد لان من شان ذلك حرمانهم من بعض الفوائد المترتبة عن المدة ال            
  . العقدبنودان تنص عليه في ، الحقفاظ لنفسها بهذا  اذا ارادت الاحتوللدولة ،]306ص،5، 281ص،6[قاجل الاستحقا

الا ان  ،  قانونية بين الدولـة والمقرضـين      قة بعضهم الى ان القرض العام وان كان ينشى علا         ويذهب
 سير عملها ومن ثـم فهـو   لضمان، العامة دارةالامر لايخرج عن كونه في الجوهر عملية ائتمان تقوم بها الا          

، يعـاده  مل العام قبل حلوقرض حق الوفاء بدين الللدولةومن ثم ف، المصلحة العامةيخضع في تنفيذه لمتطلبات     
 القرض المحدد قبل    غ مبل ديد ان تس  الى راي فقهي اخر   ويرى] 247ص،7[ ، شروط العقد  ي على ذلك ف   نصوان لم ت  

  .] 25ص،8[  من مظاهر استعمال السلطة في مجال العقود الادارية راوانه  بطبيعة الحال مظه
كـون  ،  اجلـه  لول الاجل قبل ح   حدد بامكانية قيام الدولة بسداد مبلغ القرض م       لقائل نؤيد الرآي ا   ونحن

والـذي  ،  الحاكم على العقود الاداريـة     نونيومن ثم يخضع للنظام القا    ، القرض العام عقد من العقود الادارية     
  .ن تسديده بالقرض قبل أوافاء بالوحقومنها ال، يعطي للدولة حق تعديل شروط العقد 

   الثانيالمطلب2.2.
 Redumption القرض العام استهلاك

 للسندات ة طريق رد القيمة الاسمي   ن التحرر من مبلغ القرض نهائيا م      هو العام باستهلاك القرض    يقصد
 ومن ثم تخفيف  ،  الفائدة المترتبة  يقافويترتب على ذلك ا   ( دفعات متتابعة    ل او الحاملين على شك    كتتبينالى الم 
وتعد طريقة استهلاك القرض العام اكثر الطرق الفنيـة تطبيقـا لانقـضاء             ،  عن الخزينة العامة   الماليالعبء  

 فاستهلاك القرض العام هو الوفـاء بـه      ] 312ص،2[ القرض العام خصوصا القروض الطويلة والمتوسطة الاجل      
 من اسـتهلاك مبلـغ      الدولة تتمكن   ولكي،  الامر الى انقضاء الدين العام     ية في نها  ديعلى شكل اقساط بما يؤ    

 يـسمى   مـا  وهـو ] 282ص،6[. يكون لها الحق في الوفاء في الوقت اللازم للقيام باسـتهلاكه             انالقرض يجب   
  . الاجباري او التعاقديبالاستهلاك

 يشبه الى حد ما التبديل في ان كلاهما يؤدي الى تخفيض مبلـغ الفائـدة المترتبـة علـى            والاستهلاك
  ] 282ص،6[القرض 

 قيام الدولة باستهلاكه فـي اي وقـت   يمنع  كان القرض الذي اصدرته الدولة مؤبدا فليس هناك ما     واذا
 تعيين موعد الوفاء بالقرض المؤبد مشترط لمصلحة الدولة      دمشاءت وبالاسلوب الذي ترغب فيه كون شرط ع       

  .لاك الاختياري بالاستهيسمى  ماوهو متحققة الشرط متى رأت مصلحتها هذافلها ان تتنازل عن 
  مـا واذا الحق في استهلاكه قبل حلول الاجـل  للدولة ضرب لاجل محدد فليس      قد اذا كان القرض     اما

 شرط لمصلحة الطرفين معا   قد بذلك ان تنص على ذلك في شروط العقد حين الاصدار كون الاجل هنا               رغبت
وقد تنص الدولـة ضـمن      ، ولذا يجب ان يجري استهلاكه في المواعيد المحددة وطبقا للطريقة المقررة للعقد           
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 عدم جواز استهلاك عقد القرض قبل مضي مدة معينة من تاريخ الاصدار علـى ان يكـون   لىشروط العقد ع 
  ].283-282ص،6[التي ترتئيها الدولة  للطريقة ا تلك المدة الزمنية وفقضيالاستهلاك بعد م

