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 المبحث الأول : ماهية السندات الحكومية 

 : مفهوم السندات الحكومية   أولا 

 السندات لغة : هي جمع سند ، والسند في اللغة كل ما يستند إليه ويعتمد عليه من حائط وغيره .

 1والسند في الاقتصاد ورقة مالية مثبتة لقرض حاصل ، وله فائدة ثابتة   

صك   بأنه   MISHKIN,FREDERIC & EAKIINS,STANLEYكما عرفه    والسند اصطلاحا  

( ويلتزم مصدر   investor( إلى المستثمر )   issuerيمثل قرضا  يحرر   من   قبل    المصدر )

 2السند برد المبلغ المحدد " القيمة الاسمية " بتاريخ محدد ، مرفقا بمدفوعات الفائدة الزمنية . 

يصدر عن منشأة أعمال أو عن الحكومة ، يعطي    ويعرفه منير إبراهيم هندي بأنه : صك مديونية

لحامله الحق في استرداد القيمة الاسمية المحددة عندما يحين تاريخ الاستحقاق ، كما يعطيه الحق  

 .3في الحصول على فائدة بصفة دورية وفقا للمعدل المحرر على السند 

تمث مالية  ورقة  عن  عبارة   : بأنه  السند  فيعرف  الكعدي  دانيال  دينا  وأما  الجهة   ل  على  لمالكه 

مبلغ الأصلي للسند بالإضافة  المصدرة إلى اجل مستحق ، وفي موعد الاستحقاق يسترد الدائن ال

كما يعتبر السند قيمة حقيقية  ترض بحسب نوع هذا السند وصيغته،الفوائد على رأس المال المقإلى 

 .  4التي يتم تسديدها عند الاستحقاق  ، وقيمته الحقيقية هي قيمة السند  لان مبلغ السند يمثل دينا  

هو عبارة  يلي :    كما  لحكوميا  ف السابقة نستطيع أن نعرف السند ومن خلال استعراض التعاري

المحلية من أجل تمويل العجز    الأقاليمعن ورقة مالية تصدر عن الحكومة المركزية أو حكومات  

تلتزم الحكومة    ، وهي تمثل قرضا    لمختلفةفي الموازنة العامة للدولة أو تمويل المشاريع التنموية ا

للمعدل المحرر على السند    فقا  ذلك وبصفة دورية إلى حملة السند و  المترتبة علية    فيه بدفع الفوائد 

 ، بالإضافة إلى رد القيمة الاسمية للسند عندما يحين موعد الاستحقاق . 

 

 
 454، ص 2جالطبعة الثالثة ، ، 5198، القاهرة مجمع اللغة العربية ،المعجم الوسيط  1

2  MISHKIN,FREDERIC & EAKIINS,STANLEY : FINANCIAL MARKETS + 

INSTITUTION , BOSTON : PEARSON 2003 ,PAG245 

   143-142ص  ، 2006مال . الإسكندرية . مركز الدلتا المنشآت المالية وأسواق الهندي،منير إبراهيم:إدارة  3

 28، ص  2007 ( ، حزيران 7لسندات ، مجلة عالم المال ، العدد )الكعدي ، دانيال : ا   4
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ا    : نشأة السندات الحكومية  ثانيا

 ( الحكومي  القرص  نسبيا    (   Government Debtإن  إلى    يمثل ظاهرة حديثة  بدايتها  تعود  ،إذ 

بالعائد   بفائدة ،  مضمون  بإصدار قرض  فينيسيا  الثاني عشر ،وذلك عندما قامت حكومة  القرن 

المتحصل من احتكار الحكومة للملح ، وبعد قرون تطور هذا الإجراء إلى نظام بدأت فيه عائدات 

ف تباع  المستقبلية  الملح  الحكومات ضرائب  تمويل  في  الأسلوب  هذا  يبدأ  ولم   ، مزادات   ي 

بالانتشار إلى بقية الدول الأوربية حتى بداية القرن السادس عشر ، عندما قامت جمهورية هولندا 

(Dutch  )-    اسبانيا الطويل ضد  الاستقلال  تمويل حرب  أجل  قروض مضمونة    -من  بإصدار 

ن قبل الولاية ، هذه القروض حملت كوبونا سنويا  بعائدات الضرائب المحددة ، أو بضمان عام م 

القرض ، وهو ما   قيمة أصل  دفع  فيه  يعاد  المستقبل ، ولا  فترة غير محددة في  ثابتا ، يدفع في 

بالمائة  ، وبما أنه أصبح    8يعرف بالسند الدائم أو الأبدي ، وسعر الفائدة الأولي  كان  حوالي  

ئدة ، أصبح هذا القرض مشهورا من قبل العائلات الغنية ،  يوفر تدفقا غير محدد من مدفوعات الفا

إن نجاح هذا القرض أدى إلى انتشاره  و  حيث كانت تحتفظ به من أجل توريثه للأجيال القادمة .

في الدول الأخرى ، وفي منتصف القرن الثامن عشر ، حولت بريطانيا القسم الأكبر من القرض  

الدين جعلها قابلة للتداول ، وموفرة بذلك معايير جعلت   القائم لديها إلى إصدار خاص من سندات 

وفي الولايات المتحدة  .  1بهذه الإصدارات    1751و    1726البريطانيين يستبدلون قروض عام  

( بإصدار أول قرض حكومي في Continental Congressالأمريكية ، قام الكونغرس القاري )

الثورية    1776عام   الحرب  تمويل  أجل  )   أما  .  2من  الخزينة   فقد  treasury billsاذونات    )

عام   بريطانيا  في  مرة   لأول  حيث    1877صدرت    ، الإسترليني(  )الجنية  المحلية  بالعملة  م 

استخدمت كإحدى أدوات الاقتراض   الحكومي ) الخزانة العامة ( القصير الأجل  ، وكانت تشكل  

( من تاريخ  91الورقة بعد ثلاثة أشهر ) مبلغ معين مكتوب على    كمبيالة( بدفع    /وعدا )التزاما  

وتطرحإصداره  . بعض    هذه   ا  من  يطلب  أو   ، للاكتتاب  المالية  الأوراق  سوق  في  الأدوات 

( تقديم عروضها )عطاءاتها( لشراء عدد معين  discount housesالمختلفة )   المؤسسات المالية

الم عملية  حسب  وذلك   ، إصدارها  عند  محدد  بسعر  الاذونات  هذه  مرتبطة  من  السرية  زايدة 

 بالقرض العام للدولة ومؤسساتها  .

 
1 Naill Ferguson, The Cash Nexus, New York:  Basic Books, 2001. Page361 

2  Dominique Dupont & Brian Sack :The Treasury Securities Market. Federal Reserve 

Bulletin .  December 1999. Page785 
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كما توجد اذونات لا تعرض للاكتتاب العام في سوق الأوراق المالية ، ولا يطلب تقديم العروض 

السندات   التي أصدرت  الجهة  المفضلة من  المالية  المؤسسات  لبعض  تباع مباشرة  بل  لشرائها ، 

الإ هذه  مثل  على  ويطلق   . محدد  ) وبسعر  اسم  السندات tap issueصدارات  هذه  وكانت   )

الدولة   حدود  تداولها  نطاق  يتعدى  ولا   ، المحلية  المالية  الأوراق  سوق  في  تطرح  )الاذونات( 

أول من اقترح فكرة    Bagehotويعتبر الاقتصادي الأمريكي    .  1  الواحدة ، وبالعملة المحلية فقط

بواسطة اذونات الخزينة  ، ومنذ ذلك    1887ام  تمويل خزينة الدولة في الولايات المتحدة في ع

أما في اليابان فقد بدأت .     2التاريخ اعتبرت اذونات الخزينة من الأدوات الهامة في سوق النقد  

اليابانية منذ عام   بإصدار سندات     1886الحكومة  تقم  لم  بينما  بإصدار سندات قصيرة الأجل ، 

هذه السندات كان قد امتصها السوق . أما إصدارها فقد   ، وجميع 1966طويلة الأجل إلا بعد العام 

حصل عبر عقود للاكتتاب ، ولتفويض عرض سندات جديدة ، طرفاها البنك المركزي الياباني  

بصفته وكيلا للحكومة فيما يتعلق بالدين العام ، من جهة ، وهيئة للاكتتاب الممثلة لمجموعة من 

 . 3(  من جهة ثانية  syndicatالمصارف ) 

ا   : خصائص السندات الحكومية   ثالثا

هذه  بعض  تضع  قد  الحكومات  بعض  أن  إلا   ، مشتركة  عامة  الحكومية خصائص  للسندات  إن 

الخصائص ضمن شروط الإصدار ولا تضع الأخرى ، ولذلك تختلف هذه الخصائص من حيث 

لأخرى ،    القيمة الاسمية وحجم الإصدار ومعدل الكوبون وتاريخ الاستحقاق من مجموعة سندات 

 وبشكل عام فان السندات الحكومية تتميز بعدة خصائص هي : 

 القيمة السمية للسند  .1

هي القيمة الأصلية للسند أي القيمة التي يتم إصدار السند بها ، وتمثل كمية النقود التي اقترضتها  

كتتاب ، وعند إصدار أي سند تتم دعوة المستثمرين للا4الحكومة وتلتزم بسدادها في تاريخ لاحق  

 .5بالحد الأدنى من السندات بالقيمة الاسمية أو بمضاعفات تلك القيمة الاسمية  

 
 158-157. ص 2006ميثم: التمويل الدولي . زهران للنشر . عمان ،ام عجد.  1

 49-48. ص 1998عمان . دار زهران ي رضا:الأسواق المالية .عبد المعط،أرشيد   حسن علي ، د.،خريوش د.2

 18ص  2003. دار المنهل اللبناني . الطبعة الأولىلأسواق المالية العالمية.بيروتد. ملاك، وسام:البورصات وا 3

 226ص ,  2008 الإسكندرية.  الجامعية  الدار.  والسندات الأسهم وتقييم تحليل: صالح  محمد,الحناوي 4

 22 ص سابق مرجع.  الحكومية  السندات: برايان, كويل  5
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 معدل الفائدة  .2

تلتزم   الذي  المبلغ  ويمثل   ، السند  كوبون  أو  الفائدة  كوبون  سعر  السند  فائدة  معدل  على  يطلق 

مئ بنسبة  المبلغ  هذا  حساب  ويتم   ، السندات  حملة  إلى  بدفعه  للسند  المصدرة  للسند الحكومة  وية 

الواحد  مضافة للقيمة الاسمية للسند ، ويدفع هذا المبلغ أما بشكل سنوي أو كل ستة أشهر حسب 

 .1نوعية سوق السندات في الدولة المصدرة للسند 

 تاريخ الستحقاق    .3

يعني تاريخ الاستحقاق الفترة مابين إصدار السند وحتى حلول تاريخ استرداده ، وغالبا ما تحدد 

رة عند إصدار السندات لتكون فترة طويلة الأجل بعض الشيء ، نظرا لان الحكومة عادة  تلك الفت

 ما تكون في حاجة لتمويل طويل الأجل . 

إحدى  إذا رغبت   : المثال  فعلى سبيل   ، المستثمر  يفضله  لما  وفقا  السند  استحقاق  تاريخ  ويتحدد 

ل من قبل المستثمرين على هذه الحكومات في إصدار سندات مدتها عشرون سنة ولم يكن ثمة إقبا

السندات بتاريخ الاستحقاق المحدد بالعائدات الحالية ، ففي هذه الحالة ستضطر الحكومة إلى أن 

يزيد إقبال المستثمرين عليها أو أن تحسن قيمة العائد قد  تصدر سندات ذات تاريخ استحقاق آخر  

ل قيمة أعلى  بتوفير  العشرين سنة وذلك  الفائدة  للمستثمرين لسندات  وتاريخ الاستحقاق   .2كوبون 

 . 3يعطي مؤشرا على حجم السيولة الكلية التي يجب توفيرها من هذه التواريخ  

ا   : أهمية سوق السندات الحكومية  رابعا

قبل  من  تصدر  التي  السندات  تداول  به  يتم  الذي  السوق  بأنه  الحكومية  السندات  سوق  يعرف 

. مهمةو  الحكومة  سوقا   السوق  هذه  نظرا     تعد  والناشئة  المتقدمة  الاقتصاديات  كافة  في  للغاية 

للدور الكبير الذي تقوم به في تطوير اقتصاديات هذه البلدان ، وذلك من خلال توفير العديد من  

 المزايا لكل من السلطتين النقدية  والمالية  بالإضافة إلى القطاع المالي والمصرفي والمستثمرين  

 

 
 226ص, سابق مرجع.  والسندات الأسهم وتقييم  تحليل: صالح محمد,لحناويا   1

 20-21ابق , ص كويل ,برايان: السندات الحكومية . مرجع س 2

 49، ص   2007د. حسن ،أمين عبد العزيز: الأسواق المالية . القاهرة . دار قباء الحديثة   3
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 دات الحكومية بالنسبة للسياسة النقدية  أهمية قيام سوق للسن  .1

النقدي   يساعد  .1 والجانب  للحكومة  التمويلية  المتطلبات  بين  الفصل  على  السوق  هذا  وجود 

تركز   بصورة  سياسته  وتطوير  المركزي   المصرف  استقلالية  تقوية  إلى  يؤدي  مما   ، للاقتصاد 

 . أساسا على الحفاظ على مستوى الأسعار

مثل عمليات السوق المفتوحة ، التي تمكن المصرف المركزي من  يوفر أدوات غير مباشرة   .2

  ، السوق  في  تشوهات  أية  خلق  ودون  فاعلية  أكثر  بصورة  النقدية  السياسة  إدارة  في  استخدامها 

حيث تعزز عمليات السوق المفتوحة من سيولة السوق الثانوي لسندات الخزينة ، وتسمح بتحديد  

وال العرض  خلال  من  الفوائد  الإداري معدلات  التحديد  من  فاعلية  أكثر  نحو  على             طلب 

   .1لمعدل الفائدة

يمكن المصرف المركزي من التدخل في السوق الأولية للسندات الحكومية وذلك لغايات إدارة  .3

رات عند كل مزاد ، كما يمكن  االسياسة النقدية عبر التحكم بالسيولة من خلال تغيير صافي الإصد 

السوقام  لأغراض القيام   في  السندات  هذه  ببيع  السيولة  أو  Outright sale) الثانوية)  تصاص 

السوق    من  شرائها البنك     (Outright purchase)هذه  يستطيع  كما   ، السيولة  ضخ  بهدف 

استخدام   أيضا  الشراء  المركزي  إعادة  السيولة،(  repo)عمليات  أجل ضخ  إعادة    من  وعمليات 

 .  2أجل سحبها   من (reverse repo )ةالشراء المعاكس

أفضل   .4  ، العالية  والسيولة  بالعمق  يتميز  سوق  في  المتشكلة  الحكومية  السندات  أسعار  تعتبر 

 .3أسعار الفائدة وتذبذب  خم  لتضحول ا  توقعات المتعاملين عنمصدر للمعلومات 

 

 

 
 

 2007  - 7محمود: أهمية إنشاء سوق سندات الخزينة للاقتصاد القومي . دمشق . عالم المال . العدد،الشوم    1

ين العام " في إطار إصلاح المالية العامة في سورية "   محمود: أهمية إصدار سندات الخزينة وتسنيد الد،الشوم        2

 2007 – 3. دمشق . مجلة عالم المال . العدد 

3  Jorge Castellanos  : Developing Government Bond Markets ,Washington, D.C. 

March 1998 - No. IFM-111, page 3 
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 أهمية قيام سوق للسندات الحكومية بالنسبة للسياسة المالية  . 2

ويوفر  لاحتياجات التمويلية للدولة قائم على أسس حقيقية غير تضخمية  يتيح مصدرا  رئيسيا  ل .1

بديل أفضل للتمويل من الاقتراض من المصرف المركزي ،  وبالتالي يقلل من مخاطر الضغوط  

 التضخمية والضغوط على سعر صرف العملة المحلية . 

ا .2 العام فالحكومة تصبح أكثر إدراكا  لجانب  الدين  لكلفة المتوجب دفعها من يزيد كفاءة إدارة 

المتوسطة  الفترتين  على  الاقتراض  أعباء  تقليل  إلى  ذلك  ويؤدي   ، العام  الدين  تمويل      أجل 

 . 1والطويلة الأجل   

يزيد من حساسية المستثمرين لسياسات وتوجيهات الحكومة ، مما يشكل مؤشرا يساعد في  .3

السياسا هذه  على  والمستثمرين  السوق  فعل  ردة  على  توجيه  التعرف  في  يساهم  الذي  الأمر   ، ت 

 .2السلطات نحو تبني السياسات السليمة 

من   .4 التمويلية  لاحتياجاتها  دقيقة  توقعات  إلى  للوصول  المالية  لوزارة  التحليلية  القدرة  يحسن 

 . 3حيث زيادة أو تخفيض الضرائب والإنفاق الحكومي  

الحكومية .5 المحاسبة  وضوح  من  يعزز  الحكومية  السندات  إصدار  القيمة    إن  أن  حيث 

 . 4  المستوجبة للدين العام ستصبح رقما واضحا وموثوقا  يتم نشره في مواعيد حدوثه

                        أهمية قيام سوق للسندات الحكومية بالنسبة للقطاع المالي والمصرفي    .3

إدارة  .1 كفاءة  درجة  من  والتي ستزيد   ، المصارف  بين  ما  بتطوير سوق  تسمح  أدوات    توفير 

السندات  هذه  تقديم  من  المصارف  تتمكن  بحيث  المالي  تطورها  درجة  من  ويرفع   ، بها  السيولة 

ككفالة لضمان الاقتراض من المصرف المركزي " تسهيل لومبارو " وسيكون بوسع المصارف 

لإعادة  مستمرة  نافذة  ستجد  أنها  بما   ، الزبائن  ودائع  استقطاب  في  التنافس  على  قدرتها  تحسين 

 . 5لأموال المودعة استثمار ا

 
 مرجع سابق اد القومي . محمود: أهمية إنشاء سوق سندات الخزينة للاقتص،الشوم   1

2 Jorge Castellanos  : Developing Government Bond Markets , op.cit; page 8-9 

العامة في سورية  محمود: أهمية إصدار سندات الخزينة وتسنيد الدين العام " في إطار إصلاح المالية  ،الشوم        3

 مرجع سابق "  . 

 مرجع سابق الخزينة للاقتصاد القومي . ات محمود: أهمية إنشاء سوق سند،الشوم   4

 2007  -  7محمود: أهمية إنشاء سوق سندات الخزينة للاقتصاد القومي . دمشق . عالم المال . العدد،الشوم   5
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2. ( الحكومية  للسندات  المرجعية  الإصدارات  عائد   )  Benchmark Issueتشكل  منحنى 

( الأصول    ( Yield Curveمرجعي  كافة  لتسعير  مؤشرا  السوق  يستخدمه  المخاطرة  من  خال 

كما أنها مما يساعد على خلق وتطوير أسواق لهذه الأصول والأدوات ،  المالية الأخرى،والأدوات  

 . (overall credit curveعلى تأسيس منحنى الائتمان  الكلي )   تساعد 

سوق السندات الحكومية من الاستقرار المالي الكلي ، ويطور الوساطة المالية من خلال  يزيد   .3

التحتية البنية  وتطوير  المنافسة  (  products( والمنتجات )financial infrastructure)  تعظيم 

 . المالي ( في القطاع (services والخدمات 

السندات الحكومية أيضا كمحفز يسرع من تطوير تقنيات ومنتجات مالية جديدة لإدارة تعمل   .4

( المشتقات  مثل  الكفاءة   Derivativesالمخاطر  وتعزز  السوق  عمق  من  تزيد  بذلك  وهي    ،  )

 .1المالية وبالتالي تزيد من القدرة التنافسية للاقتصاد 

 النسبة للمستثمرينأهمية قيام سوق للسندات الحكومية ب .4

السندات   .1 هذه  المخاطرة ، لان إصدار  استثمارا خاليا من  الحكومية  بالسندات  الاستثمار  يعد 

يكون مضمونا بسلطة الدولة ومؤسساتها في تحصيل الإيرادات الحكومية وليس بالأصول المالية  

للمستثمر من الاستثمار  أو المادية ، ولذلك فان الاستثمار في هذه السندات يعد أكثر أمانا بالنسبة  

الأهلية   الشركات  سندات  ونقل  كما  في  الادخار  معدلات  بزيادة  الحكومية  السندات  سوق  يساهم 

 . المدخرات  لتمويل الاستثمارات المختلفة

تطوير هيكل النظام المالي من نظام يعتمد بشكل أساسي على المصارف  كمصدر للتمويل ،   .2

 فيه دور القطاع المصرفي وأسواق الأوراق المالية . إلى نظام متعدد الأطراف ، يتكامل 

( في سوق السندات   (term structure of interest rates إن هيكل معدل الفائدة الزمني .3

يوفر معيارا أساسيا لتقييم الاستثمارات المختلفة ، حيث يوفر تقديرات تقريبية لعوائد  الحكومية ،  

، وهذه التقديرات التقريبية تشكل الحد الأدنى من العائد  الاستثمار في مختلف الظروف الاقتصادية

 على الاستثمار الذي يقبل به المستثمر كعائد مجزي .

 
1 World Bank :Developing a Government Bond Market: An Overview,2001 ,pages 2-

3-4-5 
 



11 
 

للمستثمر   .4 بالنسبة  المالية  الأوراق  محفظة  من  الأهمية  بالغ  جزءا  الحكومية  السندات  تشكل 

أمين ، وذلك وخصوصا للعديد من هيئات الاستثمار الكبرى مثل صناديق المعاشات وشركات الت 

 لان السندات الحكومية تؤمن تدفقا مستقبليا من الدخل يمكن التنبؤ به . 

إن السندات الحكومية تصدر في اغلب الأحيان مقرونة بشرط الإعفاء الضريبي لفوائدها من   .5

 الدخل ، وهي بذلك تشكل عامل جذب مهم للكثير من المستثمرين . ضريبة 

يعز .6 الحكومية  للسندات  وجود سوق  السوقإن  سيولة  من  والنقدي  ز  ،    المالي  يقلل  فالثانوي 

 .1لديها يحفز الشركات على تطوير إدارة المخاطر وإعادة الاستثمار ، بذلك من مخاطر 

ا   : عيوب السندات الحكومية   خامسا

في  المالية  الأدوات  أهم  إحدى  تجعلها  التي  المزايا  من  بالكثير  تتمتع  الحكومية  السندات  إن  كما 

 مالية والنقدية ، إلا أنها بنفس الوقت لا تخلوا من العيوب ، ولعل من أبرزها ما يلي : السوق ال

 قلة تنوع آجال السندات الحكومية   .1

إن إستراتيجية إدارة محافظ السندات تتطلب أن تكون آجال السندات المتاحة والمتداولة في السوق 

يبن أن  يستطيع  للمستثمر  متعددة  خيارات  توفر  بحيث  الاستثمار  متعددة  إستراتيجية  عليها  ي 

المناسبة والتي تحقق له الأهداف المحددة مسبقا من قبله ، وهو ما يستلزم ضرورة اتساع وتنوع  

متوسطة   بين  الحكومية  السندات  آجال  تتراوح  عام  وبشكل   ، الحكومية  السندات                   آجال 

أكثر من سبع سنوات ، 7-1الأجل   القدرة على    سنوات ، وطويلة الأجل  المستثمر  يفقد  وهذا ما 

 .    2تنويع محفظته المالية وفقا لأجل الاستحقاق 

 ارتفاع فئة الإصدار   .2

إصدار  ويعتبر   ، نسبيا   عالية  تكون  فئات  ضمن  ثابتة  أسمية  بقيمة  الحكومية  السندات  تصدر 

املين وهم صغار السندات الحكومية بتلك القيمة العالية في غير متناول الطبقة العريضة من المتع

المستثمرين ، مما يؤثر على تداول السندات ، وذلك لأن ارتفاع فئة الإصدار للسندات الحكومية 

 
1 Jorge Castellanos  : Developing Government Bond Markets , op.cit; pages 8-9-10-11  

 

 82ص  2004ورصة المصرية والبورصات العالمية، مؤسسة الطوبجي،القاهرة،البد.عبد التواب،محمد حلمي: 2
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مع  يتناسب  ولا   ، المستثمرين  صغار  لدى  للاستثمار  القابلة  المدخرات  حجم  مع  يتناسب  لا  قد 

 .1ة  احتياجات السيولة في حالة الرغبة في التسييل الجزئي لمحفظة الأوراق المالي

 الأثر على سعر الفائدة .3

ذلك الائتمان سيؤدي  الدولة سوق  لدخول  الفائدة  نتيجة  ارتفاع سعر  للقطاع    بسبب   إلى  منافستها 

 .2مما يؤثر سلبا  على اقتراض الأفراد الخاص في أموال التسليف الكلية في البلاد ، 

 أثر التزاحم .4

التسليف الكلية في  ع الخاص في أموالإن دخول الدولة سوق الائتمان سيؤدي إلى مزاحمتها للقطا

ى الأرجح( آثارا طاردة أو البلاد ، وعلى هذا الأساس يتسبب التمويل من خلال  الدين العام )عل

وا(.  Crowding out effects)مزاحمة الخاص  القطاع  بها  اكتتب  التي  كان فالأموال  لأفراد 

نحو   توجيهها  زيابالإمكان  أو  المنازل  بناء  أو  تحفيز  الاستثمار  شأنه  من  الذي  الاستهلاك  دة 

القنوات ج.  الإنتا في  امتصاصها   تم  قد  الخاصة  )السيولة(  من  به  يسُتهان  لا  جزءا   فإن  وهكذا 

ولتشجيع   انكماشية،  آثارا   له  يكون  قد  مما  تلجأ  الحكومية  قد  العام   الدين  في  السلطات الاكتتاب 

أسعار رفع  إلى  الحكومي  العامة  السندات  على  انخفاض  ة.  الفائدة  هي  لذلك  المحتملة  والنتائج 

 . 3الاستثمار الخاص وارتفاع معدلات التضخم  

 

 

 

 

 

 
 84د. عبد التواب ، محمد حلمي: البورصة المصرية والبورصات العالمية ،مرجع سابق ، ص  1

   328ة بين مؤيد ومعارض . مجلة أبيض وأسود . العدد حداد , فراس : السندات الحكومي 2

 مرجع سابق حداد , فراس : السندات الحكومية بين مؤيد ومعارض .  3
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ا   : مخاطر الستثمار في السندات الحكومية   سادسا

 Interest Rate Riskمخاطر تقلبات سعر الفائدة  .1

وهي المخاطر التي يتعرض لها حملة السندات والحكومة نتيجة التغيرات التي تحصل في سعر   

لفائدة السائد في السوق ، حيث أن ارتفاع سعر الفائدة السائد في السوق يؤدي إلى انخفاض في  ا

 :2، مما ينتج عنه ما يلي   1للسند  السوقيةالقيمة 

خسائر ضمنية للمقترض " المستثمر "  تتمثل بالفرق بين سعر الفائدة على السندات ، وسعر  .1

 الفائدة السائد في السوق  .

 يف التمويل الذي تحصل عليه الجهة المصدرة للسند " الحكومة " .انخفاض في تكال .2

أما في الحالة المعاكسة ، أي حالة انخفاض سعر الفائدة السائد في السوق ، ففي هذه الحالة فإن  

انخفاض سعر الفائدة السائد في السوق يؤدي إلى ارتفاع في القيمة الاسمية للسند ، مما ينتج عنه  

 ما يلي : 

إض .1 على  أرباح  الفائدة  سعر  بين  بالفرق   تتمثل   " المستثمر   " المقترض  عليها  يحصل  افية 

 السندات وسعر الفائدة السائد في السوق .

 ارتفاع في تكاليف التمويل الذي تحصل عليه الجهة المصدرة للسند " الحكومة " . .2

 Inflation Riskمخاطر التضخم  .2

ومية بفعل ظاهرة التضخم ، التي تؤدي إلى  وهي المخاطر التي يتعرض لها حملة السندات الحك

الارتفاع المستمر والتدريجي في الأسعار ، وما ينتج عنه من انخفاض في القوة الشرائية للوحدة  

 .  3  النقدية ، وهذا يؤدي إلى تآكل في القيمة الاسمية للسندات الحكومية

 
 82الأسواق المالية .مرجع سابق ، ص د. خريوش،حسن علي ، د. أرشيد ،عبد المعطي رضا:  1

 55د. حسن ،أمين عبد العزيز: الأسواق المالية . مرجع سابق ، ص    2

إربد .   –عمان . عالم الكتاب الحديث    –د. فليح ،حسن خلف : الأسواق المالية والنقدية . جدارا للكتاب العالمي    3

 252-251،  ص 2006
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فترة طالت  فكلما   ، السند  استحقاق  فترة  بطول  التضخم  مخاطر  كلما    وترتبط  السند  استحقاق 

متوسطة   السندات  في  أكبر  تكون  التضخم  مخاطر  أن  نجد  ولهذا   ، المخاطرة  درجة  ارتفعت 

 .1وطويلة الآجل منها في السندات قصيرة الأجل 

الحالة على حساب  هذه  المستفيدة في  " هي  المقترض   " للسند  المصدرة  الجهة  أن  ونلاحظ هنا 

تح حيث   " المستثمر   " المقرضة  شرائية الجهة  قوة  ذات  نقود  على  للسند  المصدرة  الجهة  صل 

 . 2أعلى عند بيعها للسند ، وتدفع نقود ذات قوة شرائية أقل عند الاستحقاق 

بشراء  التضخم   ظاهرة  عن  تنتج  التي  المخاطر  هذه  تجنب  الحكومية  السندات  لحملة  ويمكن 

 الأسعار .  السندات الحكومية ذات معدل الفائدة المتغير أو المرتبط بمؤشرات 

 Call Riskمخاطر الستدعاء  .3

المصدرة              الجهة  تقوم  عندما  الحكومية  السندات  حملة  لها  يتعرض  التي  المخاطر  هي 

 للسند " المقترض " باستدعاء السندات من أجل السداد قبل أن يحين موعد استحقاقها . 

الاسمي وسعر   الفائدة  بين سعر  بالعلاقة  المخاطر  هذه  ، حيث وترتبط  السوق  في  السائد  الفائدة 

فائدتها  سعر  يكون  عندما  السندات  استدعاء  حالة  في  خسارة   " المقرض   " السند  حامل  يتحمل 

لمصدر           منفعة  يحقق  الاستدعاء  وهذا   ، السوق  في  السائد  الفائدة  سعر  من  أعلى  الاسمي 

تبداله بقرض آخر ذي كلفة السند " المقترض " تتمثل في سداد قرض ذي كلفة تمويل مرتفعة واس 

 .3تمويل منخفضة تساوي معدل الفائدة السائد في السوق 

 Reinvestment Riskمخاطر إعادة الستثمار  .4

إعادة استثمار القيمة الاسمية  لا يتمكنون من  لها حملة السندات عندما    هي المخاطر التي يتعرض 

العائد المتحقق من الاستثمار  ئدا  يساوي  جديد يحقق لهم عا   القديم في استثماروالفائدة على السند  

، ويكون حملة السندات قصيرة الأجل هم الأكثر تعرضا لهذه المخاطر حيث لن يستطيعوا  السابق

 .  4الحصول على نفس معدل العائد في حالة انخفاض معدل الفائدة السائد في السوق 

 
 55د. حسن ،أمين عبد العزيز: الأسواق المالية . مرجع سابق ، ص    1

 252مالية والنقدية . مرجع سابق ،  صد. حسن خلف ، فليح : الأسواق ال  2

 254صمالية والنقدية . مرجع سابق ،  د. حسن خلف ، فليح : الأسواق ال  3

 83د. خريوش،حسن علي ، د. أرشيد ،عبد المعطي رضا: الأسواق المالية .مرجع سابق ، ص  4
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ا   : تصنيف السندات الحكومية   سابعا

ة كغيرها من السندات التي تصدرها الشركات والمنشآت الخاصة  يمكن تصنيف السندات الحكومي

 وفقا لعدة اعتبارات ، من أهمها : 

 تصنيف السندات الحكومية من حيث الجهة المصدرة للسند : .1

 سندات الحكومة المركزية  .1.1

ولا يواجه مصدرو هذا النوع من الحكومة المركزية لآجال مختلفة ،وهي السندات التي تصدرها  

أية مخاطر وظيفية وسوقية ، وعادة ما يتم إصدار هذا النوع من السندات بغرض تمويل  السندات  

، وتتميز هذه السندات بأنها خالية من المخاطرة وذلك لأن هذه السندات  1الإنفاق العام في الدولة  

  تكون مضمونة من قبل الحكومة ومؤسساتها في تحصيل الإيرادات الحكومية كالضرائب .

سندات   التي     Treasury Bonds & Notes الخزينة  وتعد  الحكومية  السندات  أهم  من 

 .Savings Bonds   "2تصدرها الحكومة المركزية ، ومن بين هذه السندات ، سندات الادخار" 

 سندات الهيئات الحكومية المحلية  . 2.1

المحلي الإدارات  أو  البلديات  تصدرها  أو  حكومية  هيئة  تصدرها  التي  السندات  وتكون  وهي   ، ة 

الضرائب   من  معفاة  الضرائب 3أرباحها  خلال  من  السندات  هذه  بقيمة  الوفاء  يتم  ما  وعادة   ،

،ويتم   فيها  السندات  هذه  استثمار  يتم  التي  المشاريع  تدره  الذي  العائد  من خلال  أو   ، المتحصلة 

أ على  إصدار هذه السندات لآجال طويلة مما قد يعرضها لمخاطر التضخم والتغيرات التي تطر

 .  4أسعار الفوائد ، كما أنها تتميز بانخفاض درجة المخاطرة 

 
 83د. خريوش،حسن علي ، د. أرشيد ،عبد المعطي رضا: الأسواق المالية .مرجع سابق ، ص  1

  ص  ، 2،ج 2002 الأولى، الطبعة  المالية والأسواق البورصات في المتداولة ماليةال الأوراق:  جبار ، محفوظ  2

64-63 

   237 ص ، سابق مرجع ،(  والسندات الأسهم)  المالية الأسواق أحكام: صبري ،محمد هارون . د    3

 84  ص ، سابق مرجع. المالية  الأسواق: رضا المعطي ،عبد أرشيد. د  ، علي خريوش،حسن. د 4



16 
 

  " البلدية  سندات  الهيئات    Municipal Bondsوتعد  عن  تصدر  التي  السندات  أشهر  من   "

بإعفاء الأرباح المحققة منها من الضرائب ) ولا تعفى   الحكومية المحلية ، وتمتاز هذه السندات 

 *.  1بيعاها (   الأرباح الرأسمالية الناتجة عن

 تصنيف السندات الحكومية من حيث شكل الإصدار :    .2

 "  BEARER BONDSالسند لحامله "  .1.2

هو ورقة مالية قابل للتداول بالبيع أو بالشراء أو بالتنازل ، ويصدر خاليا من اسم المستثمر ولا  

بطريقة السند  ملكية  فتنتقل   ، الإصدار  جهة  لدى  للملكية  سجل  الحالة  هذه  في  ،   يوجد  الاستلام 

بالحصول على   الحق  له  يكون  الفائدة عند استحقاقها ، كما  بالحصول على  الحق  لحامله  ويكون 

 .2القيمة الاسمية عند الاستحقاق  

 "    or Registered Nominalالسند السمي أو المسجل " .  2.2

بملك  خاص  سجل  في  ويوجد   ، صاحبه  اسم  يحمل  عندما  مسجلا  أو  اسميا  السند                 ية يكون 

مسجلة  تكون  أن  يمكن  المسجلة  أو  الاسمية  السندات  وهذه   ، المصدرة  الجهة  لدى             السندات 

شمل التسجيل هنا كلا من الدين الأصلي وفائدته ، كما يمكن أن  يو   (fully registered)بالكامل  

ا على أصل الدين ويقتصر التسجيل هن  (Partially Registered)تكون مسجلة تسجيلا جزئيا  

فقط  ، أما الفائدة فتأخذ كما هو الحال في السندات لحامله شكل كوبونات ترفق بالسند وتنزع منه 

 .3مباشرة  المصرفاستحقاقها لتحصيلها من  د بمجر

 

 

 
 68  ص ، اسبق  مرجع ، المالية والأسواق البورصات  في المتداولة المالية الأوراق:  جبار ، ظمحفو 1

بيع  عند  الأرباح  هذه  وتتحقق   ، فيه  المستثمر  الأصل  قيمة  في  الارتفاع  مقدار  هي  الرأسمالية  الأرباح  إن   *

 الأصل بقيمة أعلى من قيمته الاسمية

 29 ص  ، المال عالم مجلة ، السندات:   دانيال ، الكعدي 2

 242ص ، سابق مرجع ،(  والسندات الأسهم)  المالية الأسواق أحكام:  صبري ،محمد هارون. د 3
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 :  تصنيف السندات الحكومية من حيث الفترة الزمنية  .3

 "    Perpetual Bondsسندات دائمة "     .1.3

ها تاريخ استحقاق محدد ، حيث أن حاملها يستطيع الإبقاء على ملكيتها  التي ليس ل  السندات   هي

 . 1 كيفما يشاء ، إلا إذا رغبت الحكومة المصدر للسندات في استردادها

 "  Long-term Bondsسندات حكومية طويلة الأجل "   . 2.3

جل يتم تداولها في التي يزيد اجلها عن السبعة أعوام  ، وتعتبر أداة تمويل طويلة الأالسندات وهي 

سوق المال ، وتصدر بمعدلات فائدة أعلى من تلك التي تصدر على السندات قصيرة الأجل أو  

عجز الموازنة ، وأيضا   ، وتستغل الأموال المقترضة من هذه السندات في تمويل2متوسطة الأجل  

  3في سداد الديون المستحقة الدفع

 Medium-term Bonds "سندات حكومية متوسطة الأجل "  . 3.3

تمويل  أداة  وتعتبر   ، أعوام  السبعة  تتجاوز  ولا  الواحد  العام  اجلها عن  يزيد  التي  السندات  وهي 