  .  القرض العام عدة صورستهلاك   ولأ
 تقوم جبهوهو الاسلوب الاكثر اتباعا في استهلاك القرض العام بمو     :  سنوية محددة  قساط الاستهلاك على ا   – 1

 يـه  عل قةتح بهمع الفوائد المـس    للمكتتبين القرض سنويا لحملته او      ت سندا مة بدفع جزء من قي    مقرضةالدولة ال 
 كانت المدة المحددة في عقد القرض العام هي عشر سنوات فان الدولـة       فاذا . تسديد كامل مبلغ القرض    نولحي

 متساوية يضم كل قسط مبلغ الدين الاصلي مع         وية فوائدها على عشر اقساط سن     عتقوم بتسديد قيمة السندات م    
  ] 312ص،5[الفوائد المترتبة عليه 

 لاقساطخصوصا اذا كانت قيمة ا     ، ها السندات الى حاملي   يمة يجزء دفع ق    الاسلوب انه  ذا عيوب ه  ومن
 قـد   والـذين  دات الـسن  وحملـة  صغار المكتتبين    خصوصا ميزة   اية المقرضين من ذلك     يحقق  لا حيثقليلة ب 

 مجال منها في دة كاملة للاستفا  بصورةيفضلون بقاءهم دائنين بمبلغ كبير لاستحقاق فائدة اكبر او قبض ديونهم            
 بالقرض العام من المؤسسات المالية او     بين هذا الاسلوب الا حينما يكون المكتت      تسلك ولذلك فان الدول لا   ، اخر

  ] 87ص،1[. اذ ما استردت مبلغ القرض في صورة اقساط تضار  كونها لانشركات التامي

اء القرعـة لتقـوم    عن طريق اجر  ت من السندا  عدد  تختار الدولة سنويا   قد :قرعة عن طريق ال   الاستهلاك -2
 تقوم باختيار عـدد   لة الدو فان، مثلا عشر سنوات     لاستهلاك المدة المحددة ل   انت الى اصحابها فاذا ك    يمتهابرد ق 

 جائزةعلى ان تقوم الدولة بسداد المبلغ مع        ،  عشر سنوات  د قيمتها وبذلك تستهلك القرض بع     تردمن السندات ل  
  .]283ص،6[ بذلك القرض درتاصاذا كانت قد ،  مكافاة التسديداو،اليانصيب 

 المفاجاة للمكتتبين الذين تخرج سنداتهم في القرعة ومن ثم          ر الطريقة انها تتضمن عنص    ذه على ه  يعاب
  .]97ص،3. 87ص،1[ مبكرايمتهايستردون ق

 الدولـة الـى هـذا       تـسعى : )البورصة (المالية عن طريق شراء السندات من سوق الاوراق         الاستهلاك -3
 اقل من القيمة الاسمية     ا التعادل او تكون قيمته    عر البورصة اقل من س    ي ف السنداتالاسلوب عندما يكون سعر     

 - شـراء –الا ان ليس بمقدور الدولة اسـتهلاك  ،  خلال هذه العملية الفرق بينهما ن م لة الدو بحاذ تر ، الاصلية
 اعلى  ورصة السندات في الب   ر اسعا كانتاما اذا ما  ، ع اسعارها  ذلك سيؤدي الى ارتفا    ان اذ من السندات    الكثير

 لانها سوف تدفع قيمة اعلى من اصل الـدين     تهلاكها تمتنع عن اس   لةفان الدو )  الاسمية القيمة(من سعر التعادل  
  ] 88ص،1[ عند استهلاكه بهذا الاسلوب

 يعلمهمـا    بالـسرية كـيلا    حاطـة  ان تكون هذه الطريقة بـصورة تدريجيـة وان تكـون م            ويفضل
  .] 313ص،5[المضاربون

  : العام القرض مبلغ عن التنازل/ الثالثالمطلب2.3.
 ما عادة و لدولهم مساندتهم ظهار لا،العام القرض عن الناتج دينهم عن بالتنازل الدائنون قيام به يقصد