 .4متوسطة الأجل  

 "  Short-term Bondsسندات حكومية قصيرة الأجل "  .4.3

وهي السندات التي لا تتجاوز مدتها عاما واحدا ،وعادة ما تكون مدتها ثلاثة أشهر أو ستة أشهر   

، وتتمتع هذه    5  عتبر هذا النوع من السندات أداة تمويل قصيرة الأجل يتم تداولها في سوق النقد وي

وتصدر   ، لها  المرافقة  المخاطرة  درجة  انخفاض  بسبب  السيولة  من  عالية   بدرجة  السندات 

عجز  لسد  غالبا  السندات  هذه  من  المقترضة  الأموال  وتستخدم   ، نسبيا  منخفضة  فائدة  بمعدلات 

 .  6نة الذي قد تعاني منه الحكومة لفترة قصيرة الأجل الخزي

 
     143مرجع سابق ، صمنير إبراهيم : إدارة المنشآت المالية وأسواق المال . ،هندي  1

   243بق ، ص د. هارون ،محمد صبري: أحكام الأسواق المالية ) الأسهم والسندات ( ، مرجع سا    2

 7كويل ,برايان: السندات الحكومية . مرجع سابق ص    3

   243د. هارون ،محمد صبري: أحكام الأسواق المالية ) الأسهم والسندات ( ، مرجع سابق ، ص   4

   243د. هارون ،محمد صبري: أحكام الأسواق المالية ) الأسهم والسندات ( ، مرجع سابق ، ص   5

 7لسندات الحكومية . مرجع سابق صا  كويل ,برايان:   6
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 تصنيف السندات الحكومية من حيث السوق التي يتم إصدار السند بها    .4

 السندات المحلية  .1.4

هي السندات التي تصدرها الحكومة في السوق المحلية للسندات الخاصة بها  ، ويعد الاستثمار  

ر ، إذ تستطيع الحكومة طبع مزيد من البنكنوت لسداد في هذه السندات استثمارا خاليا من المخاط

الداخلية ، ولكن   ديونها  يمكنها من سداد  الحكومة لا  لدى  المقترض في حالة وجود عجز  المبلغ 

فهناك   ، الائتمانية  الناحية  من  آمن  المحلية  الحكومية  السندات  في  الاستثمار  أن  من  الرغم  على 

مستثمرون الأجانب ، في حال انخفاض قيمة العملة التي تم  مخاطر بالنسبة للعملة قد يواجهها ال

ناجمة   إصدار السندات بها أمام قيمة عملة المستثمر الأجنبي ، إذ سيواجه هذا المستثمر خسارة 

 .1عن هذا الانخفاض في قيمة العملة المحلية 

 السندات الدولية " السيادية "   . 2.4

المركزي الحكومة  تصدرها  التي  السندات  الدوليةهي  المال  رأس  أسواق  في  يتم    ة  ما  وغالبا   ،

 إصدار هذه السندات بعملات أجنبية مختلفة كالدولار واليورو . 

         وأهدم هدذه الأسدباب وا الحكومدة لإصددار سدندات دوليدة ،وهناك العديدد مدن الأسدباب التدي تددع

 :2ما يلي 

 مرين أكثر من السوق المحلية .يمكن أن توفر أسواق السندات الدولية قاعدة اكبر من المستث .1

بشكل  .2 المال  رأس  لجمع  ينبغي  كما  المالية  للأوراق  كبيرا  سوقا  النامية  الدول  بعض  تملك  لا 

 كاف ، ومن ثم لابد من التطلع لمستثمرين دوليين لتمويلها .

قد تتمكن الحكومة ذات العملة المحلية الضعيفة من جذب مزيد من اهتمام المستثمرين الأجانب  .3

 دار سندات بعملة قوية بدلا من إصدار سندات محلية بعملة ضعيفة. بإص

ضر  وضع  من  تستفيد  بأنها  الدولية  السندات  من  وتمتاز  إعفائها  في  يتمثل  مميز  الاقتطاع  يبي 

البلد المصدر الضريبي ع النقدية العالية و تكون    3  ند المنبع من جانب  بالسيولة  تتميز  ، كما أنها 

 
 16-15كويل ,برايان: السندات الحكومية . مرجع سابق ص  1

 130-131كويل ,برايان: السندات الحكومية . مرجع سابق ص   2 

 160-159-158د. ملاك، وسام : البورصات والأسواق المالية العالم ، الجزء الثاني ، ص   3 
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الجهة    قبل  من  بالسندات مكفولة  مقارنة  اكبر  مخاطر  درجة  تحمل  ولكنها   ، أصدرتها     التي  

المحلية ، وذلك لان سوق السندات الدولية يرتبط ارتباطا وثيقا بما يسود سوق العملات الدولية من 

الفائدة   أسعار  حيث  من  أو   ، والطلب  العرض  حيث  من  الاستقرار  عدم  أو  الاستقرار  مظاهر 

 .1المختلفة الآجال  

 السندات الحكومية من حيث معدل الفائدة   تصنيف .5

 "  Zero Coupon Bonds "السند الصفري  .1.5

التي لا يحمل قسائم فائدة ، وإنما يصدر بخصم أي بقيمة أقل من قيمته الاسمية ،وعند     السند   هو 

حلول أجل الاستحقاق يسدد بقيمته الاسمية ، ويمثل الفارق بين القيمة الاسمية والقيمة المخصومة  

 . 2العائد الذي يحصل عليه المستثمر الحامل للسند   ، 

 " Fixed Rate Bonds"  سندات حكومية ذات معدل فائدة ثابت  . 2.5

وهي السندات التي يتم تحديد معدل الفائدة بها بنسبة مئوية من قيمتها الاسمية ، ويبقى هذا المعدل  

محدد " أو   استحقاق  مة " دون تاريخثابتا حتى تاريخ الاستحقاق ، وهذه السندات إما أن تكون دائ

 .3يتم استردادها بالقيمة الاسمية لها في موعد محدد أو بين موعدين يتم تحديدهما 

 " "Floating Rate Bondsسندات حكومية ذات معدل فائدة متغير   . 3.5

السا الفائدة  التي تحدث في سعر  للتغيرات  بها وفقا  الفائدة  يتغير معدل  التي  السندات  ئد في  وهي 

حيث يعاد تحديد معدل الفائدة وفق معايير محددة وذلك بإضافة هامش معين فوق المعدل    السوق ،

فعندما تدفع الفائدة كل ستة أشهر ، يعاد تحديد    كل سنة أو ستة أشهر .(  base rateالمرجعي )

إلى مقي الرجوع  المقبلة ، مع  للمرة  بفترات زمنية مؤلفة من  ستة أشهر  الفائدة  اس معدل  معدل 

الفائدة المتغير   .  4الفائدة في السوق وبصفة عامة : ليست السندات الحكومية المحلية ذات معدل 

شائعة ومنتشرة ، حيث تعتبر بديلا ضعيفا لسندات ووثائق سوق المال ذات معدل الفائدة المتغير ،  

 
 164-163.مرجع سابق ، ص   د. عجام، ميثم: التمويل الدولي 1

2  2  RESERVE BANK OF INDIA : A Primer on Government Securities Market . 

Mumbai September 2008 . page 9 
 

 24كويل ,برايان: السندات الحكومية . مرجع سابق ، ص  3

4  RESERVE BANK OF INDIA : A Primer on Government Securities Market .op.cit; 

page 9 
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حالة   في  الحكومة  تستخدمها  وقد   ، العائد  مرتفعة  النقدية  الاستثمارات  معدلات وكذلك  وجود 

 .   1تضخم مرتفعة ومعدلات فائدة مرتفعة  

الأسعار .4.5 بمؤشرات  مرتبطة  حكومية   Capital or Inflation Indexedسندات 

Bonds" " 

الراغبين في حماية   حاملي السنداتتصدر الحكومة السندات المرتبطة بمؤشرات الأسعار لجذب  

من يتم سداده  ما  يرتبط  وفيها   ، التضخم  يعاد سداده من أصل رأس   استثماراتهم ضد  وما  فائدة 

المال بالتغيرات في الرقم القياسي لأسعار التجزئة ، فعندما يرتفع الرقم القياسي لأسعار التجزئة  

 ترتفع معه مدفوعات السندات المرتبطة بمؤشرات الأسعار بالنسبة المئوية نفسها . 

 : 2وبذلك فان هذه السندات تتميز بما يلي  

 يعاد سداده من رأس المال في تاريخ الاستحقاق من التضخم . تتم حماية قيمة ما .1

 على أن يكون سعر فائدة حقيقي يتم حمايته ضد التضخم   م دفع سعر كوبون منخفض للسندات،يت  .2

 تصنيف السندات الحكومية من حيث القابلية للاستدعاء أو الإطفاء    .6

الاستدعاء   بشرط  يدعى  شرطا  عقودها  تتضمن  التي  السندات  ،   Callable Provisionهي 

الشرط   بهذا  تصدر  التي  السندات  استدعاء  في  الحق  للسند  المصدرة  الجهة  الشرط  هذا  ويخول 

 :3بسعر محدد وفي خلال فترة محددة  ، وبهذا الخصوص يوجد نوعان من السندات  

 "  Non Callable Bondsسندات حكومية غير قابلة للاستدعاء "  .1.6

يحق لصاحبه التي  السندات  المصدرة  وهي  للجهة  يجوز  ، ولا  اجلها  انتهاء  بها حتى  الاحتفاظ  ا 

للسند استدعاء السند لأي سبب من الأسباب ، فهذه السندات غير قابلة للاستدعاء إلا إذا نص على 

 خلاف ذلك بصراحة في عقد الإصدار .

 

 
 25-24كويل ,برايان: السندات الحكومية . مرجع سابق ، ص  1

 26كويل ,برايان: السندات الحكومية . مرجع سابق ، ص   2 

 247-246د. هارون ،محمد صبري: أحكام الأسواق المالية ) الأسهم والسندات ( ، مرجع سابق ، ص  3
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 "  " Callable Bonds سندات حكومية قابلة للاستدعاء  . 2.6

انتهاء أجله ، فإنها تشترط قابليتها  عندما ترغب الجهة المص درة للسندات في سداد القرض قبل 

لان   شرائها  على  للمستثمر  تشجيعا  إصدار  بعلاوة  السندات  هذه  تصدر  ما  وعادة   ، للاستدعاء 

السندات  أسعار  ارتفعت  لو  فيما  السند  مصدر  قبل  من  استغلاله  يمكن  الاستدعاء                 شرط 

ف  أو  المالية  السوق  السائدة في  تلك  من  أعلى  عليه  الثابتة  الفائدة  أسعار  فيه  تكون  وقت              ي 

 ، بالاستدعاء  خلالها  المسموح  المدة  حيث  من  السندات  هذه  وتختلف   ، السوق                                              في 

  استدعائها في   يكون للجهة المصدرة الحرية في   Free Callable     سندات تكون مطلقةفمنها  

إصداره بعد  وقت  الجهة   اأي  تحدده  الذي  الموعد  في  للإطفاء  سنده  تقديم  السند  حامل  وعلى   ،

بخلاف   الوجود  نادر  النوع  وهذا   ، الفائدة  في  حقه  يفقد  ولا  للسند  ذات  المصدرة  السندات 

ات من  سنو   5-10والتي يمنح حاملها مدة حماية من الاستدعاء تتراوح بين    الستدعاء المؤجل

تاريخ إصداره ، وبذلك لا يجوز للجهة المصدرة للسند استدعاؤها قبل مضي هذه المدة ،ويمكن  

أجل   انتهاء  بالاستدعاء وحتى  السماح  فيه  يتم  يوم  أول  اعتبارا من  السندات  استدعاء بعض هذه 

ل الفائدة السندات ،  وعادة ما تكون معدلات الفائدة على السندات القابلة للاستدعاء أعلى من معد 

 على السندات غير القابلة للاستدعاء . 

 تصنيف السندات الحكومية من حيث قابليتها للتحويل    .7

 سندات حكومية قابلة  للتحويل     .1.7

السند الحكومي القابل للتحويل هو السند الذي يمكن تحويله من نوع  معين من الإصدارات إلى  

قه ، ويتم هذا التحويل  في مواعيد محددة في نوع آخر من إصدار مختلف قبل حلول تاريخ استحقا

فكل    ، السند  حامل  اختيار  وفق  القابلة    100المستقبل  الحكومية  للسندات  الاسمية  القيمة  من 

 للتحويل يمكن أن يتم تحويلها إلى عدد معين من إصدار مختلف من السندات كبديل لاستردادها .

  : عام  مثال  في  أصدرت  قد  الحكومة  أن  بمعدل                     2010لنفترض  للتحويل  قابل  خزانة  سند 

قدره   السداد  في عام  و   سنويا % 8فائدة  إلى سند    2015يستحق  السند  هذا  ويمكن تحويل   ،

قدره   فائدة   معدل  يحمل  عام  7.30محول  السداد  ويستحق  التحويل                    %2020  وشروط   ،

 كما يلي :  
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آخر موعد للتحويل في  ف في كل تاريخ ، وقد يكون  نلاحظ أن هناك معدل تحويل للسندات يختل

  نفس يوم تاريخ استرداد السندات القابلة للتحويل ولكن قد يكون قبل ذلك . 

ويستطيع حملة السندات الذين لم يقوموا  بتحويل السندات التي يملكونها من الإصدار الذي يحمل  

% سنويا ، أن   7.30فائدة قدرها  % سنويا إلى الإصدار الذي يحمل معدل    8معدل فائدة قدره  

استحقاقها في   تاريخ  الاسمية عند حلول  بقيمتها  السندات  هذه  قيمة  الثاني    1يستردوا  من  كانون 

 1  2015عام  

 سندات حكومية غير قابلة للتحويل . 2.7

السند الحكومي الغير قابل للتحويل هو السند الذي لا يمكن تحويله من نوع  معين من الإصدارات  

حملة إلى   يحصل  حيث   ، استحقاقه  تاريخ  حلول  عند  ويسدد   ، مختلف  إصدار  من  آخر  نوع 

 السندات على مدفوعات الفائدة الاسمية بالإضافة إلى ما يعاد سداده من أصل قيمة السند .

 

 

 

 62-25 ص,  سابق مرجع.  الحكومية السندات: برايان, كويل  1  

 

 تاريخ التحويل

 %  8سمية لسندات قابلة التحويل بفائدة القيمة الا

من القيمة الاسمية لسندات قابلة    التحويل بفائدة    100يمكن الحصول عليها لكل 

7.30 

 100 2013كانون الثاني   1

 98 2013حزيران        1

 96 2014كانون الثاني  1

 94 2014    حزيران  1
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ا   :   أنواع السندات الحكومية   ثامنا

  Treasury Billsاذونات الخزينة .    1

أشهر أو  3  فترة استحقاقها    قد تكونل قروضا قصيرة الأجل ،  هي عبارة عن صكوك مديونية تمث

، وهي تصدر عن الحكومة المركزية لتمويل النفقات الحكومية ريثما تحصل      أشهر9أشهر أو    6

قيمتها  من  أقل  بقيمة  للجمهور  وتبيعها   ، الضرائب  عن  الناجمة  الإيرادات                     على 

عند انتهاء أجلها يحصل حامل الإذن على القيمة الاسمية  ، و   Zero Coupon Bondsالاسمية  

كلها ، ويكون الفرق بين سعر الشراء والقيمة الاسمية للإذن بمثابة عائدا على الاستثمار في هذا  

 : 2 وهناك نوعين رئيسيين من اذونات الخزينة وهما  .1الإذن 

 "  Regular Series Billsسلاسل منتظمة من الذونات " 

" ولفترة ثلاثة      أشهر   Competitive Bidsتنافسية "    عروض وعيا أو شهريا في  تصدر أسب

( أسبوع ، وان كل إصدار جديد لثلاثة 52( أسبوع ، أو سنة )26( أسبوع ، أو ستة أشهر )  13)  

أشهر أو ستة أشهر يباع أسبوعيا في المزاد ، أما الإصدار ذو فترة استحقاق سنة فانه يباع مرة  

 أشهر .كل ثلاثة 

 "  Irregular Series Billsسلاسل غير منتظمة من الذونات " 

 وهي تصدر عن الخزينة عند حاجتها إلى سيولة  فقط .

وتعد أذونات الخزينة من أكثر أدوات سوق النقد سيولة وقابلية للتسويق حيث يمكن تحويلها إلى 

إلى الأحيان  بعض  في  الحكومة  تلجأ  وقد   ، ممكنة  تكلفة  بأقل  فترة    نقد  نهاية   قبل  استدعائها 

 استحقاقها في حال توفر الإيرادات الكافية . 

 

 
1  Peter S. Rose : Money and Capital Markets " The Financial System in the Economy 

" Plano Texas, BUSINESS PUPLICATIONS.1983 ", PAGES 260-261 

عبد الجواد ، محمد عوض + الشديغات ، علي إبراهيم : الاستثمار في البورصة ، دار الحامد ، عمان ، الطبعة  2

 72-73، ص  2006الأولى 

 



24 
 

   Treasury Notes and Bondsسندات الخزينة .     2

فترة   تتراوح  حيث   ، الأجل  وطويلة  متوسطة  قروضا  تمثل  مديونية  صكوك  عن  عبارة  هي 

بين  استحقاق   الخزينة  ا   سنة  ،     1 – 30سندات  الحكومة  لمركزية من أجل  وهي تصدر عن 

الحصول على موارد غير تضخمية لتمويل العجز في الموازنة العامة للدولة أو من أجل مكافحة 

. " نصف   التضخم  كوبونات   " فائدة  مدفوعات  على  الحصول  للمستثمر  الخزينة  سندات  وتتيح 

سمية للصك سنوية إلى نهاية فترة الاستحقاق ، وفي نهاية هذه الفترة يسترجع المستمر القيمة الا

استدعاء سندات الخزينة خلال فترة محددة هي على الأغلب فترة السنوات  ويمكن    الذي بحوزته .

للقيمة  معادل  بسعر  السندات  بإعادة شراء  الخزينة  تقوم  ، حيث  السند  أجل  من  الأخيرة  الخمس 

 .1الاسمية قبل موعد استحقاقها 

 "   Saving Bondsالسندات الدخارية " .     3

صكوك مديونية غير قابلة للتداول في البورصة ، تصدر عن الحكومة المركزية ، وتشترى  وهي  

 فقط من وزارة الخزانة ، وهناك نوعين من هذه السندات: 

: وفيها لا تلتزم الخزينة بدفع الفوائد لحملة السندات إلا عند   (Eبالسلسلة )النوع الأول يعرف  

 حلول تاريخ الاستحقاق . 