 ،القائم الحكم نظام تغيير او ،الطبيعية والكوارث ،كالحروب ،الدول تعرضلها تالتيت الازما اوقات في ذلك يقع
 ضـنا  اموالهم عن بالتنازل الاغنياء يقوم الحالة هذه ففي الراسمالي النظام باتجاه التغيير كان ما ااذا خصوص

 بتخفيض كقيامها ،ديونهم مبالغ عن تزيد ربما ومالية اقتصادية مكاسب لهم يحقق سوف الجديد النظام ان منهم
  .النقابات محاربة او الاستثمارات تشجيع او ،الضرائب

 الـى  سـنداتهم  بتـسليم  الايطـاليون  قام عندما ،ايطاليا في حدث ما العام الدين عن التنازل امثلة ومن
  ].94ص،3[ بحرقها قام والذي 1928 عام موسوليني زمن في الحكومة
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 ـ         لتنازل  من ذلك يتبين لنا ان ا       الـسندات لايمكـن     ة عن دين القرض العام من قبل المكتتبين او حمل
 وهو طريق استثنائي لم نجد له من مثال سوى ما  ، دون القروض الخارجية    ،  في القروض الداخلية   تصوره الا 

  . في ايطالياذكرناه
  العام القرض انكار/  الرابعالمطلب2.4.

 رد عن امتناعها الدولة اعلان هو او ، للمكتتبين وفوائده القرض مبلغ رد عن الدولة امتناع به ويقصد
 صـورة  وهـو  ،العـام  الدين لانقضاء المشروعة غير الطرق من وهو ]500ص   ،9[،وفوائده القرض دين اصل

 تلجأ اليه الدول في اوقات خاصة وبمزيد        ومنتقد عادل غير و شاذ اجراء وهو. ]289ص،5[،الدولة افلاس منصور
  ]273ص،11 ،68ص،10[حذرمن ال

 ـبسبب، الاسلوب شاع كثيرا في القرن التاسع عشر       وهذا ولان ،  الحـروب والثـورات   اهرة تزايد ظ
  ]78ص،13، 208ص، 12[ شروط تتعلق باقساط التسديداو، بشروط شديدة كارتفاع اسعار الفائدة قترضالدول كانت ت

 اذا خـصوصا  ،عـشوائية  بطريقـة  القومية الثروة توزيع يعيد انه ي انكار الدين العام الداخل  عى يؤخذ
 كحالـة  ،خاصة حالات في الا اليه تلجأ لا الدول فان لذا] 500ص، 9[،المدخرين صغار من المكتتبين غالبية كانت

 اعادة في منها رغبة او ،القروض من لقرض عقدها عند عليها اوقع يمثل خارج غبن من التخلص في الرغبة
 مـن  المقرضـون  يكـون  عنـدما  وذلـك  الطبقـات  بـين  مـا  في التفاوت تقليل او ،القومي الدخل توزيع

 انكار حالات على الامثلة اشهر ومن مثلا كالثورات ،الكبرى السياسية التغيرات حالة في او] 500ص،9[،الاغنياء
 الخارجيـة  القـروض  انكار لينينمن بقيادة السابق السوفيتي الاتحاد حكومة به قامت ما العامة لقروضها الدول
   .القيصيرية الحكومة عقدتها التي

 خلال من المصري المشرع فيه قام ما واجتماعية سياسية اسباب العامل القرض انكار امثلة من كذلك
 احكـام  وفق عليها الاستيلاء تم التي الزراعية الاراضي بعودة قضى اذ 1964 لسنة 104 رقم القانون اصدار
 الانكار هذا تفسير في الفقه وذهب ، مقابل دون 1961 لسنة 127 رقم والقانون 1952 لسنة 178 رقم قانون

 مراحـل  من بها تمر التي المرحلة في المالية اعبائها تخفيف من الدولة رغبة في اول ينال بامر العام للقرض
 عليهـا  انطبق التي الغنية الطبقة ثروات من بالحد الطبقية الفوارق تقليص في الثاني والامر الاقتصادية التنمية

  ] 501ص،9[الزراعي الاصلاح
 تـتم  اذ تجاههـا  عقاب او قانوني اجراء من يقابله ما يوجد لا الداخلية القروض بانكار الدولة قيام ان

   .المجال هذا في مطلقة سلطة تعب
 الدائنـة  الـدول  قامت ما اذا ،سيئة اقتصادية نتائج الى يعرضها قد فانه الخارجية للقروض انكارها اما

 التـدخل  حـد  الـى  تصل قد نتائج الى يؤدي قد انه كما المدينة الدولة مع الاقتصادية المقاطعة اسلوب باتخاذ
  .الاقتضاء عند العسكري

 واقتـصاديا  ماليـا  بها الثقة انعدام الى والخارجية الداخلية قروضها تسديد عن الدولة امتناع عن وينتج
  .]94ص،3[ .جديدة قروض على الحصول من مستقبلا تمكنها عدم من ذلك يتبع وما
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   المؤدية الى الوفاء الجزئي للقرض العام الطرق: الثانيالمبحث3.

 بمبلـغ القـرض العـام       المتمثـل  ، العام دين جزئيا من اعباء ال    تخلص الدولة المقترضة الى ال    لجا ت قد
،  لهمـا همـا   ثالـث  متبعتا في ذلك سبيلين لا،  طريق تخفيف هذا الدين دون التخلص منه نهائيا  عن ،وفوائده
  . له المطلب الثانيسنفرد والتثبيت وهو ما،  الاوللمطلب في اسنتناوله وهو ما، التبديل
 conversionعام القرض التبديل:لاول االمطلب3.1.

 حروب الى عقد قروض كبيرة بفوائد مرتفعة كما هو الحال في اوقات ال            كثيرة ان تلجأ الدول في احي    قد
 لظـرف  قد تتغير فيما بعد ويرتفع ذلك ا       ية الاقتصادية والسياس  لظروفالا ان ا  ، والكوارث الطبيعية والازمات  

 الـدين   ء من اعبـا   خفيفالطارئ وتنخفض اسعار الفائدة في السوق لتجد الحكومات الفرصة سانحة امامها للت           
  . المتاتية من القروض العامةيونهاالعام فتقوم بعملية تبديل لد

% 6 ائدتـه  ف قرضـا  بدين اخر يقل عنه في سعر الفائدة كان تستبدل            الدين هو عملية استبداله    وتبديل
لذا فانه يقابل باسـتياء  ،  المخصصة لفوائد الدين العامبالغومن ثم فانه يؤدي الى انقاص الم      % 4بقرض فائدته   

،  غير مشروع على الـدول تجنبـه       وعملا يعد شبيها بالافلاس من قبل الدولة        نمن قبل المكتتبين فيه حتى كا     
 ان البعض يرد على هذا الراي ويرى فيه الشرعية خصوصا وان اكثر الدول اخلاصا فـي               الا ،والابتعاد عنه 

 هـو   ديل من التب  والغرض ، من حقوقها  قا ح دم تستخ ذلك ب وانها لاتتردد في اتخاذ هذا الاسلوب       زاماتها الت يذتنف
 ان تقـوم    دولةج عن القرض من خلال تخفيض سعر الفائدة وان على ال           العام النات  الدين محاولة تخفيف عبء  

 اقـل مـن     ائدة بين امرين اما القبول بف     لمكتتبين والتبديل يتضمن الخيار ل    لك بذ صة لها الفر  سنحت بذلك اذا ما  
) الدولـة (ويعد هذا استعمال لحقهـا  ،  للقيمة الاسمية للسنداتستردادهماو قبول ا  ) القديمة(الفائدة المتفق عليها    

  .القانوني 
 كونهـا  يل تتصف به عملية التبـد  الذي – المخالف لقانونية عقد القرض      – من الطابع التحكمي     بالرغم

 الدولـة الا ان   ،  في احد شروط عقد القرض العام      رات بقصد احداث تغيي   نفردة تقوم به الدولة بصورة م     ءاجرا
 تتضمن دعوة من قبل الدولة لحملة السندات بقبول تخفيض   هذه العملية من الناحية القانونية كونها      تببر عادة ما 