 وفيها تلتزم الخزينة بدفع فوائد لحملة السندات كل ستة أشهر . (Hبالسلسلة )عرف النوع الثاني ي

وتتغير الفوائد التي تدفع لحملة هذه السندات كلما تغير سعر الفائدة الخاص بسندات أخرى تصدر 

لوزارة   إرجاع سنداتهم  السندات  ويستطيع حملة   ، الخزانة  أموالهم   الماليةعن وزارة  واسترداد 

تا اقترب  قبل  كلما  أنه   السندات  هذه  وتتميز   ، تكون محددة سلفا  إجراءات  الاستحقاق وفق  ريخ 

للمستثمرين   تشجيعا  وذلك   ، أحسن  والفوائد  الاسترداد  قيمة  كانت  كلما  السندات  استحقاق  تاريخ 

 .    2تمويل أخرى  حقاقها مما يوفر للحكومة مصادر على عدم استرداد سنداتهم قبل است

 

 

 
 65د. الشعار، نضال: الأسواق المالية وأدواتها " البورصة " ، مرجع سابق ، ص       1

 64-63جبار : الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق المالية ، مرجع سبق ، ص محفوظ،       2
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   Stripping Treasury Securitiesق الخزينة المجزئة أورا.     4

بما أن السندات الحكومية تصدر بقيمة اسمية كبيرة للورقة المالية ، لا تكون في متناول صغار  

المستثمرين الذين لا يملكون الإمكانية اللازمة للاستثمار في أعداد غير كسرية من السندات ، فان 

تقو الاستثمار  من شركات  بفصل  العديد  وتقوم   ، كبيرة  بكميات  الحكومية  السندات  هذه  بشراء  م 

  " الفائدة  السند"  Coupons مدفوعات  قيمة  أصل  إعادة  Principal " عن  على  تعمل  ثم   ،  "

إلى جمهور المستثمرين بكميات صغيرة أو بأجزاء من الورقة المالية ، وتباع هذه الكميات   بيعها

  " أسهم  على شكل  الكسرية  أو  أو    Sharesالصغيرة  واحدا  سندا  الواحد  السهم  يمثل  حيث   ،  "

  ،  ) السند  قيمة  أصل  ملكية  من  جزءا  أو   ، عليه  الفائدة  مدفوعات  من  جزءا   ( السند  من  جزءا 

،   Corpus  المجمعة  وتدعى عملية تجزئة مدفوعات الفائدة على السند أو تجزئة ملكيته بالأجزاء

السندا لهذه  الممثلة  الأسهم  بيع  عملية  تجزئة أما  فتسمى  السندات  أجزاء  أو                                    ت 

" .والإيصالات المتولدة عن عملية تجزئة الفائدة على السندات   Coupon Strippingالفائدة "  

الحكومية لا تصدر عن الخزينة نفسها ، ولكن التدفقات النقدية المتولدة عنها هي تدفقات مضمونة  

المودعة   السندات  "  لان  الحارسة  المصارف  أحد  التزامات   Custodian Bankلدى  هي   "    

 .1دين على الخزينة  

اشترت    مثال الاستثمار  ى شركات  احد  أن  لنفرض  بقيمة  سندات  :    ل.سمليون     100خزينة 

 سنوات .5   تستحق السداد بعد  السندات أشهر ، وهذه  6% تسدد كل 5تحمل معدل فائدة قدره 

الخزينة في حساب مصرفي يسمى حساب العهدة ، ومن    سندات ار أولا بإيداع  تقوم شركة الاستثم

دفعات نصف سنوية (   10مليون ليرة سورية تسدد على    2.5ثم تقوم بفصل مدفوعات الفائدة )  

قيمة   أصل  بعد    100)    السندات عن  تستحق  سورية  ليرة  لديها    5مليون  فيصبح   )  11سنوات 

تقوم بإصدار إيصالات بقيم مختلفة مسحوبة على حساب العهدة عنصرا منفصلا يمكن تداوله ، ثم  

على   المستحقة  الفوائد  بدفع  ملزمة  الخزينة  أن  وبما  السنوات    10على     سنداتها،  في  دفعات 

القرض  أصل  بدفع  التزامها  إلى  بالإضافة   ، الإيصال    الخمس  فان   ، الاستحقاق  فترة  نهاية  عند 

ا من  جزء  على  بالحصول  حقا  يمثل  الفائدة  الذي  مدفوعات    ( النقدية  ليرة    2.5لتدفقات  مليون 

  Zero-couponمليون ليرة سورية ( يعد بمثابة سند خصم   5سورية + قيمة أصل القرض 

 

 
 66-65 ص ، سابق عمرج  ،"  البورصة "  وأدواتها المالية  اقالأسو: نضال الشعار،. د      1
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    Municipal Bondsسندات البلدية .     5

المحلية ولآجال   الإدارات  أو  البلديات  أو  الإقليم  أو  الولاية  قبل حكومة  من  السندات  هذه  تصدر 

الخزينة وسندات مخ لسندات  مشابهة  وهي   ، الأجل  أو طويلة  أو متوسطة  تكون قصيرة  قد  تلفة 

باستثناء   يكون  معفالشركات  الفائدة عليها   دخل  لهذه   ىأن  المصدرة  الولاية  في  الضرائب  من 

الإعفاء   وهذا   ، بيعها  عن  الناتجة  الرأسمالية  الضرائب  من  السندات  هذه  تعفى  ولا   ، السندات 

السند   الضريبي حامل  لأن  منخفضة  بتكلفة  الاقتراض  في  تتمثل  السند  هذا  لمصدر  ميزة  يحقق 

 .  1سيكون راضيا بالفائدة المنخفضة التي يحملها السند ما دامت هذه الفوائد معفاة من الضريبة 

 . 2وهناك نوعين من سندات البلدية : سندات الالتزام العام و السندات الايرادية

 "   General Obligation Bondsم " سندات اللتزام العا •

كل   يستخدم  أن  المصدر  على  أن  يعني  وهذا   ، للمصدر  المطلقة  والثقة  بالسمعة  مدعومة  وهي 

 المصادر المتاحة وخصوصا القدرة الضريبية  من أجل تسديد قيمة القرض .

 " Revenue Bonds السندات اليرادية "  •

افي والمدارس والمطارات والطرقات ، وتكون  وهي التي تصدر لتمويل مشاريع محددة مثل المش

المشروع ،  يحققها      التي  بالايرادات  أو  المشروع  تدير  مدعومة من قبل وكالة محلية محددة 

 ودرجة المخاطرة في هذه السندات تكون أكبر من درجة المخاطرة على سندات الالتزام العام .

أحد أهم   أشكال السندات   Industrial Development Bondsوتعد سندات التنمية الصناعية  

 الايرادية ، وهي تصدر لتمويل المشاريع الصناعية التي يمكن أن تديرها شركات خاصة .

 

 

 

 
1 MISHKIN ,Frederic & Eakins ,Stanley : Financial Markets + Institution , op.cit;  

PAG250-251 

 107د. كنجو كنجو ، د. أيمن شيخا ، القائم بالأعمال . مروان رشيد: الأسواق المالية ،مرجع سابق ، ص    2
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 المبحث الثاني : تقييم السندات الحكومية 

 تقييم السندات الحكومية  :   أولا 

أ من  بدفعها  المستثمرون  يقوم  التي  القيمة  تحديد   : السندات  بتقييم  السند رغبة  يقصد   جل شراء 

منهم بالحصول على التدفقات النقدية المستقبلية لهذا السند والمتمثلة في مدفوعات الفائدة المنتظمة  

 ، وما يتم إرجاعه من أصل قيمة السند  عند حلول أجل استحقاقه . 

لسند وهناك ثلاث معلومات رئيسية ينبغي توفرها لدى المستثمرين من أجل تحديد القيمة الحالية ل

 وهذه المعلومات هي : 

 مقدار وتوقيت التدفقات النقدية المستقبلية المتمثلة في الفوائد الدورية المنتظمة . .1

 معدل العائد على الاستثمار الذي يطلبه المستثمرون كحد أدنى من أجل الاستثمار في السند . .2

المصدرة .3 الجهة  تلتزم  والتي   ) الاسمية  )القيمة  السند  قيمة  أصل  بسدادها   مدفوعات  للسند 

 لحامل السند عند حلول أجل الاستحقاق . 

السندات  من  نوعين  بين  التمييز  يجب  لها                    1وهنا  التي  السندات   ، الدائمة  السندات   :

 . محدد  تاريخ استحقاق

 السندات الدائمة    .1

النقدية للتدفقات  الحالية  القيمة  تساوي  الدائمة  للسندات  الحقيقية  القيمة  في    إن  السند  المتوقعة من 

 المستقبل ، والمتمثلة في مدفوعات الفائدة الدورية . 

 :  التاليةومنه فان قيمة السند تحسب وفق المعادلة 

 

V =  =     

 
    153إلى  143ص من ، مرجع سابقوأسواق المال . هندي ،منير إبراهيم : إدارة المنشآت المالية  1
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 مقدار الفائدة الدورية مضروبا بالقيمة الاسمية للسند   C  حيث تمثل

 معدل العائد على الاستثمار  kو 

ل س يحمل فائدة)الكوبون( قدرها    1000: لنفرض أن سند حكومي دائم تبلغ قيمته الاسمية  مثال

قدره    8 استثمار  عائد  له  حقق  إذا  السند  هذا  شراء  يقبل  المستثمر  وان   ، سنويا   %10   ،  %

 :   كالتاليوبالتالي فان قيمته السوقية ستحسب 

V =   = 80/0.1=800 

 ها تاريخ استحقاق محدد السندات التي ل   .2

إن القيمة الحقيقية للسندات التي تحمل تاريخ استحقاق محدد تساوي القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

يعاد  ما  إلى  بالإضافة  الدورية  الفائدة  والمتمثلة في مدفوعات   ، المستقبل  في  السند  المتوقعة من 

 ستحقاقه . سداده لحامل السند من أصل قيمة السند عند حلول أجل ا 

 ويتم حساب  قيمة السند الذي يحمل تاريخ استحقاق محدد وفق المعادلة التالية : 

 

 

 

  : الاسمية  مثال  قيمته  تبلغ  حكومي  سند  أن  يحمل                        .ل1000 لنفرض                   س 

قدرها   الكوبون(    )معدل  المس  6فائدة  وان   ، سنتين  بعد  ويستحق   ، سنويا  عائد %  يقبل  تثمر 

 :  % ، وبالتالي فان قيمته السوقية ستحسب كالآتي 10استثمار على هذا السند قدره 
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= 54.55 + 72.6 + 826.45  

 ل .س  953.6 =

يمثل هذا الرقم الحد الأعلى للسعر الذي يقبل المستثمر بدفعه من أجل حيازة السند ، ويطلق على  

التد  قيمة  بين  للسند)الفرق  النقدية  )1127.15فقات  لها  الحالية  القيمة  وبين   )953.6                    )

ل.س ، ويتكون هذا العائد   173.55" وهو يساوي في هذا المثال    Yields "    Bondبعائد السند 

وقدرها   الدورية  الفائدة  مدفوعات  قدرها     127.15من  رأسمالية  أرباح  ومن   ، ،   46.4ل.س 

( وبين  953.6الرأسمالية ناتجة عن الفرق بين القيمة التي سوف تدفع لحيازة السند )وهذه الأرباح 

 (  1000القيمة التي سيحصل عليها حامل السند عند حلول أجل استحقاقه ) 

لشراء             دفعه  المستثمر  على  ينبغي  الذي  المبلغ  بمعرفة  يسمح  التقييم  في  الأسلوب  هذا  وإن 

مستثمر لن يقوم بشراء السند إلا إذا كان سعره في سوق الأوراق المالية  السند ، وبالتالي فان ال

 يعادل أو يقل عن السعر الذي حدده المستثمر لشرائه . 

 العائد الجاري     .3

يعرف العائد الجاري بأنه مقدار الفائدة التي يحصل عليها حامل السند من إصدار محدد   للسندات   

ند الحالي في السوق ، حيث أن سعر السند الحالي في السوق ويعبر عنه بنسبة مئوية من سعر الس

قد يكون أعلى أو أدنى من القيمة الاسمية له ، وبالتالي فان العائد الجاري لهذا السند يختلف عن 

  .1العائد الاسمي " معدل الكوبون "  له  

 ويتم حساب العائد الجاري وفق المعادلة التالية : 

 100 ×فائدة السنوية / القيمة الحالية للسند في السوق العائد السنوي الجاري = ال

في   الأسعار  بتغير  يتغير  الجاري  لعائد  فان   ، الوقت  بمرور  السوق  في  السند  قيمة  لتغير  ونظرا 

 السوق .

% سنويا ، وبسعر إصدار قدره    8: أصدرت الخزينة سند حكومي يحمل فائدة اسمية قدرها    مثال

 ل.س .  1100لسوق يساوي  ل.س ، وسعره الحالي في ا1000

 
1  RESERVE BANK OF INDIA : A Primer on Government Securities Market . 

Mumbai September 2008 . pages 34 
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 % سنويا  8عائد الفائدة الاسمي = 

 %   7.27=   100 × 1100/ 80عائد الفائدة الجاري = 

 العائد حتى تاريخ الستحقاق    .4

 . 1هو العائد الذي يمكن للمستثمر أن يحققه  إذا قام بشراء السند واحتفظ به حتى تاريخ الاستحقاق 

 لتالية : ويتم حساب هذا العائد وفق المعادلة ا

 

 

الاسمية   قيمته  خزانة  سند   : بسعر                            1000مثال  السوق  في  حاليا  يباع  ل.س 

 % سنويا ، ويستحق بعد سنتين . 10ل .س ، يحمل معدل فائدة قدره 1073.34قدره 

علاوة  نلاحظ من المثال أن سعر السند في السوق أعلى من القيمة الاسمية له ، أي أن السند يباع ب

الفائدة   73.34إصدار قدرها   تاريخ الاستحقاق أقل من معدل  ل.س ، وهذا يعني أن العائد حتى 

 الاسمي ) معدل الكوبون ( . 

 % نجد :8وبتطبيق المعادلة السابقة عند عائد استثمار قدره 

  

 

=1073.34 = 92.59 + 943 

1073.34  1035.59 

%  لا يساوي سعر السند في السوق ، لذلك  8عند عائد استثمار  هنا نجد أن سعر سند الخزانة  

نعيد حساب عائد قيمة السند عند عائدات استثمار مختلفة  ) طريقة التجربة والخطأ ( حتى نجد 

 عائد الاستثمار الذي يتساوى عنده سعر السند السوقي مع مجمل التدفقات النقدية المستقبلية . 

 
 238-237ص  , سابق مرجع.  والسندات الأسهم وتقييم تحليل: صالح محمد , الحناوي     1
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 % نجد : 6استثمار قدره وعند حساب قيمة السند بعائد 

  

 

1073.34 = 94.34 + 979 

1073.34 = 1073.34 

 

وهو العائد الذي يتساوى عند قيمته  1073.34 وهنا نجد أن العائد حتى تاريخ الاستحقاق يساوي  

 سعر السند السوقي مع مجمل التدفقات النقدية المستقبلية حتى تاريخ الاستحقاق . 

 يخ الستدعاءالعائد حتى تار   .5

شرط                                على  ينطوي  سند  بشراء  يقوم  عندما  المستثمر  عليه  يحصل  الذي  العائد  هو 

الاستدعاء ، وبالتالي فان هذا المستثمر لن يستطيع الاحتفاظ بالسند حتى تاريخ استحقاقه ، إذ قد  

قاقه ، لذلك فان العائد الذي سيحصل  تقوم الجهة المصدرة للسند باستدعائه قبل حلول تاريخ استح

 .1عليه المستثمر لن يكون العائد حتى تاريخ الاستحقاق  

 ويتم حساب العائد حتى تاريخ الاسترداد وفق المعادلة التالية : 

  

 

 تمثل عدد السنوات حتى تاريخ الاستدعاء   n  حيث 

ن تدفعه الجهة المصدرة للسند لحملة هذه فتمثل سعر الاستدعاء : وهو السعر الذي يجب أ  Mr  أما

قيمة  إليها  مضافا  للسند  الاسمية  القيمة  عادة  يساوي  السعر  هذا   ( استدعاءها  عند  السندات 

 مدفوعات الفائدة لمدة عام واحد ( 

 

 

 
 239-238ص  , سابق مرجع.  والسندات الأسهم وتقييم تحليل :صالح محمد , الحناوي     1
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 تأثير تغير تاريخ الستحقاق والعائد المطلوب على قيمة السندات  .6

 : 1قيمة السند في السوق وهي   هناك أربعة متغيرات أساسية تؤثر على تحديد 

 مقدار الفائدة الدورية  .1

 القيمة الاسمية للسند  .2

 تاريخ الاستحقاق  .3

 معدل العائد المطلوب على الاستثمار  .4

فمع بقاء العوامل ، بالنسبة لتأثير الفوائد الدورية والقيمة الاسمية للسند على سعر السند في السوق 

فع كلما ارتفع مقدار الفوائد الدورية والقيمة الاسمية  الأخرى ثابتة ،  فان سعر السند السوقي يرت

الفائدة المطلوب على الاستثمار وتاريخ الاستحقاق على    للسند . بالنسبة لتأثير كل من معدل  أما 

 :  قيمة السند في السوق فنوضحه في المثال التالي 

عدل فائدة قدره ل.س ، يحمل م   1000أصدرت سند بقيمة اسمية قدرها    الماليةلنفرض أن وزارة  

 سنويا ،  وينتهي أجل استحقاقه بعد ثلاث سنوات .  8%

 والآن سنقوم بحساب سعر السند في السوق في ظل ثلاث فروض :

في ظل ثبات أسعار    %8الفرض الأول : أن العائد المطلوب على الاستثمار في هذا السند قدره  

 الفائدة في السوق .

ارتفاع معدل العائد المطلوب   إلى  السائد في السوق مما أدى  الفرض الثاني : ارتفاع معدل الفائدة

 %   10على الاستثمار إلى  

العائد  معدل  انخفاض  إلى  أدى  مما  السوق  في  السائد  الفائدة  معدل  انخفاض   : الثالث  الفرض 

 % .   4المطلوب على الاستثمار  

 التالية : الحل : باستخدام المعادلة 
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 لسند = القيم المستقبلية للسند   القيمة الحالية ل

فرض    كل  استثمار  عائد  عند  الاستحقاق  تاريخ  حتى  الحالية  السندات  قيمة  بحساب  من  نقوم 

      : ض ، فنجد القيم التالية  الفرو

الفترة المتبقية حتى 

 تاريخ الاستحقاق 

قيمة السند عند عائد  

 % 8قدره 

قيمة السند عند عائد  

 %  10قدره 

ند عائد  قيمة السند ع

 % 6قدره 

3 1000 950.27 1053.46 

2 1000 965.29 1036.67 

1 1000 981.82 1018.87 

 

 :1مايلي    السابق من الجدول نستنتج

على  .1 الاسمي  الفائدة  معدل  يساوي  السوق  في  السائد  الفائدة  معدل  كان                       إذا 

للسن السوقية  القيمة  فان      ) الكوبون  للسند ، السند ) سعر  القيمة الاسمية  تتساوى مع  د سوف 

 وعادة تكون القيمة الاسمية للسند لحظة إصداره تساوي قيمته السوقية . 

كلما ارتفع سعر الفائدة السائد في السوق وارتفع معه معدل العائد المطلوب على الاستثمار   .2

الاسمية ويباع السند في عن معدل الفائدة الاسمي ، كلما انخفضت القيمة السوقية للسند عن قيمته  

 هذه الحالة بخصم .