 ـسعر الفائدة مع استعداد الدولة على الاقل من الناحية القانونية دون الناحية العملية لسداد مب               او ،  القـرض  غل
  ] 279ص ،14[جديدة انشاء عقد جديد بشروط معنىب

] 279ص،14[ سواء كانت مؤبدة ام طويلة الاجل ام متوسطة الاجل         المثبتة التبديل الا في الديون      يجري ولا

  . نوعان هما اختياري واجباري والتبديل
  .قد يكون التبديل اختياريا وقد يكون اجباريا : تبديل الانواع

 علـى موافقـة اصـحاب    حصول سعر الفائدة دون ال    بخفض الاجباري ويظهر عندما تقوم الدولة       التبديل -
 لحرمـة   خرق يتسم بالخطورة والضرر كونه ينطوي على        راءوهو اج ، السيادةن حق   السندات بما لها م   
وعلى الدولة تجنبه الا في الحالات التي تـسوء فيهـا حالتهـا    ،  ويعد افلاسا جزئياالدولةالعقد من جانب   

 هو و وهناك طريقة اخرى قد تلجأ لها الدولة في عملية التبديل تسمى التبديل المقنع            ،  بشكل واضح  ماديةال
قيام الدولة بتخفيض الفائدة بطريقة غير ظاهرة من خلال فرض ضريبة على فوائـد القـرض العـام او         

 للفوائـد علـى   حقيقية النقود يؤدي الى انخفاض القيمة ال    قيمة عملتها اذ ان انخفاض      يمةقيامها بتخفيض ق  
 الحقيقية للفوائد من خلال الالتجـاء للتـضخم   يمة الق وانخفاض،  بقاء قيمتها الاسمية على حالها     نالرغم م 

 . تستبدل دينها بدين اقل فائدةوانهايعد كانه اقتطاع لجزء من الفوائد 
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 اما تخفـيض سـعر   بينبان تخير المكتت،  تخفيض الدولة فائدة القرض بموافقة الدائنين  هو : الاختياري التبديل
وغالبا تترك الحكومة مدة للمكتتبين للاختيار بين التحويـل          ، للسندات يتم تسديد القيمة الاسمية      نالفائدة واما ا  

 موافقا  الدائنوالوفاء ويجب ان يكون اخطار الدولة من قبل المكتتبين تحريريا بالموافقة او الرفض والا اعتبر                
طيع  فيه كونهـا تـست  وبة المؤبد من قبل الدولة لاصع  الدين لوان تبدي ،  للتبديل   لدولةبالشروط التي وضعتها ا   

امـا  ،  هنا لمصلحة الدولة فلها ان تتنازل عنه في الوقت الذي تـراه  ط في الوقت الذي تشاء لان الشر   سديدالت
 بحقهـا فـي   اره تبديله الا اذا كانت قد احتفظت لنفسها حين اصد      يةفيما اذا كان الدين لاجل فليس للدولة امكان       

 مخـاطر   ارادتـه  في جميع هذه الحالات يتحمل ب      ئندا حلول الاجل كون ال    لالوفاء او الاستهلاك او التبديل قب     
 ـه ل وليس قبل حلول الموعد المحدد      رضتسديد الق   ان يقبـل  ين ان يرفض التبديل مادام ينطوي على تخييره ب

  ]63ص،15، 308ص،5[ الاسمية سنداته يتم دفع قيمة ان اوسندات الدين الجديد ذات الفائدة المنخفضة 

  :ديل نجاح عملية التبشروط
 بـان غالبيـة الـدائنين سـوف         لاعتقاد با وحي ان تحمل الظروف الاقتصادية والمالية مؤشرات ت       لابد

 هـذا  بام للدول ان تتتخذ الحيطة وهي بصدد القيولابد ،لفائدة بالسعر المخفض لدةيختارون قبول السندات الجدي  
   لدير تؤدي الى فشل عملية التبديواي خطأ في عملية التق، لمناسب التبديل الا في الوقت اضالامر فلا يتم عر