على  .3 المطلوب  العائد  معدل  معه  وانخفض  السوق  في  السائد  الفائدة  سعر  انخفض  كلما 

الاستثمار عن معدل الفائدة الاسمي ، كلما ارتفعت القيمة السوقية للسند عن قيمته الاسمية ويباع  

 السند في هذه الحالة بعلاوة  .

فان .4 الحالات  تاريخ    وفي جميع  اقترب  كلما  الاسمية  قيمته  تقترب من  للسند  السوقية  القيمة 

 الاستحقاق . 

بأن حملة السندات يحققون أرباح أو خسائر رأسمالية تتوقف على   ونلاحظ أيضا في هذا المثال 

 مدى تغير أسعار الفائدة السائدة في السوق بعد شراء السندات . 
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ا   ( Government securities Yield curve) :   منحنى عائد السندات الحكومية ثانيا

الفائدة   أسعار  هيكل  يصف   منحنى  هو  الحكومية   السندات  على  العائد    استحقاق لفترات  منحنى 

المنحنى،    مختلفة الفائدة    وشكل  أسعار  بين  العلاقة  الزمني  yيعكس  حتى والفترة  المتبقية            ة 

الاستحقاق   وال  tتاريخ  للمقرضين  بذلك  موفرا  الفائدة ،  أسعار  توقعات  حول  إشارات        مقترضين 

 .1في المستقبل  

 : 2وينقسم منحنى العائد إلى ثلاثة أشكال 

من    –  1 أعلى  الطويلة  الآجال  في  الفائدة  أسعار  تكون  عندما  يتشكل   : متصاعد  عائد  منحنى 

 صيرة .الأسعار في الآجال الق

 

 

 

 

 منحنى عائد مستقيم : يتشكل تتساوى  أسعار الفائدة  في الأجلين القصير والطويل   -2

y 

 

t         

 

أدنى من أسعار   –  3 الطويل  الفائدة في الأجل  تكون أسعار  يتشكل عندما   : منحنى عائد مقلوب 

 الفائدة في الأجل القصير  

 

 

 

 

 
1  Simon Gray : The Management of Government Debt. Bank of England, London . 

May 1996,page 9 

البورصة المصرية . مؤتمر أسواق الأوراق    2 د. بدوي، محمد عبد المطلب: التو ريق كأداة من أدوات تطوير 

 2007المالية والبورصات .  دبي . جامعة الإمارات العربية المتحدة  

y                                        

 

t        

y 

 

t     
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 ار السندات الحكومية  المبحث الثالث : إصد

 تمهيد 

فداءة  و فاعليدة تطور ونمو نشاط أسواق السدندات الحكوميدة بصدورة كبيدرة بمددى كترتبط آفاق  

السندات لأول مرة في السوق الأولي ، وهناك بددائل عديددة مدن حيدث آليدة   هإجراءات إصدار هذ 

ذه البددائل علدى درجدة توقدف الاختيدار بدين هديإصدار السندات الحكومية ، ونطاق المشاركة ، و

السروق   ويعرر  السروق الأولري ب نره  تطور القطاع المالي وأوضاع الطلب ونمط المستثمرين .  

مرن الأوراق الماليرة مرن أسرهم وسرندات    بيع وترويج الإصدارات الجديردة  من خلاله  الذي يتم  

ارات جديدة لرم ، ويتم من خلاله تحويل المدخرات النقدية إلى استثم1الشركات وسندات الخزينة  

 .  2تكن قائمة في السابق أو إضافة إلى استثمارات قائمة 

 آلية إصدار السندات الحكومية  :  أولا 

 شروط إصدار السندات الحكومية    - 1

وثيقة                         بتقديم  تقوم  أن  يجب  العام  للاكتتاب  السندات  بطرح  الحكومة  تقوم  أن  قبل 

 :   ومن أهمها"  التي تبين فيها تفاصيل  الإصدار  العرض " نشرة الاكتتاب 

 إجمالي السندات التي سيتم إصدارها " حجم الإصدار"  .1

 " الكوبون "  وتواريخ سدادها  معدل الفائدة  .2

 نوع السندات  .3

 تاريخ استحقاق السندات  .4

 .3كما تتضمن وثيقة العرض أيضا التفاصيل المتعلقة بالتقدم بالطلب للحصول على السندات  

 

 
 2002، الثلاثاء الاقتصادي ،  تطوير أسواق الرأسمال في سورية الميداني ، محمد أيمن عزت : 1

وائل  ،الشواوره    2 دار   ،  ) والعملية  النظرية  الأسس   ( المالية  الأوراق  بورصة  في  الاستثمار  محمود:  فيصل 

 55، ص  2008للنشر، عمان ، الطبعة الأولى 

 33+34  ص,  سابق مرجع.  الحكومية السندات: برايان, كويل 3
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ورغم أن هذه التفاصيل ثابتة ومحددة عند الإصدار ، إلا أنها يجب أن تكون مقبولة من وجهة نظر  

 السوق ، إذا ما رغبت الحكومة في نجاح الاكتتاب .

 حجم الإصدار  .1.1

تتباين إصدارات السندات الحكومية فيما بينها من حيث الحجم إلى حد كبير، وبشكل عام فإنه كلما  

دات الحكومية كبيرا كلما كان أكثر جذبا للمستثمرين ويلقى رواجا أكبر في  كان حجم إصدار السن

  . 1السوق 

هذا  وقيمة   ، السندات  هذه  به  تصدر  الذي  القرض  مبلغ  الحكومية   السندات  إصدار  ويمثل حجم 

القيمة ، وإما أن تكون غير   البداية ويعرف عندها بالقرض محدد  المبلغ إما أن تكون محددة منذ 

 .  2يعرف عندئذ بالقرض غير محدد القيمة  محددة و

مثلا   ، مسبق  بشكل  الإصدار  نشرة  في  قيمته  الدولة  تحدد  الذي  المبلغ  هو  القيمة  محدد  فالقرض 

المحددة              100 المدة  بانتهاء  أو   ، تغطيته  بمجرد  به  الاكتتاب  ويقفل   ، سورية  ليرة  مليون 

لمبلغ المحدد ، تخفض الاكتتابات بنسبة تغطية القرض  للاكتتاب ، وإذا زاد المبلغ المكتتب به عن ا

واحدة 3 بإتباع طريقة حسابية  للسند  الاسمية  القيمة  تخفيض  إما عن طريق  التخفيض  هذا  ويتم   ،

تسري على كافة المكتتبين في سندات القرض ، أو عن طرق تخفيض قيمة الاكتتابات التي تزيد 

 كتتابات مرتفعة القيمة .عن مبلغ معين ، حتى يشمل التخفيض كافة الا

أما القرض غير محدد القيمة ، فان الحكومة لا تحدد فيه قيمة القرض وإنما تحدد مدة معينة تقبل  

عدم   من  إذا خشيت  الطريقة  هذا  إلى  الحكومة  وتلجأ   ، مقدارها  كان  مهما  الاكتتابات  جميع  فيها 

 .4 إمكان تغطية المبلغ الذي تحدده من قبل المكتتبين بشكل كامل

 

 

 

 
 33  ص,  سابق مرجع.  الحكومية السندات: برايان, لكوي 1

 251  ص 2003بيروت  ،  الحقوقية الحلبي منشورات ، العامة  المالية:  عدلي سوزي ، ناشد 2

 165ص   – 1998الناصر ، ناصر عبيد: المالية العامة . دمشق . مطبعة الداودي   3

 512 ص ، سابق مرجع ، العامة المالية:  عدلي   سوزي ، ناشد  4
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 سعر الفائدة  .2.1

تحدد الحكومة في نشرة الاكتتاب عند إصدار السندات معدل الفائدة الاسمي الذي يحمله السند ،  

ومركزها   ، المالي  السوق  حالة  الاسمي  الفائدة  معدل  تحديد  عند  الحسبان  في  الحكومة  وتأخذ 

لفائدة والتسهيلات التي المالي ، ومقدار المبلغ المطلوب ومدة القرض واحتمالات تغيير معدلات ا

وطلبها   النقود  ومقدار عرض   ، للمقرضين  معدل    1تقدمها  يكون  أن  يجب  الحالات  كل  وفي   ،

 . 2الفائدة على السندات  متقاربا مع سعر الفائدة الجاري في الأسواق المالية  

والتي قد  كما تقوم الحكومة بتحديد مواعيد دفع الفوائد التي تستحق على السندات في المستقبل ،  

يتضرر   لا  حتى  وذلك  أشهر  ستة  كل  سنوية  نصف  أقساط  على  أو   ، سنوية  أقساط  على  تدفع 

 . 3صغار حملة السندات إذا طالت المدة عن ذلك  

 سعر الإصدار  .3.1

تحدد الحكومة في نشرة الاكتتاب عند إصدار السندات سعر الإصدار الاسمي ، فإذا تم الاكتتاب 

ال فان   ، الاسمي  الإصدار  تقبضها  بسعر  التي  الفعلية  للقيمة  معادلة  تكون  للسند  الاسمية  قيمة 

 الحكومة ثمنا لهذا السند ، وهذا السعر يطلق عليه سعر التكافؤ . 

وقد يتم الاكتتاب على السندات الحكومية بسعر يقل عن سعر التكافؤ ، حيث تبيع الحكومة السندات 

للمستثمرين على الاكتتاب بها، إذ سيحصل   المصدرة بقيمة تقل عن قيمتها الاسمية، وذلك تشجيعا

بين  الفرق  وهذا   ، به  اكتتب  الذي  المبلغ  عن  يزيد  مبلغ  على  السندات  تسديد  عند  السند  حامل 

التكافؤ ، فان معدل  ،    4القيمتين يسمى علاوة تسديد   يقل عن سعر  القرض بسعر  وإذا ما صدر 

لسوق ، وتلحق هذه الطريقة ضررا بالحكومة  فائدته يكون عادة اقل من المعدل الجاري للفائدة في ا

حيث ستصبح مدينة أكثر مما تسلمته من أموال ، وهذا يزيد من تكلفة الاقتراض  بالنسبة للحكومة   

 . 5كما أنه يصب في مصلحة المكتتبين  بالسندات 

 شكل  السندات    .4.1
 

 165 ص ، سابق مرجع ، الناصر ، ناصر عبيد: المالية العامة 1

 278،ص  2000المهايني،محمد خالد،الجشي،خالد الخطيب:المالية العامة والتشريع الضريبي، جامعة دمشق  2

 165 ص ، سابق مرجع ، الناصر ، ناصر عبيد: المالية العامة 3

 278 ص  ، سابق مرجع ، الية العامة والتشريع الضريبيالمهايني،محمد خالد،الجشي ،خالد الخطيب: الم 4

 166 ص ، سابق مرجع ، الناصر ، ناصر عبيد: المالية العامة 5
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لكل الاسمية  القيمة  فيها  تتساوى  واحدة  فئة  ضمن  الحكومية  السندات  تصدر  السندات             قد 

  ( لبعض  1000مثلا  الاسمية  القيم  تكون  بحيث   ، متعددة  فئات  تصدر ضمن  قد  أو   ،  ) .س   ل 

القيمة  10000ل.س ( ، وبعضها الآخر )  1000السندات ) تكون  دائما أن لا  ل.س ( ، ويفضل 

يضا من  الاسمية للسندات عالية جدا  ، وذلك من أجل سهولة الاكتتاب بها من قبل المستثمرين وأ

أجل سهولة  تداولها في الأسواق المالية ، كما ويفضل أيضا أن لا تكون قيمتها منخفضة حتى لا  

 تحل محل النقود في التداول .

المحددة  الأقساط  لعدد  مساويا  عددها  يكون   ) كوبونات   ( قسائم  مصدر  سند  بكل  عادة  ويرفق 

تاريخ  حلول  عند  السند  حامل  يستطيع  حيث   ، محدد  استحقاق  تاريخ  منها  كل  ويحمل   ، للتسديد 

الاستحقاق أن يفصل هذه القسائم ويسلمها إلى الخزينة العامة أو المصرف الذي ينوب عنها   لكي  

لدى    يقبض  خصمها  أيضا  ويستطيع   ، فقط  الفوائد  من  أو   ، والفوائد  المال  رأس  من  قيمتها 

 .  1المصارف قبل تاريخ الاستحقاق فهي تعتبر بمثابة ورقة مالية  

وهذه السندات إما أن تكون اسمية ، أو لحاملها ، أو تكون مختلطة  حيث تكون اسمية بالنسبة إلى 

به ، فتقيد أسماء   تنتقل ملكيتها إلا بعد تغيير  المبلغ المكتتب  للدين ، ولا  مالكيها في سجل خاص 

البيانات المدونة في سجل الدين ، وتكون لحاملها بالنسبة إلى تحصيل الفوائد ، بحيث تدفع الفائدة 

 . 2لحامل القسيمة المرفقة بالسند دون التحقق من شخصيته 

 

 

 

 

 

 طرق إصدار السندات الحكومية    .2

 
 280-279المهايني،محمد خالد،الجشي ،خالد الخطيب: المالية العامة والتشريع الضريبي ، مرجع سابق ، ص  1

 532-252ص  ، ناشد ، سوزي عدلي : المالية العامة ، مرجع سابق 2
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-سواء أكانت متقدمة أو نامية    -خدمها الحكومات في مختلف بلدان العالم  تست  هناك طرق عديدة

 من أجل طرح سندات القرض العام على الجمهور ، وهذه الطرق هي : 

 الكتتاب العام ) البيع المباشر (   .1.2

تقوم  الحكومة بطرح السندات مباشرة إلى الجمهور للاكتتاب بها ، حيث تقوم من   خلال وسائل 

ال والشروط الإعلام   ، ونهايته  الاكتتاب  بداية  ميعاد   تحديد  مع  القرض  عن  بالإعلان  مختلفة 

للمكتتبين تمنح  التي  الطريقة  توفرو  ،  والمزايا  يتقاضاها    هذه  التي  العمولة  مبالغ  الدولة   على 

، كما أنها تضمن رقابة فعالة  جمهورالقرض وطرحه على ال  الوسطاء في حال قاموا هم بتسويق

ا  عملية  فإنعلى  ذلك   ومع   ، تغطية ها  لإصدار  عدم  في  المتمثلة  المخاطر  بعض  من  تخلو  لا 

تتوفر   أن  الطريقة  هذه  لنجاح  يشترط  ولذلك   ، بالحكومة  الثقة  كامل مما يضعف  بشكل  القرض 

 . 1لدى جمهور المكتتبين ثقة كاملة في مالية الحكومة  

، فإما أن يتم الاكتتاب بسعر ثابت   وهناك طرق عديدة يتم بها طرح السندات على الاكتتاب العام  

 ( : Auctionsأو عن طرق المزادات )

 الكتتاب بسعر ثابت . 1.1.2

اكتتاب  نشرة  في  الحكومية   السندات  من  الجديدة  الإصدارات  بالإعلان عن  المالية  وزارة  يقوم 

إصدارات  أسعار  إلى  بالرجوع  الجديد  الإصدار  سعر  تحديد  يتم  وقد   ، ثابت             مرجعية   بسعر 

سابقة موجودة في السوق ولها نفس تاريخ الاستحقاق .وتعتبر العروض ذات الأسعار الثابتة غير  

بشكل  الإصدار  سعر  تحدد  لا  قد  العروض  هذه  لان  وذلك  الحكومات  اغلب  لدى  نسبيا  شائعة 

 صحيح ، فإذا كانت السوق غير مستقرة عند إصدار السندات ، فقد يحدث تغير مفاجئ في أسعار

فإذا كان ،  قد يقلل من الإقبال على شرائها    الفائدة مما قد يزيد من الإقبال على شراء السندات أو

أما إذا كان سعر الإصدار منخفضا  ،    سعر الإصدار مرتفعا فان معظم إصدارات السندات لن تباع

 . 2فان الحكومة سوف تدفع تكلفة اقتراض أعلى مما ينبغي 

 

 (  Auctionsلمزادات )الكتتاب عن طريق ا. 2.1.2

 
 254  ص  ، سابق مرجع ، العامة المالية:   عدلي سوزي ، ناشد       1

 36كويل ,برايان: السندات الحكومية . مرجع سابق ص       2
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ال على  تمثل  القرض  سندات  لطرح  الحكومات  معظم  قبل  من  استخداما  الأكثر  التقنية  مزادات  

وهناك                  ، والشفافية  التنافس  تعزيز  صعيد  على  مزايا  من  به  تتمتع  لما  نظرا   ، العام  الاكتتاب 

، هما طريقة   للمزاد  )بشكل عام طريقتان  الموحد  الأسعار  وطريقة    (Uniform-priceالسعر 

 .  (Discriminatory-Priceالمتعددة )

( العطاءات  ترتب  الطريقتين  لهاتين  تخصيص                Bidsوفقا  يتم  بحيث   ، تنازليا  ترتيبا   )

( المالية   يقوم  Securitiesالأوراق  أن  على   ، الأعلى  السعر  قدموا  الذين  للمشاركين    )

بدفع السعر   -  (Uniform-priceفي طريقة السعر الموحد )    -جميعا     المزاد   المشاركون  في

 الذي يساوي أدنى سعر قدم من قبل المشارك الفائز . 

، فان المشاركين  يقومون بدفع    ( Discriminatory-Price)وأما في طريقة الأسعار المتعددة  

 .   1السعر الذي حدد من قبل كل واحد منهم في العطاء الذي قدمه

لنفرض    : ، مثال  خزينة   سند  أجل طرح  من  مزاد  عن  بالإعلان  قامت  السورية  الحكومة  أن 

 وكانت البيانات كالتالي : 

 1 رقم المزاد

 2010كانون الثاني  1 تاريخ المزاد:

 TB291008 رقم تعريف الورقة المالية: 

 2020  كانون الثاني 29 تاريخ الاستحقاق : 

 سنوات    10 الأجل)بالسنوات(: 

  2010 كانون الثاني 4 : تاريخ التسوية 

 %  8.22 سعر الاقتطاع : 

 مليون ليرة سورية  1000 إجمالي الحجم المخصص : 

 

  100.19مليون.ل.س  بسعر  300وقد تلقت الحكومة العطاءات من المستثمرين وهي بالترتيب :  

بسعر200و بسعر 250و    100.14مليون.ل.س  مليون.ل.س  150و    100.13مليون.ل.س 

 .  99.93مليون.ل.س بسعر150و   100مليون.ل.س بسعر100و   100.9بسعر

 الحل :

 
1  Leonardo Bartolini and Carlo Cottarelli : Designing Effective Auctions for Treasury 

Securities. Federal Reserve Bank of New York. July 1997. Pages1-2 
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 رقم العارض 

Bid No. 