 يفضلون سندات التبديل لابد من تحقق مجموعة من الشروط تجعل اصحاب ال        عمليةلكي تنجح   :  التبديل شروط
  : الشروط وهيه ذكر هذمكن ويألاسمية بقيمتها سنداتهم يمة المنخفض على استردادهم لقفائدة بسعر التبديلها

 هنـاك  ن سوف لايكوألانخفاض في الاسواق اذ بدون هذا    الفائدة عاما في اسعار     نخفاضا يكون هناك ا   ان -1
 عن سعر التكافؤ متـى  لمالية يرتفع سعر سند القرض في سوق الاوراق ا      اذ . في عملية التبديل   ةاي حكم 
 أريـد  الفائدة الاسمي على سندات القـرض الـذي          لسعر سا الاسواق منخفض قيا   في ائدة الف سعاركانت أ 
% 3 الاسـواق هـو   يوان سعر الفائدة ف% 4فاذا فرض ان سعر فائدة القرض المراد تبديله هو          ، تبديله

 التبديل بدين جديد يكون سعر الفائدة فيه هـو          دائنين الدولة على ال   عرضت على القروض المماثلة فاذا ما    
و نتيجة عوامـل    علما ان انخفاض اسعار الفائدة ه     ، فليس في مصلحة الدائن استرداد قيمته الاسمية        % 3

 . السلطةعمال وليس نتيجة عمل من افاعااقتصادية وسياسية تؤثر في سعر الفائدة هبوطا وارت
 السندات مرتفعا بحيث يكون اعلى من سعر التكافؤ والا يكون ارتفاعه عارضا بل دائمـا  ار اسعكون ت ان -2

 الف وعرضت الدولة على اصـحاب  80 الف لسند قيمته الاسمية      75 الجاري   السعرفلو فرضنا ان كان     
 سـوف يربحـون   نهم بدل التبديل كوسديدالسندات التبديل او تسديد الدين فانهم بالتاكيد سوف يفضلون الت 

 ان  ت الـسندا  لحملةوعلى الحكومة ان تبين     ، يل التبد ية عمل لخمسة الاف دينار عن كل سند ومن ثم تفش        
  هو في قبول التبديل بالفائدة المنخفضة لان حصولهم على القيمة الاسمية للـسندات سـوف لا                تهممصلح

 ]308ص، 5[. تحمل نفس الضمانات بنفس الفوائد توظيفها في سنداتيستطيعون
 الـسيولة النقديـة مـع    يـه  توقت الدولة عملية التبديل في الوقت المناسب اي في الوقت الذي تكثر ف             ان -3

 ديد يطلب اصـحاب الـسندات تـس       ان من الممكن    لان ، كبير لخطر رضتئدة والا تع  انخفاض سعر الفا  
 علـى ان    يـسة  اتفاق مع البنوك الرئ    بعملية الدولة ان تقوم     وعلى ،ديل التب ليةديونهم بدلا من القبول بعم    

  واذا ما،سديد تحت تصرفها في اثناء المدة المحددة للتبديل المبلغ اللازمة لمقابلة عملية او طلبات الت         عتض
 قـصيرة  لتبديلويجب ان تكون مدة ا،  التسديد سوف تقلات فان طلبة دقيق بصورة تنظيم عملية التبديل     تم
وفي حالة ،  السندات تقديم طلباتهم بالتسديد  يستطيع الراغبون من حملة    لالها يوما في خ   لاثين عن ث  تزيد لا

 .  طلبا بالتسديدقدم مقبولة لمن لم يبديلانتهاء مدة الثلاثين يوما تعد عملية الت
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 لمنع انخفاض سعر الـسندات عـن   و ادخال المصارف الرئيسية في عملية التبديل ه      عملية من   والغرض
 سعرها  ينخفض سعر التكافؤ خلال مدة التبديل بان تقوم بشراء جميع السندات التي تعرض للبيع حتى لا              

  ]311ص،5[ الكافية لذلك الاموالصارف ومن ثم يجب ان يكون لدى الم، افؤعن سعر التك

 اخليـا  فيه الهدوء السياسي ديسود الذي  كالوقت عملية التبديل على الدولة ان تختار الوقت الملائم          لانجاح -4
 ـ     ت باموالهم في حالا   لاحتفاظ ا يفضلون وخارجيا لان الافراد عادة ما      ن الحروب او الاضطرابات بدلا م