 سعر العطاء 

Price Of Bid 

 كمية العطاء)ل.س( 

Amount of Bid 

 الكمية التراكمية

Cumulative 

amount 

 العائد الضمني

Implicit Yield 

1 100.19 300 300 8.19 

2 100.14 200 500 8.20 

3 100.13 250 750 8.20 

4 100.9 150 900 8.21 

5 100 100 1000 8.22 

6 100 100 1100 8.22 

7 99.93 150 1250 8.23 

 

ع   هذا  نلاحظ من نشرة الإصدار  المحددة في  الكمية  المصدر سوف يحصل على  أن  ن  الجدول 

سعر الاقتطاع ،  وهي هنا من رقم   الذي يقل عن   الفائدة  سعر طريق قبول كامل العطاءات ذات  

قتطاع ، فيتم تخصيص يساوي سعر الافائدة    أما العطاءان اللذان يحملان سعر،    /4/ إلى رقم    /1/

مليون    50مليون ليرة سورية ( بينهم بالتساوي بحيث يخصص لكل عطاء  100المتبقية )    الكمية

 أكبر من سعر الاقتطاع  .  فائدة وذلك لأنه يحمل سعر / /7ليرة سورية ، ويرفض العطاء رقم 

( ، Uniform-priceم طرح الضمانات على الاكتتاب العام وفق طريقة السعر الموحد )إذا ت .1

  دنى عطاء فائز وهو هنا يساوي سعر الاقتطاع الفائدة لأفان كافة العارضين سوف يدفعون سعر 

8.22 . 

الأسعار                                .2 طريقة  وفق  العام  الاكتتاب  على  الضمانات  طرحت  إذا        أما 

الذي حدد من الفائدة  سعر  يقومون بدفع    المشاركين ( ، فان  Discriminatory-Priceالمتعددة )

 .  8.22,8.21,8.20,8.20,8.19على التوالي  واحد منهم في العطاء الذي قدمه وهقبل كل و

لكل و أن  كما   ، عديدة  مزايا  العام  الاكتتاب  على  الضمانات  طريقتي عرض  من  واحدة  لكل  إن 

 .1( 1رقم )  منهما مساوئ سوف نعرضهما في الإطار  واحدة

 ( 1إطار رقم )

 
محمد يسر: تطوير أسواق الأوراق المالية الحكومية في الدول العربية ودور السلطات النقدية . صندوق ,برنية    1

 65.ص  2004النقد العربي . أبو ظبي 
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 المزايا والمساوئ :  المتعددة مقابل طريقة السعر الموحد الأسعارطريقة 

 طريقة السعر الموحد طريقة الأسعار المتعددة 

مشارك    - كل  لأن  السوق  في  التنافس  تعزز 

 يحرص على نجاح وقبول عرضة .

جمع  - على  المشاركين  المعلومات    تشجع 

 والتحليل مما يؤثر ايجابيا على تطور السوق .

طلب     - مستوى  عند  الحكومة  عند  الدخل  تعظم 

 معين )استغلال فائض المستهلك( .

السوق   - )تنشط  المزاد  بعد  التداول  عملية  تحفز 

 الثانوية( . 

تناسب حالة الأسواق الضيقة أو الصغيرة ، وفي  -

 حالة عدم اليقين حول الأسعار .

يتقدمون   عيبها - الذين  هؤلاء  تعاقب  أنها  الأكبر 

يسمى   ما   ، الفائز  الأدنى  السعر  من  أعلى  بأسعار 

( ، مما قد يؤثر سلبا Winner,s Curseبلعنة الفائز)

 على الطلب .

طريقة  - في  الموجودة  الفائز  لعنة  مشكلة  تحل 

 الأسعار المتعددة . 

المتعاملين   - قبل  من  أوسع  مشاركة  على  تشجع 

 . وتزيد من الطلب

من   - الحكومة  دخل  من  المتوسط  في  تزيد 

 المزادات  . 

ال - تحالف  عيبها  على  تشجع  قد  أنها  رئيسي 

في ال وخصوصا  الأسعار  لتوجيه  عارضين 

 الأسواق الصغيرة .

 

 

 

 

 

 

  (Non-competitive)  الغير تنافسية والعطاءات (Competitiveالتنافسية ) العطاءات ▪

العطاءات التي يقوم فيها المستثمرون  بأنها  (  Competitive Bidsالتنافسية )  العطاءاتتعرف  

( الذي  يرغبون بشرائه ، ويتم تخصيص الصكوك لهم إذا كان securityبتحديد سعر الصك )

( ، وهؤلاء المستثمرون يكونون  Cut-of Priceالسعر المحدد من قبلهم يقع ضمن سعر القطع )

 .1(  Primary Dealersلأوليين )عادة من البنوك والمؤسسات المالية والمتعاملين ا 

تنافسية   العطاءاتأما   تمنح    Non-competitiv Bids)  الغير  التي  العطاءات  بأنها  ( فتعرف 

تحديد  دون  المزادات  في  المشاركة  فرصة  والجملة  التجزئة  مستثمري  أو  المستثمرين  صغار 

س أساس  على  لهم  الصكوك   تخصيص  ويتم   ، قبلهم  من  المقدم  العطاء  في                    عرالسعر 

 
1  RESERVE BANK OF INDIA:A Primer on Government Securities Market . op.cit; 

page 15 
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( المرجح  المتوسط   التنافسية Weighted Average Priceيعادل  العطاءات  لأسعار   )     

 .  1في المزاد   الفائزة 

 الكتتاب عن طريق المصارف   .2.2

الحكومة   البيوتات    وفقتقوم   أو  المصارف  أو مجموعة من  بالاتفاق مع مصرف  الطريقة  هذه 

هذه المصارف أو البيوتات المالية بدور الوسيط في عملية تغطية  ( حيث تقوم  Syndicatالمالية )

ثم تقوم هي  التكافؤ ،القرض وذلك عن طريق شراء السندات من  الحكومة بقيمة تقل عن سعر  

وبذلك يحصل هذا الوسيط على عمولة مالية )الفرق  جمهور بالسعر الذي تراه مناسبا ، بتسويقها لل

مهور ( لقاء سمسرة البيع والمخاطرة التي يتحملها في حال عدم  بين سعر الشراء وسعر البيع للج

القرض   بكامل  الجمهور  السندات 2اكتتاب  على  الاكتتاب  تشجع  بأنها  الطريقة  هذه  وتمتاز   ،

أموال  على  الحكومة  حصول  عملية  من  تسرع  أنها  كما   ، المصارف  إلى  الثقة          بمنحها 

، السندات  تصريف  عناء  عليها  ويوفر  المصارف   القرض  حصول  عليها  يعاب               ولكن 

يقلل   على مما  الاسمية  قيمتها  عن  تقل  بقيمة  للسندات  شرائها  عن  ناتجة  كبيرة                       عمولة 

 3من حصيلة إيرادات القروض 

 البيع في الأسواق المالية " البورصة "  .3.2

الطريق   وفق الأ   ةهذه  سوق  في  القرض  سندات  بعرض  الحكومة  وتبيعها  تقوم   ، المالية  وراق 

مبلغ   يكون  عندما  الطريقة  لهذه  الحكومة  وتلجأ   ، السوق  يحدده  الذي  بالسعر  صغيرة  بدفعات 

 .  4القرض قليلا ، أو عندما لا تكون الحكومة بحاجة سريعة أو عاجلة  إلى المال 

فيدة بذلك وتمتاز هذه الطريقة بأن الحكومة تستطيع أن تبيع سندات القرض في السوق المالي مست

لا انه يعاب عليها أنها تقتصر فقط على القروض  إمن تغيرات الأسعار التي تحدث في السوق ،  

الصغيرة أو المقسمة إلى دفعات صغيرة يمكن عرضها بالتتالي ، لان عرض كميات  كبيرة من  

 
1  Simon Gray :GOVERNMENTSECURITIES"PRIMARY ISSUANCE" Bank of 

England, July 1997. Pages15-16 
 169-168 ص ، سابق مرجع ،  ناصر عبيد: المالية العامة، الناصر        2

 281-028 ص  ، سابق  مرجع  ، المهايني،محمد خالد،الجشي ،خالد الخطيب: المالية العامة والتشريع الضريبي    3

 255 ص ، سابق مرجع ،  العامة المالية:   عدلي سوزي  ، ناشد     4
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ذلك  السندات الحكومية في السوق  يؤدي إلى انخفاض سعرها وسعر السندات المالية  الأخرى ، ل

 . 1  فان استخدام هذه الطريقة  محدود جدا  

 إصدار السندات الدولية   .4.2

مصارف   مجموعة   أو  مصرف  الحكومية  السندات  إصدارات  من  إصدار  كل  مسؤولية  يتولى 

" تقوم بترتيب كافة الإجراءات المتعلقة  بإصدار السندات    Syndicat Internationalدولية "  

صدر السند ، حيث تقدم النصيحة والمشورة لمصدري السندات وإدارة عملية الإصدار نيابة عن م

إقبال المستثمرين عليه  ورواجه   ود الإصدار التي ستؤدي إلى زيادةفيما يتعلق بتحديد شروط وبن

الفائدة " سعر الكوبون " والقيمة   يتم إصدار السندات بها ، ومعدل  ينبغي إن  ، مثل العملة التي 

.ا  " الإصدار  سعر   " السندات     لاسمية  محرري  تساعد  المصرفية  المجموعة  هذه  أن  كما 

بحسب   للسندات  الائتمانية  المراكز  تختلف  حيث   ، للسندات  ائتمانية  مراكز  على  قوة بالحصول 

المصدرة   الدولة  في  حكومات   الاقتصاد  عن  الصادرة  السندات  تأخذ  ما  فعادة   ،              للسند 

اقتصاديا   المتقدمة  حكومات ائتم  مركزا    الدول  عن  الصادرة  بالسندات  مقارنة  مرتفعا         انيا 

 .2  المتخلفة اقتصاديا    الدول

ا   Participation في المزاد المشاركون:    ثانيا

بعض الدول لكافة الأطراف بالمشاركة في المزاد ، بينما يحدد بعضها الآخر المشاركة في تسمح  

، والمتعاملين الأوليين ، ويجب   والمصارف،    المزاد لأطراف معينة فقط مثل المؤسسات المالية

على الحكومة عند تحديد الأطراف الذين يحق لهم  المشاركة في المزاد ، أن تفاضل بين مزايا 

المشاركة  نطاق  توسيع  أن  ،حيث  التوسيع  هذا  مساوئ  وبين  السوق  في  المشاركة  نطاق  توسيع 

فضل للسندات ، ولكن من الناحية الأخرى  يؤدي إلى زيادة التنافسية في السوق  وتحقيق توزيع أ

سلبا على نظام المدفوعات  والتسوية  ، وتقوم بعض الدول أيضا بوضع سقوفا تحدد    ذلك   قد يؤثر

التلاعب  عن  تنشأ  التي  المخاطر  من  للحد  وذلك  المستثمرين  قبل  من  المقدمة  العطاءات  حجم 

% من الحجم الكلي للعطاءات    20-30والاحتكار، وهذه السقوف تتراوح لدى أغلب الدول بين  

إجمالي   من  محددة  بنسبة  تنافسية  الغير  بالعطاءات  بالسماح  الدول  بعض  تقوم  كما   ، الفائزة 

%  ، وذلك تشجيعا  لصغار المستثمرين على المشاركة في السوق ،    20عادة    العطاءات تمثل

 
 281 ص ، سابق مرجع ، المهايني،محمد خالد،الجشي ،خالد الخطيب: المالية العامة والتشريع الضريبي    1

 44-43 -15كويل ,برايان: السندات الحكومية . مرجع سابق ص  2
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ذ كامل كمية الإصدار ، (  ، وضمانا لنفاWinner,s Curseوحماية لهم من أعباء لعنة الفائز )

وتسعر السندات المخصصة ضمن العطاءات الغير تنافسية بسعر يمثل سعر القطع ) حالة السعر  

الموحد(  أو المتوسط المرجح لأسعار العطاءات التنافسية الفائزة)حالة الأسعار المتعددة ( ، وأما 

العط بالمشاركة في  لهم  السماح  فان  الأوليين  للمتعاملين  بمثابة  بالنسبة  يعتبر  تنافسية  الغير  اءات 

 . 1( Market,s Makerحافز لهم وذلك لقاء قيامهم بدور صانع السوق )

المركزي بالمشاركة  في العطاءات الغير تنافسية    للمصرفوتبرز من جانب آخر أهمية السماح  

ي مزادات  ، وذلك لغايات إدارة السيولة ، وتمنع أغلبية الدول المصارف المركزية من المشاركة ف

الأوراق المالية الحكومية من أجل  تمويل عجز الحكومة ، إلا أن عدد من هذه الدول يسمح بذلك 

ضمن شروط محدده من أجل إدارة السياسة النقدية ، وخصوصا في البلدان النامية التي تعاني من  

ون المشاركة  محدودية الأدوات الأخرى المتاحة  للسلطات النقدية ، ومن أهم هذه الشروط أن تك

عبر العطاءات الغير تنافسية لكي لا تؤثر هذه المشاركة على التسعير ، بالإضافة إلى ضرورة أن 

 . 2تكون هذه المشاركة مصحوبة بالشفافية والإفصاح الكاملين 

ا   ( dealer  system)  Primary ننظام الوسطاء الأوليي:     ثالثا

كومي يكمن في تمويل احتياجات الحكومة بأقل تكلفة  إن الهدف الأساسي لمديري الدين العام الح

إلى الاعتماد على مؤسسات مالية   الدول  الكثير من  الهدف لجأت  ممكنة ، ومن أجل تحقيق هذا 

مؤهلة بشكل كبير ، وذلك من أجل لعب دور هام يتمثل بالتخصص في وساطة الأوراق المالية  

 .  3الية من جهة ، وبين السوق من جهة أخرى  الحكومية بين السلطات المصدرة لهذه الأوراق الم

 ( كثيرا من المزايا لهذه الدول تتمثل في : (primary dealersوتقدم هذه المؤسسات المالية 

الاختياري   .1 النفاذ  المالية تضمن  المؤسسات  هذه  وذلك لأن  وتوسيعه  الأولي  السوق  تطوير 

طريق توسيع نطاق المشاركة   لإصدارات الأوراق المالية الحكومية بأعلى سعر ممكن  عن

 في مزادات الأوراق المالية الحكومية . 

 
1  M. S. Mohanty : Improving liquidity in government bond markets: what can be 

done. P 61-62 

 72.ص  مرجع  سابق  .محمد يسر: تطوير أسواق الأوراق المالية الحكومية في الدول العربية  ،برنية2

3 Robin McConnachie : Primary Dealers in Government Securities Markets.Bank of 

England. London. May 1996. P 6 
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تطوير السوق الثانوي وتعزيز عمقه  وسيولته  عن طريق قيام هذه المؤسسات المالية بدور  .2

 الناجمة عن التعارض في الأهداف   ( ، وبالتالي تزيل المشاكل  market-makerصانع السوق )

ال مهمة صناعة  إيكال  في  للبلدان  الكامنة  كبيرة  أهمية  الميزة  هذه  وتشكل   ، المصارف  إلى  سوق 

النامية حيث تعفي المصارف المركزية من الحاجة للعب دور صانع السوق والذي قد يتعارض مع 

 . 1أهدافها الرئيسية  

المتعاملين                          .3 دور  بلعب  أجنبية  لشركات  السماح  عند  وخصوصا  التنافسية  تعزيز 

( في السوق ، حيث ستساهم  في إدخال أموال كبيرة إلى السوق (primary dealers يينالأول

العمولات   إلى تخفيض  التنافسية  تكاليف  ،  تؤدي عن طريق  زيادة  تقليل  بدوره على  يساعد  مما 

 التداول في السوق الثانوية وتحفيز السوق الأولية بشكل غير مباشر .  

( تتمثل في إمكانية  (primary dealers ى الوسطاء الأوليينوفي المقابل فان عيوب اللجوء إل

المنافسة ،  ويضر بمصلحة  يعيق  قد  السوق ، مما  الوساطة في  قليلة  أو شركات  احتكار شركة 

الحكومة والمستثمرين ، إذ قد تتلاعب هذه الشركات بأسعار المزاد بشكل يؤدي إلى تخفيضها ،  

 .   2السوق بسعر أعلى   ومن ثم تقوم ببيع الأوراق المالية في

ويتعين على الوسطاء الأوليين تحمل مجموع من الالتزامات والمسؤوليات التي تختلف من دولة 

 لأخرى وأهمها : 

المزادات   .1 في  باستمرار  ويتحدد المشاركة   ، المصدرة  الحكومية  السندات  شراء  طريق  عن 

زم فترة  خلال  الإصدارات  من  معينة  نسبة  أو  بحجم  المشاركة  مثلا( نطاق  )سنة  محددة             نية 

أو بنسبة معينة من كل إصدار ، وهناك دول لا تفرض قيودا كمية على هذه المشاركة بل بالاستناد 

 إلى تفاهم ودي بالمشاركة الايجابية والفعالة في الإصدارات الأولية . 

  ر نش  بضرورة  الأوليين  الوسطاء   الدول   بعض   تلزم   حيث   السوق  صناعة   بوظيفة   القيام  .2

  أو   ،   السعرين  بين  للهامش  سقو   تحديد   مع  الثانوية   السوق  في  باستمرار  والبيع  للشراء  سعرين

  دول   المقابل   في   تفرض  لا فيما  ،  عليها   المحافظة  ينبغي  السوق  في  التداول  نشاط  من   حصة  تحديد 

 3   الش ن بهذا  الوسطاء هؤلاء  على   قيود  أي أخرى

 
1 M. S. Mohanty : Improving liquidity in government bond markets. op.cit;  P 62-63 
2 Robin McConnachie : Primary Dealers in Government Securities Markets, op.cit;   

P 8-9 
 78-77.صمرجع  سابق  .محمد يسر: تطوير أسواق الأوراق المالية الحكومية في الدول العربية ،برنية  3
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 المبحث الرابع : تداول السندات الحكومية 

 تمهيد

الأوراق المالية الحكومية في السوق الثانوي بعد إصددارها فدي السدوق الأولدي ، حيدث يتم تداول  

يوفر هذا السوق آلية مهمة لانتقال وتداول الأوراق المالية الحكومية إلدى نطداق مدن المسدتثمرين 

 أوسع من المستثمرين في السوق الأولي .

ي   الذي  السوق  بأنه  الثانوي  السوق  الصادرةويعرف  المالية  الأوراق  تداول  فيه    تم 

(Outstanding Shares    ) الأسهم ببورصة  أيضا  الأسهم   ويدعى  تداول  فيه  يتم  حيث    ،

، الأولي  السوق  في  إصدارها  تم  التي  المالية                  والسندات  المشتقات  بعض  إلى  بالإضافة 

  "Financial Derivatives   "  مثل خيارات الأسهم   "Put and Call Options   والعقود "

 المستقبلية السلعية والمالية . 

والمتعاملون الأساسيون في السوق الثانوي هم المستثمرون وليسوا الشركات المصدرة لدلأوراق  

المالية ، حيث يقوم المستثمر بشراء وبيع الأسهم والسندات التي تم إصدارها في السوق الأولدي ، 

قدية الناتجة عن هدذه العمليدات إلدى المسدتثمر نفسده ولديس إلدى الجهدة وتعود حصيلة التدفقات الن

 المصدرة للأوراق المالية ، وهناك نوعين من المستثمرين في هذا السوق :

 أفراد   •

والمؤسسدات    و شدركات التدأمين و صناديق التقاعد   : مثل صناديق الاستثمار مؤسسات  •

   . 1مالية و شركات أعمال ... الخ 

 

 

 

 
 2002، الثلاثاء الاقتصادي ،  تطوير أسواق الرأسمال في سوريةني ، محمد أيمن عزت : الميدا 1
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 أنظمة التداول :  أولا 

كما   ، والوسطاء لانجاز صفقاتهم  المتعاملون  يلتقي من خلاله  الذي  الإطار  التداول  أنظمة  تمثل 

 أنها تمثل النافذة التي من خلالها تتدفق المعلومات حول الأسعار ونشاط التداول . 