 سوف يفضلون   ذا فاذا ماعرضت عملية التبديل في هكذا اوقات فانهم        ل،  طويلة الامد  تتوظيفها في مجالا  
 جميـع الاوراق    ن الاقتـصادية لا   ت في اوقات الازمـا    تنجحكذلك عملية التبديل لا   ، التسديد على التبديل  

 يفضلون الاحتفـاظ  ف فيها سندات القرض وان الافراد في هكذا حالة سواالمالية سوف تنخفض قيمتها بم 
 ]312ص،5[.بمبالغ سائلة بدلا من توظيفها

 ـ    ل السندات الراغبين بالتبدي   ملة تقرر الدولة امتيازات خاصة لح     ان -5  يتحملهـا   ي للتخفيف من التضحية الت
 كاعفاء السندات من الضرائب اذا لم تكن هذه الميزة مقررة مـن             لحقهم ت يالدائنون لتعويض الخسارة الت   

 بعدم خضوعهم لعملية تبديل مستقبلا او ان تقرر فائدة اعلى مما معروضة في الاسواق               قبل او ان تعدهم   
فانها تقوم بعرض فائدة    % 4وان الفائدة المعروضة في الاسواق هي       % 5 فائدة السند هي     مكانت فاذا ما 

 . على عملية التبديللموافقة بايناذ ان هذه الفائدة سوف تغري المكتتب% 4,25مقدارها 
 التبديل لديونها هي انكلتـرا مـن خـلال اتباعهـا     مليات الى ان افضل من قامت بع   ةمن الاشار  ولابد

والمدة القصير لعملية التبديل وكذلك لم  تقرر مزايـا          ،  الوقت المناسب   اختيار من الصحيحة   ميةالخطوات العل 
 ]311ص،5[.وهي تصرفات مشروعة ،  التبديلفيكبيرة لحملة السندات الراغبين 

 سعر الفائدة الجديد مساويا على الاقل للسعر السائد في الاسواق وقت عملية التبـديل ولا فـان                  كون ي ان -6
 الافضل لاصحاب السندات استرداد القيمة الاسمية لسنداتهم 

 ولا فانهم سوف يفضلون اسـترداد       ندات المالي من قبل اصحاب الس     دولة هناك ثقة في مركز ال     تكون ان -7
 .د حقيقية للسداكانية ان يكون للدولة امدون. لاستثمارها في مجالات اخرى القيم الاسمية لسنداتهم

 من خلال قيام الدولة بفرض ضريبة خاصة على فوائـد الـسندات             لك قد يكون التبديل احيانا مستترا وذ     
  ] 97-96ص ، 3[ الاسمي لفائدة القرض ثابتاالسعر قيمة العملة وفي الحالتين سوف يبقى خفضو

  لثانيا المطلب3.2.
 funding التثبيت

.  تسديده الى قرض طويل او متوسط الاجـل  موعد القرض قصير الاجل عند ويل قيام الدولة بتح  وهو
 ] 306ص، 5[ حل اجل سداده الى دين متوسط او طويل الاجل او مؤبد ائراو هو تحويل دين س

 مبلغ القرض قـصير     س باصدار قرض طويل او متوسط الاجل بنف       ولة عن طريق قيام الد    التثبيت ويتم
 لحملة سندات القرض القصير بالاكتتاب في القرض الجديد وبذلك يتم تثبيت القـرض قـصير       لسماحالاجل وا 

وفي حالة عـدم    ،  الجديد لقرض القصير الاجل بالاكتتاب في ا     لقرضالاجل في الحدود التي قبل بها اصحاب ا       
 الجديد فعلى الدولة ان تقوم برد قيمـة القـرض           رغبة المكتتبين بالقرض القصير الاجل الاكتتاب في القرض       

  ]312ص ، 2[.لهم

 القصير والطويـل     جل الفائدة للا  عار الدولة ان تقوم بدراسة حالة السوق المالية والمقارنة بين اس          وعلى
 للدولـة  الطويلة فانها قد تـوفر       لفاذا كانت اسعار الفائدة للاجال القصيرة اعلى بكثير من اسعار الفائدة للاجا           