المنظمة  غير  السوق   : وهما  هذه  التداول  لأنظمة  المؤسسي  للإطار  رئيسيان  نمطان    وهناك 

(Over-the-Counter (OTC) Securities Markets)      إطار في  المنظمة  والسوق 

 .  1 (  Organized Securities Exchangesالبورصة ) 

المنظمة  و    منالبورصات  على   تتألف  والطلب  العرض  قوى  فيها  تتجمع  مركزية  مؤسسات 

القائمة في مكان واحد هو   المالية  التداول في البورصات وتتم ع   البورصة .  قاعةالأوراق  ملية 

    . Auction  المنظمة من خلال نظام المزايدة )المزاد العلني(

منظمة الغير  البورصات  إلكترونية   (OTC)   أما  اتصالات  شبكة  من  عادة      فتتألف 

Telecommunications Network   ، أماكن مختلفة إلى  أنها غير محصورة     موصولة  أي 

بين المستثمرين   ( Negotiation) ات التداول فيها بطريقة التفاوض وتتم عملي   في مكان واحد ،

 Bid and  الذين يعلنون أسعارهم )أسعار الطلب وأسعار العرض    Dealers)ووكلاء الأسهم )

Ask Prices، 2 لتحديد السعر النهائي للصفقة  ( على الكومبيوتر .    

معلومات عن نشاط التداول كما تساعد في  وتتميز السوق المنظمة بمساهمتها في تحسين تدفق ال

التغلب على مشكلة احتكار السوق من قبل الوسطاء ، وخصوصا في حالة ضعف التنافس وصغر 

حجم السوق ، لذلك فهي توفر الحماية لصغار المستثمرين وتساهم في تحسين السيولة من خلال  

المنظمة غير  السوق  أما   ، واحد  مكان  في  التداول  نشاط  توفر OTC)  تركيز   بأنها  فتتميز    )

للمتعاملين فرصة مباشرة للحصول على السيولة ، كما أنها تخفف من أعباء المقاصة والتسوية ،  

 .  3لذلك فهي تناسب بصورة أكبر المستثمرين الكبار وتجار الجملة 

 

 

 
 86.ص مرجع  سابق  .محمد يسر: تطوير أسواق الأوراق المالية الحكومية في الدول العربية ،برنية   1

 مرجع سابق  ،  تطوير أسواق الرأسمال في سوريةالميداني ، محمد أيمن عزت :  2

 87.ص مرجع  سابق  .محمد يسر: تطوير أسواق الأوراق المالية الحكومية في الدول العربية ،برنية   3
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ا   التداول وتقنيات أدوات    : ثانيا

، عمقا وسيولة على مستوى العالم    وأكثرها  الأسواقالمالية الحكومية من أكبر    الأوراقتعد سوق  

 الأدوات المالية أمانا على مستوى العالم .المالية الحكومية من أكثر  الأوراقوتعتبر كما 

   الأدوات التي يتم التجار بها في السوق الثانوي .1

في سوق  ال  إن الرئيسي  في  نشاط  الاتجار  يتضمن  الثانوي  الحكومية  المالية   النقد سوق  الأوراق 

(cash market )   والسندات ذات الإصدار الأحدث . وأيضا يوجد سوق آخر نشيط جدا   للأذون

الإصدار) عند  سوق  المالية  when-issued marketوهو   بالأوراق  الاتجار  يتضمن  وهو    )

الحكومية خلال الفترة الممتدة بين تاريخ الإعلان عن إصدار جديد من السندات الحكومية وتاريخ  

 . السندات   إصدار هذه 

إصدار جديد وتاريخ إصدار السندات الحكومية قبل  عن    الإعلان  تاريخ خلال الفترة الممتدة بينو 

  ، وبيع  فان  المزاد  لشراء  يتعاقدون  والزبائن  على    أوراقالعملاء  عائد القسائم    شرط الخزينة 

(yield quotes  وذلك لان الكوبون والسعر )إدارة   فانلمزاد  نتائج ا  إعلانبعد . وبعد    يعرفا   لم  

تتم   التجارية  .  الصفقات  السعر  أن  بشرط  تبادل    (Settlement)التسوية  حيث   الأوراق وهي 

  ة الذي نفذت به الصفقات التجاري، بالعائد  الإصدارتعقد في تاريخ و،   من اجل الدفعالمالية الفعلية 

 أسعار .  إلىالتي حدثت قبل المزاد تتحول 

عند   ( standard cash market)  ياريالمع  النقد سوق    إلى  بالإضافة سوق  من  يحتويه  بما   ،

يرتكز على    والذي  الأخرىالمتطورة    الأدوات ( ، فان سوق  when-issued market)الإصدار

السنوات    أوراق خلال  تطور  قد  المثال  الأخيرةالخزينة  سبيل  على  الخزينة  سوق    ،،  أوراق 

 )الأسواق الآجلة    "derivative instruments"الأدوات المشتقة  سوق  ،    STRIPS  المجزئة  

forwards  المستقبلية الأسواق   ،futures    الخيارات  ،options    المقايضات  ،swaps)   قد

 .1بشكل واسع  منتشرة أصبحت 

 

 

 
1  DEPARTMENT OF THE TREASURY : Joint Report on the Government Securities 

Market, Washington,  January 1992.pages55-56  
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 ( (Financing techniquesتقنيات التمويل    .2

الخزينة  الأسلوب إن   سندات  طريق  عن  للتمويل  اتفاقيات    الرئيسي  الشراء   إعادةهو 

(repurchase agreements)  الريبو هم    أو  الريبو  سوق  في  الرئيسيون  والمشاركون   ،

 . 1 السماسرة والعملاء والبلديات والمؤسسات المالية وصناديق التقاعد 

  . المالية  الأسواق  في  الأموال  لرؤوس  الكفء  التخصيص  في  رئيسيا  دورا  الريبو  وتلعب 

د  لتمويل  العملاء  قبل  من  واسع  بشكل  المخاطرة وتستخدم  وإدارة  السوق  صناعة  في  ورهم 

ونشاطات المضاربة ، كما أنها توفر طريقا آمنا وذي كلفة منخفضة لصناديق التقاعد ومؤسسات 

. الأخرى  الإقراض  وصناديق  السوق    الإيداع  عمليات  في  أيضا  رئيسيا  دورا  الريبو  تلعب  كما 

المصر  لأنهاالمفتوحة   النظام  في  الاحتياطيات  حجم  في  الفائدة تؤثر  سعر  في  تؤثر  وبالتالي  في 

 .2  الأجلالقصير 

 إنشاءفي تعزيز سيولة السوق الثانوية للسندات الحكومية ، وكذلك في    مسوق الريبو يساه   أنكما  

الحكومة    إدارة لدى  يساهم   وإدارةالنقدية    الأرصدة  لإدارةنشطة   ، جانب  فمن   ، العام  الدين 

انات لعملية الريبو مع السماح بمشاركة جهات وأطراف  المالية الحكومية كضم  الأوراقاستخدام  

في السوق الثانوية   الأوراقتعزيز الطلب والتداول على هذه    يساهم في  عديدة في هذه العمليات  

الفائدة في    أسعارالذي ينعكس ايجابيا على    الأمر  ،وهذامما يساهم في تعزيز تنافسية هذا السوق  

الريبو من قبل السلطات    ليات الدين العام . كذلك فان استخدام عموبالتالي على كلفة    الأوليالسوق  

قصير    إدارةفي   اللجوء    الأجلاحتياجاتها  قصيرة    أدوات   إصدارات   إلىدون  مما   الأجلالدين 

في استحقاقات معينة    الأدوات من هذه    الإصدارات يساهم في تعزيز عمق السوق من خلال تركيز  

اعتماد   يمهد في  ذلك    إذاية خاصة  مرجع  إصدارات مما  اقترن  دورية   بإجراءات ما  تخفض من 

 .   3الأولي الدين في السوق  أدوات مزادات 

 

 
1  DEPARTMENT OF THE TREASURY : Joint Report on the Government Securities 

Market .pages 59-60 
2  Michael J. Fleming, Warren B. Hrung, and Frank M. Keane : Repo Market Effects 

of the Term Securities Lending Facility.Federal Reserve Bank of New York Staff 

Reports, January 2010. Page 5 
 85.ص مرجع  سابق  .سواق الأوراق المالية الحكومية في الدول العربية محمد يسر: تطوير أ،برنية   3
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ا:   (( Clearing and settlement system والتسويةالمقاصة  نظامثالثا

الحكومية   المالية  الأوراق  وتسوية  مقاصة  نظام  ذلك   أنظمةجانب    إلىيمثل  في  )بما  التداول 

المالية الحكومية .    الأوراقللبنية التحتية اللازمة لسوق    الأساسيالركن    (والإيداعخدمات الحفظ  

عديدة   اعتبارات  على  النظام  هذا  تصميم  ، ويتوقف  والمصرفي  المالي  النظام  بمخاطر  تتعلق 

فان    ، الاعتبارات  هذه  النظر عن  ، وبغض  المشاركين  ، وطبيعة  السوق  في  المنافسة  ومستوى 

)القواعد الأساسية تلزم بو الحكومية  للسندات  يقود  Securities Accountsجود حسابات  بما   )

إلى تعاملات لا ورقية بهذه السندات ، ومن شأن ذلك أن يساهم في تحسين سرعة وكفاءة عمليات  

 . 1تسوية الأوراق المالية الحكومية  

مرحلة  ال  المالية الحكومية عدة مراحل رئيسية :  الأوراقتقاص وتسوية تجارة  عمليات  وتتضمن  

بد   تتمثل  قبل    (  (confirmationالتأكيد    الأولى  من  التجارة  شروط  السوق على  مشاركي 

المشاركة الناتجة عن عمليات التأكيد  الأطرافحساب التزامات المباشرين ، والمرحلة الثانية هي 

هي  (( clearance بالمقاصة  وتعرف   الثالثة  والمرحلة  المالية    للأوراقالنهائي    التحويل، 

البورصة   delivery التسليم ) في  التحويل(  يقابل  )الدفع  الذي  للمبالغ  ( من  payment   النهائي 

تسوية بالتسوية  المختلفةالالتزامات    (settle )   أجل  هذه (settlement  )وتعرف  من  كل   .  

نشاطات   أن هناك    إلى  بالإضافةأكثر من طريقة .    أوتتحقق بطريقة واحدة    أنيمكن  الخطوات  

   تتمثليمكن أن تحدث ضمن أو تساعد  كل من هذه المراحل ، مثل هذه النشاطات    أخرىمهمة  

تفاصيل التجارة بين مشاركي السوق المباشرين ومشاركي السوق غير المباشرين على  التأكيد  في  

ويتم نقل أوامر    ، كما    (الآخرونوالمستثمرون الاجنبيون والوكلاء  )المستثمرون المؤسساتيون  

 central))  المالية المركزي  الأوراق  إيداعؤسسات  مب  عن طريق الاتصال  ختلفة  التسويات الم

securities depositories  ندي المتعه  و custodians)  الذين قد يوظفون من قبل المستثمرين)

 . 2من أجل حفظ أوراقهم المالية  ومن أجل تسجيل ملكية حصصهم 

 

 

 
 89.ص  مرجع  سابق  .محمد يسر: تطوير أسواق الأوراق المالية الحكومية في الدول العربية  ،برنية 1

2  Bank for International Settlements :  Recommendations for securities settlement 

systems, November 2001,Page37 
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 تأكيد الصفقات التجارية وأوامر التسوية   .1

 ((Confirmation of trade and settlement instructions 

من عمليات المقاصة والتسوية هي ضمان اتفاق    الأولىتعقد الصفقة التجارية ، فان الخطوة    حالما

على    الأطراف والمشتري(  )البائع  التجاريةالمختلفة  الصفقة  تتضمن ،    شروط  الشروط    وهذه 

التبادل وتا  الأوراق التسوية  المالية والسعر وكمية  ويمكن أن تتحقق  المشاركة .    والأطرافريخ 

وآلية  ، بطرق مختلفة  هذه  التجارة  تأكيد  أن التجارية    الصفقات   عمليات  يمكن  تحدد كيف  نفسها 

،ف.    تتحقق المثال  سبيل  يقدم    على  أن  التجاري    يمكن  التأكيد  خدمات  الكتروني  تجاري  نظام 

  ، فقط  مشاركين  أو شركات   صفقات   تأكيد   يمكن  كمالطرفين  البورصة  قبل  من  أخرى  تجارية 

أو  الخ    المقاصة   ... التجارية  وذلك  المؤسسات  على  ،  قبل التي  معلومات  البناءا  من  لهم    توفر 

وفي السوق غير المنظمة ، فان  كل طرف   .(  (counterpartiesالمشاركة    الأطراف  مختلف

كة الأخرى بشروط الصفقة عن  مشارك في الصفقة التجارية يجب أن يزود بقية الأطراف المشار

يمكن أن تكون الفاكس أو   الآليات طريق آلية معينة وذلك من أجل التحقق من هذه الشروط ، وهذه 

حدوث هذه   وأثناء.  أو بعض الرسائل الالكترونية وخدمات الاتصال المختلفة  SWIFT رسائل  

الخلفية   المكاتب  أيضا  تقوم   ، مبا  للأطرافالعمليات  بشكل  التجارية  المشاركة  بالصفقات  شر 

المالية المركزية للقيام بالاتصال    الأوراق  إيداعأوامر التسوية ، والتي تطلبها مؤسسات    بإصدار

 1بينهم قبل أن تؤثر على أي تسوية  

   (Clearanceالمقاصة )  .2

حساب    حيث يتم بهابعد أن يتم تأكيد الصفقة التجارية ، فان الخطوة التالية تكون هي المقاصة ،  

المشاركة في الصفقة من أجل القيام بالتسليم أو من أجل الدفع في   للأطرافالالتزامات المختلفة  

. التسوية  .   بإحدىالمقاصة  تحدث    و  موعد  أن    طريقتين  علتيمكن   إجماليأساس    ىحدث 

(gross)    على )  أساس أو  بعض  netصافي  ففي   .            المشاركة   الأطراف  تقوم  الأسواق( 

الصفقات   الأطرافبين    بالتوسط CCP  (central counterparty  )  المركزية في  المشاركة 

أحد   التزامات  بأخذ  وذلك  بالنسبة    الأطرافالتجارية  االمشاركة  مع   . الأخرىلأطراف  لعلاقتها 

سيقلل    CCP  استعمال، فان  الصفقات التجارية    الناتجة عن  لالتزامات لالقيمة الصافية    وبتحقيق

)كلا الائتمان  مخاطر  لمختلف    من  من  السيولة   ومخاطر  الرئيسية(  والمخاطر  الاستبدال  تكلفة 
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القيمة الصافية تزداد شيوعا    أساسعلى    الإجراءات المشاركة في الصفقات التجارية ،    الأطراف

تقلل بشكل هام من    لأنهاالمالية ذات الحجم الكبير للصفقات التجارية ، وذلك    الأوراق  أسواقفي  

 . 1الإجمالي الانكشاف 

 ( Settlement ) التسوية   .3

. 

المشتري    إلىالمالية من البائع    للأوراقالمالية تتضمن التحويل النهائي    الأوراقتسوية تجارة    إن

المالية يتمثل في   الأوراقتحويل فان تاريخيا و البائع .  إلىمن المشتري  للأموالوالتحويل النهائي 

المادي لشهادات ملكية السنوات ف   ،على كل حالو.    (certificatesة)المالي   الأوراق  الانتقال  في 

على    CSD  ة المالية المركزي  الأوراق  إيداعفي مؤسسات    الأوراق المالية  حفظتم  فقد  ،    الأخيرة

ذلك فان  ل  ،  المالية  الأوراقية  لكالشهادات المادية التي تمثل م  إزالة  تمت حيث  ، بشكل قيد دفتري  

  ملكيةويحدث انتقال    (dematerialisationت حسابية ) توجد فقط في سجلا  المالية  الأوراقهذه  

تقوم أيضا   CSDالد  . كما أن    CSDالمالية عن طريق قيد حسابي في الدفاتر التابعة لد    الأوراق

( مالية  حسابات  بتحويل    funds accountsبتوفير  وترخص  دفاترها   الأموال(  خلال  من 

مقابل  الخاصة   للدفع  وب  الأوراقكوسيلة   . تحويل  المالية  يحدث  قد   ، ذلك  من  عن    الأموالدلا 

. التجارية  والمصارف  المركزي  المصرف  مثل  أخرى   لمؤسسات  تابعة  دفاتر                 طريق 

الد    يوجد بينما  و من  مع    CSDSالعديد  المحلية   الأوراقتتعامل  السوق  في                المالية 

خدماتها رى  أخ  CSDSهناك    فان  (single domestic market)المفردة   الأسواقفي    تقدم 

فقد    (multiple markets)المتعددة  ، الحالات  بعض  وفي  الأمر  .  هذا  تحقيق  طريق  تم  عن 

من قبل كل مؤسسة إيداع تقوم   تنجزالمالية المركزية المحلية ) الأوراق إيداعالربط بين مؤسسات 

مع   حساب  كمتعهد   الآخرينبفتح  أيضا  ال  " custodian"وتتصرف  وفي    (خاصين  لزبائنهم   ،

الد   من  العديد  اندمجت  فقد  أخرى  مؤسسات    CSDSحالات  مركزية    إيداعلتشكل  مالية  أوراق 

أيضا    أنشئت ( والتي     International central securities depositories)  ICSDsدولية  

  المالية في   الأوراقوالمقاصة والتسوية لمجموعة واسعة من    (custodialلتقدم خدمات العهدة )

بشكل مباشر أو غير مباشر   الارتباطخدماتها عن طريق   ICSDs ، و تقدم الدلمتعددة   الأسواق ا

ويجب على    .المحلية  CSDS   ( مع الد  local custodian)عن طريق مؤسسات العهدة المحلية  

وتحويل    CSDS الد المالية  الأوراق  تحويل  بين  الربط  خلال  من  الرئيسية  المخاطر  تزيل  أن 
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، و الإطار القانوني    (delivery versus paymentبطريقة تحقق التسليم مقابل الدفع )  الأموال

 .  1يحصل فقط عند استلام الأموال يجب والتعاقدي لهذه التقنية يضمن بأن تسليم الأوراق المالية 

 ( ( Safekeeping or custody الحفظ أو العهدة    .4

يس المالية  الأوراق  تسوية  من عمليات  وهو حفظ  هناك جزء  النهائية   التسوية  بعد    الأوراق تمر 

( مؤسسات    الأوراقتحفظ    وبينما.    (Safekeepingالمالية  في  عادة               الأوراق  إيداعالمالية 

المركزية    حملة    CSDSالمالية  من  العديد  فان  ليسوا   الأوراق،  هم  النهائيين             المالية 

.    أعضاء المؤسسات  هذه  في                 بإنشاءيقومون    مستثمرينهناك  فان    لكلذ مباشرين 

 يوفرون لهم   والذين ،    الإيداعمؤسسات    أعضاء( مع  custody relationshipsعلاقات تعهدية )

 .  2المرتبطة بحيازة وتحويل الأوراق المالية  والإدارةخدمات الحفظ 

ا   ( benchmark): الإصدارات المرجعية  رابعا

مرج   إن   إصدارات  تعزيز  تطوير  في  يساهم  الحكومية  المالية  للأوراق  عالية  سيولة  ذات  عية 

سيولة أسواق الأوراق المالية الحكومية . والإصدارات المرجعية تعد عاملا مهما من اجل تطوير  

، الحكومية  المديونية  خدمة   تكلفة  وتخفيض  المخاطرة  من  خالي  عائد  توفير  منحنى  إن  كما 

استح فترات  ذات  تطوير إصدارات مرجعية  يساعد على  الحكومية  المالية  قاق مختلفة  للأوراق 

 ( التحوط  حجمها  التجارة  وتطوير(  hedging marketsأسواق  هذه   أن حيث    وزيادة  أسعار 

تكون    الأوراق على    المالية  أكبر  بشكل  السوقسر  أقادرة  الفائدة  هذه    أنكما    ،  3  يسعر 

مالية    وأدوات   أصولتستخدم كمؤشر لتسعير    أن  المرجعية ذات السيولة العالية يمكن  الإصدارات 

يعزز   الإصدارات وجود مثل هذه    أن. كما    الأدوات لهذه    أسواق ، مما يشجع على ظهور    أخرى

ومنحنى عائد مرجعي    إصدارات ومن أجل بناء     ،المخاطر  إدارةمن استخدام العديد من أدوات  

الحكومية المتعددة وتركيزها في    ت الإصداراالمالية الحكومية يجب على الحكومة توحيد    للأوراق

حجمها   إصدارات  وتحديد   ، منه  ومرغوبة  السوق  لوضع  وملائمة  محددة  استحقاق  لفترات 

 . 4ظروف السوق  إلىبالاستناد  إصدارهاودورية 
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 المبحث الخامس : تسديد السندات الحكومية  

 السندات الحكومية  تسديد طرق :     أولا 

الحك السندات  أجل  انتهاء  إلى                عند  المقترض  المبلغ  إجمالي  برد  الحكومة  تقوم   ، ومية 

المكتتبين به ، وهناك أربع طرق رئيسية يتم بها سداد السندات وهي : الوفاء ، التثبيت ، التبديل ، 

 الاستهلاك .