  ]306ص، 5[مبالغ كبيرة
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  . والتثبيت الاجباري ختياري صورتان هما التثبيت الاوللتثبيت
  

 ويكون كذلك عندما يكون هناك حق الاختيار لحاملي الندات بين الحـصول علـى قيمـة             : الاختياري التثبيت
 ماتقوم الدولة بتقديم امتيـازات لاصـحاب        باوغال،  الى قروض طويلة او متوسطة الاجل       او تحويلها  رضالق

  . كان تقوم برفع قيمة الفائدة عند التثبيت ضالسندات القديمة لتعوضهم عن استرداد قيمة القر
 الجديـد   لقـرض ويكون عندما تلزم الدولة حاملي اذونات الخزانة لى الاكتتاب بـسندات ا           :  الاجباري التثبيت

 الاختياري في حالة عدم قدرتها على رد قيمة القرض          تلة الى التثبي  وعادة تلجا الدو  ، متوسط او طويل الاجل   
 الدولة طريق التثبيت الاجباري ضعف ثقة الافراد بمالية الدولـة           سلوك ىويترتب عل ،  تسديده اجلعند حلول   

-311ص،2[  على حالات الضرورة القـصوى     تقصره مما ينعكس سلبا على ائتمانها العام لذا فان الدولة عادة ما          

  ] 306ص، 5[ للدولة زئيا الاجباري فيه اخلال بشروط عقد القرض العام ويعد افلاسا جوالتثبيت،]312

  : الخاتمة4.
  : النتائج 1 .4
 ثلا متملعام يتم من خلال التخلص نهائيا من اعباء القرض ا       الاول ،يقان لانقضاء عقد القرض العام طر     ان -1

 لانتهـاء العقـود     طبيعـي  الطريق ال  وهذاتتمثل بالوفاء   ، وهذه الطرق ،  مع فوائده السنوية    القرض لغبمب
 الى التنازل عـن  بالاضافة . بصوره المختلفة التي ذكرناها  لالبالاضافة الى طريق الاسته   ، بصورة عامة 

 .  انكار الدين العامةكذلك طريق.  السنداتلةالقرض العام من قبل المكتتبين وحم
،  المقرضـة  ولة تؤدي الى فقدان الثقة بالد     والتي المشروعة   غيرمن الطرق   . عام طريقة انكار الدين ال    ان -2

بالاضافة الى كونه طريق قد يـؤدي الـى     ،  الحصول على قروض جديدة مستقبلا     ىوالى عدم قدرتها عل   
 حد التـدخل    الىاذ قد يؤدي الى تدخلات اجنبية قد تصل         ،  خارجيا رضنتائج غير محمودة اذا ماكان الق     

 . الدولةسور افلاوهو صورة من ص. يعسكرال
 من خلال   فيفه من القرض العام وانما تخ     يا التخلص نهائ  الىوالتثبيت لاتؤديان   ،  كل من طريقة التبديل    ان -3

 . مد الاجل المفروض لعقد القرض لالتقيلل مبلغ الفائدة المفروضة على القرض او من خ
  :التوصيات 2. 4
 عن اتخاذهـا اي مـن الطـرق      ضة قد تواجه الدولة المقتر    ي الابتعاد عن الاشكالات القانونية الت     لغرض -1

 للدولة اتباع هذه    زان تضمن العقد مفردات تجي    ،  في بحثنا  المذكورةالمشروعة  في انقضاء القرض العام       
 . في مامن قانونيلتجعلهاالطرق 

 ام،ارجيـا    خ مـصدره  كان   سواء ، الدين العام  نكار والمتمثلة با  عة غير المشرو  ق عن اتباع الطر   الابتعاد -2
  . السبل السلبية المتولدة من انتهاجها هذه ج التنائلتجنب، داخليا

ونفضل ان يكون تسديد     ، م مبلغ القرض العا   سديدلت، مدروسة،علمية  ،  المقرضة وضع خطة   ة الدول على -3
 .للتخلص من عبئه بصورة دورية، هذا الدين بطريقة الاستهلاك
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