 الوفاء  .1

 .1يقصد بالوفاء رد قيمة القرض بأكمله إلى المكتتبين به عند حلول موعد استحقاقه  

 :  2جب هنا التمييز بين نوعين من القروض وي

قروض السندات الدائمة : حيث لا تحدد فيها الحكومة موعدا لتسديد السندات ، ولكنها تستطيع   •

 متى توفرت الأموال الكافية لديها أن تقوم بتسديد قيمة القرض .

 قروض السندات لأجل : تقوم الحكومة بتسديدها عندما يحين أجل استحقاقها .  •

،     وان والاقتصادي  المالي  مركزها  من  يدعم  لها  المحدد  الوقت  في  ديونها  بتسديد  الدولة  قيام 

 .3ويشجع الأفراد والمؤسسات والدول على الاكتتاب بقروضها 

 التثبيت   .2

يقصد بالتثبيت قيام الحكومة بتحويل القرض قصير الأجل ، عندما يحين تاريخ استحقاقه ، إلى  

 .  4 قرض متوسط أو طويل الأجل

ويتم التثبيت عن طريق إصدار قرض متوسط أو طويل الأجل بنفس مبلغ القرض القصير الأجل  

وتسمح   تقديم  حملة  ل،  طريق  عن  الجديد  القرض  سندات  في  بالاكتتاب  القديم  القرض  سندات  

 أذونات الخزينة التي يملكونها إلى الخزينة العامة . 
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ة على حملة السندات ، ويترتب عليه إضعاف ثقة  تفرضه الحكومإجباريا  وقد يكون هذا التثبيت  

المكتتبين في السندات بالمركز المالي للحكومة ، لذلك لا تلجأ الحكومات إلى التثبيت الإجباري  

 إلا في حالات الضرورة القصوى . 

: حيث يستطيع حملة سندات القرض القديم الذين لا يرغبون بتثبيت ديونهم   اختيارياأو قد يكون  

 القيمة الاسمية للسندات التي يمتلكونها .  استرداد 

ويتوقف نجاح التثبيت الاختياري على المركز المالي للحكومة ، وعلى معدل الفائدة الذي تحمله 

 .1السندات الجديدة مقارنة بمعدل الفائدة السائدة في السوق 

 التبديل  .3

المالي   بتبديل الدين العام تجديده بقصد تخفيف العبء  ، وذلك عن طريق      ومةعلى الحك يقصد 

الحكو تدفعه  الذي  الفائدة  مقدار  بتخفيض  الاحتفاظ  مع  القديم  الدين  عن  حاله  مة  على  ، الدين 

 . 2الوقت والمال  دين جديد لسداد الدين القديم بأنه يوفر إصدارويمتاز تبديل الدين عن 

 ولنجاح عملية التبديل يجب أن تتوفر شروط عديدة أهمها: 

 ترضين بالدولة .أن تتوفر ثقة المق .1

أن يكون سعر السندات في سوق الأوراق المالية أعلى من سعر التكافؤ ) التعادل ( شريطة  .2

 ألا يكون الارتفاع عرضيا بل دائما .  

في .3 الجاري  الفائدة  معدل  الأقل  على  مساوية  الجديد  للقرض  المقترحة  الفائدة  تكون      أن 

 . 3السوق

انخفا .4 منع  في  البنوك  تدخل  ضمان  سعر  يجب  عن  للتبديل  المعروضة  السندات  سعر  ض 

 التكافؤ أثناء الفترة المحددة للاختبار . 
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لا   .5 أن  بحيث  للتبديل  المناسب  الوقت  واختيار   ، مستقرا  الاقتصادي  الوضع  يكون  أن  يجب 

 تكون المدة المقترحة للقرض الجديد طويلة الأجل . 

 .1المالية  ، ويقل فيها معدل الفائدة يجب أن تختار الحكومة الفترة التي تتوافر فيها السيولة  .6

أو قبول   .7 منها إعفاءه من الضرائب ،  المزايا  الجديد بعض  القرض  الحكومة  تمنح  وعادة ما 

 .  2السندات في سداد الضرائب أو عدم قابلية السندات للحجز 

 : 3وقد يكون التبديل إجباريا أو اختياريا أو مستترا  

الإجباري ت  التبديل  عندما  ويحصل  حملة  :  موافقة  دون  الفائدة  معدل  تخفيض  إلى  الحكومة  لجأ 

 السندات ، وهذا التبديل يضعف الثقة بالمركز المالي للدولة ويضر بسمعتها .

: ويحصل عندما تقوم الحكومة بتخفيض معدل الفائدة على القرض بطريقة غير    التبديل المستتر

إلى تخفيض قيمة العملة مما يؤدي   مباشرة كان تفرض ضريبة خاصة على فوائد الدين أو تلجأ

 إلى انخفاض القيمة الحقيقية للفوائد وإن بقيت القيمة الاسمية على حالها . 

: وفيه تخفض الحكومة من معدل الفائدة على القرض الجديد ، وتعطي حملة    التبديل الختياري

تسليمه أو  الجديد  القرض  على  الفائدة  معدل  قبول  بين  الاختيار  حق  الاسمية السندات  القيمة  م 

 للسندات التي يحملونها .

 : 4وتتم عملية تبديل القروض بموجب وسائل عدة من بينها   

: حيث تخير الدولة حملة السندات بين تسديد قيمتها الاسمية ، أو    التبديل على التكافؤ) التعادل (

معدل الفائدة دفعة   تسلم سندات من القرض الجديد بالقيمة الاسمية نفسها ، وقد لا تخفض الدولة

 واحدة وإنما على دفعتين وذلك يحدث عندما يكون مجموع السندات التي يراد تبديلها كبيرا . 
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: وفيه تهدف الحكومة إلى الحصول على أموال إضافية ، وليس فقط تخفيض  التبديل بدفع الفرق

% وسعره السوقي    5أعباء خدمة الدين العام ، ولنفترض وجود سندين حكوميين  أحدهما بفائدة  

ل.س ، عندها تعرض الحكومة على حملة    90وسعره السوقي    %3ل .س ، والآخر فائدته  105

بقيمة   القديم  القرض  من  سندين  استبدال  الجديد    210السندات  القرض  من  سندات  ثلاثة  ل .س 

 ل.س . 60ل.س على أن يدفع الفرق بين قيمة السندات ومقداره  270بقيمة 

التكا دون  (التبديل  التعادل   ( ارتفعت    فؤ  أحدهما  قرضين  وجود  حالة  في  الحكومة  إليه  تلجأ   :

تقوم  عندئذ    ، التكافؤ  سعر  دون  السوقية  قيمته  بقيت  والآخر  التكافؤ  سعر  فوق  السوقية  قيمته 

 الحكومة باستبدال سندات القرض الأول بسندات من القرض الثاني بحسب سعر السوق .

 الستهلاك .4

باستهلاك مما   المقصود   القرض  سندات  لحاملي  متتالية  دفعات  على  قيمته  سداد  العام  القرض 

يؤدي إلى تخفيض قيمة القرض والتخلص من الفائدة ، ولا يوجد في الاستهلاك أي قروض جديدة 

 .  1تحل محل القرض القديم  

حالة  في  كما  اختياريا  القرض  يكون  فقد   ، القرض  طبيعة  باختلاف  الاستهلاك  وتختلف طريقة 

يكون ال وقد   ، تشاء  وقت  أي  في  كليا  أو  جزئيا  استهلاكه  الحكومة  تستطيع  حيث  المؤبد  قرض 

عند  الاكتتاب  نشرة  في  الحكومة  تحدد  حيث  الآجل  القرض  حالة  في  كما  إجباريا  الاستهلاك 

 الإصدار مواعيد وطريقة الاستهلاك ، ولا بد للحكومة أن تتقيد بذلك .

 ك القروض العامة تكون على الشكل التالي : وفي كلتا الحالتين فان طرق استهلا

 الستهلاك على طريقة أقساط سنوية   .1.4

الفائدة              إلى  بالإضافة  القرض  أصل  من  جزءا  تمثل  سنوية  أقساط  بدفع  الحكومة  تقوم  وفيها 

السنوية  ، فإذا كانت المدة المحددة لاستهلاك السندات خمس سنوات وقامت الحكومة بتسديد قيمة  

بنهاية  القر استهلك  قد  سيكون  الدين  سداد  فان عبء   ، سنوية  أقساط  خمسة  على  فوائده  مع  ض 

 الخمس سنوات .
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ومن عيوب هذه الطريقة أنها قد تلحق الضرر بصغار حملة السندات لأنها لا تمكنهم من الحفاظ  

يتم  ايجابي  أثر  له  يكون  قد  مما  النقدية  تدفقاتهم  لإنفاق  وتدفعهم   ، أموالهم  رؤوس  في على  ثل 

ارتفاع الميل الحدي للاستهلاك ، وهو ما يتوقف أثره على مستوى التشغيل في الاقتصاد الوطني  

 .   1وعلى مرونة العرض الكلي 

 الستهلاك بطريقة القرعة   .2.4

قيمتها              كل  لحامليها  وترد   ، القرعة  بطريقة  السندات  من  عدد  باختيار  الحكومة  تقوم  وفيها 

كان وإذا   ، الدولة   الاسمية  ، سددت  تسديد  مكافأة  إلى  بالإضافة  التكافؤ  بسعر  قد صدر  القرض 

 .2السند مع مكافأة التسديد 

ومن عيوب هذه الطريقة أنها تضر بحامل السند في حال استهلكت سنداته بقيمة تقل عن قيمتها  

سو في  قيمتها  من  أعلى  بقيمة  استهلكت  إذا  بالحكومة   وتضر   ، المالية  الأوراق  سوق  ق في 

 الأوراق المالية . 

 الستهلاك عن طريق الشراء من السوق المالية    .3.4

تقوم الحكومة في هذه الطريقة بشراء سندات الدين العام من سوق الأوراق المالية ، وهي طريقة  

بين   الفرق  تربح  حيث   ، الاسمية  قيمتها  من  اقل  السوق  في  السندات  سعر  كان  إذا  لها  مفيدة 

لا تستطيع استهلاك عدد كبير من السندات بواسطتها لان زيادة إقبالها   القيمتين ، ولكن الحكومة

 على شراء السندات من السوق يؤدي إلى ارتفاع ثمنها .
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ا   تغطية استهلاك السندات الحكومية  :     ثانيا

هذه                      أهم  ومن   ، الحكومية   السندات  استهلاك  تمويل  في  طرق  عدة  الحكومة     تستخدم 

 الطرق ما يلي : 

 طريقة الموازنة العامة     .1

أو    ، الحكومية  السندات  لاستهلاك  العامة  الموازنة  وفورات  الطريقة  هذه  في  الحكومة  تستخدم 

هذه   وتطبق   ، الحكومية  السندات  لاستهلاك  مخصصا  سنويا  اعتمادا  العامة  الموازنة  تتضمن 

محددا   السندات  استهلاك  يكون  عندما  فقط  المواعيد  الطريقة   جهة  من  الاكتتاب  نشرة  في 

التي   السنة  في  عليها  تستحق  التي  المبالغ  مسبقا  تحدد  أن  الحكومة  تستطيع  بحيث   ، والأقساط 

 .  1  توضع من أجلها الموازنة

 طريقة صندوق الستهلاك     .2

تزوده   ،  ) الاستهلاك  )صندوق  يسمى  خاصا  صندوقا  بإنشاء  الحكومة  تقوم  الطريقة  هذه  وفق 

الغ سنوية من الموازنة العامة أو من نوع معين من الإيرادات العامة كحصيلة بعض الضرائب  بمب

المحددة   المواعيد  وينتظر   ، المالية  السوق  الحكومية من  السندات  بشراء  الصندوق  هذا  ويقوم   ،

فان  يحتفظ بها وبذلك  أو  تتلف  أن  إما  يقوم الصندوق بشرائها  التي  بتسديدها ،  والسندات    ليقوم 

أخرى   سندات  شراء  في  ويستعملها   ، السنوية  فوائدها  يستلم  هذه   .  2الصندوق  لنجاح  ويشترط 

الطريقة أن تقوم الحكومة بدفع المبالغ السنوية المخصصة لصندوق الاستهلاك أيا كانت الظروف 

 .3التي تمر بها وخصوصا في وقت الأزمات 
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 ية وانعكاساتها النقدية والمالية: إصدار السندات الحكومية في سورالفصل الثالث

 

 المبحث الأول : واقع السندات الحكومية في سورية  

 

   معلومات تاريخية

السياسي في   العديد من   1946نيسان    17بعد أن حصلت سورية على استقلالها  باتخاذ  ، قامت 

لها   التي ضمنت  اتفاقيات  الخطوات  معها  تربطها  كانت  أن  بعد  فرنسا  الاقتصادي عن  استقلالها 

ال النقد  في صندوق  سورية  اشتركت  أن  وبعد   ، الاستعمار  عهد  إلى  تعود  كثيرة                   ولي د اقتصادية 

وو   1947نيسان    10في   بروتون  اتفاقية  على  ،    دزووقعت  الدوليين  والبنك  بالصندوق  المتعلقة 

ال القطاع  شملت شهد  كثيرة  تطورات  والمصرفي  أهمها    الإجراءات من    مجموعة  مالي  والتدابير 

النقد    إصدار الرقم    الأساسيقانون  النقد   1953آذار    28بتاريخ    /78/ ذي  شؤون  نظم  الذي 

من هذا القانون   الأولىالمادة  ددتحوقد  الاقتصاد .   والتسليف وحدد السلطات النقدية ودورها في 

ال مجلس  والتسليفمهمة  على    نقد  وتنظيمبالعمل  والمالية  النقدية  السوق  لحاجات  تنمية  وفقا  ها 

فعلى الهدف  هذا  سبيل  وفي   ، القومي   والتسليف    الاقتصاد  النقد  السوق يقوم    أنمجلس  بتنمية 

إصدار   طريق  عن  العامة    أسهمالنقدية  والاسناد  القرض  اسناد  وإصدار  والمشاريع  الشركات 

. النقدي في شراء هذه الأوراق  الوفر  المنقولة وتوظيف  القيم  فقد    وتداول هذه  المالية  السوق  أما 

النقد    أوكل وتنميتها  الأساسيقانون  السوق  هذه  بعث  والتسليف مهمة  النقد  في   لمجلس  وتنظيمها 

المالية   التوظيفات  نحو  القومي  الوفر  ، حيث    لأجل سبيل جذب  أو طويل  مصرف ل  وكلأ  قصير 

وأناط به في سبيل تحقيق  سورية المركزي مهمة بعث سوق تداول الاسناد العامة بصورة خاصة  

 : 1هذا الهدف المهام التالية 

العامة    إصدار .1 الوطنية  تبديلها   وإجراءويل  ط  أومتوسط    أوقصير    لأجلالاسناد     عمليات 

 وتسديدها .

ذات   .2 الدولة    الأجلخصم الاسناد  التي تصدرها  تكفلها ومنح  أو  القصير والمتوسط والطويل 

 القروض والسلف لقاء رهنها  

 شراء هذه الاسناد والتخلي عنها   .3

الاحتياطي    إلزام .4 بتوظيف  بأسناد   الإجباري المصارف  الخاص  عن    والاحتياطي  صادرة 

 . مضمونة منها أو توظيف نسبة من وفرها النقدي في اسناد الدين العام  أوالدولة 
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المادة   مكنت  /كما  السوق    /70رقم  سياسة  انتهاج  من  والتسليف  النقد  مجلس  القانون  هذا  من 

الدولة  سندات  لشراء  المالية  السوق  في  بالتدخل  له  سمحت  حيث   ، ذلك  يشاء  عندما  المفتوحة 

النقد    إلى  بالإضافةوتوجد    .1عنها    والتخلي قانون  في  النصوص   أخرى نصوص    الأساسيهذه 

من  مشابهة   معينة  نسبة  توظيف  تجيز  العام  الدين  صندوق  قانون   والإدارات الخزينة    أموالفي 

العام الاقتصاد  والمؤسسات  يزال  فلا  ذلك  كل  من  وبالرغم   . العام   الدين  اسناد  في  الجاهزة  ة 

عمل   بأيسوق مالي ونقدي ، كما لم يقم المصرف المركزي    إلى  ى فترة قريبةحت  السوري يفتقد 

بيع وشراء   قرار    إلىالمالية والاذونات الحكومية  ويرجع ذلك بشكل رئيسي    الأوراقفي مجال 

رقم التشريعي  بالمرسوم  الصادرة  الدائمة  الاقتصادية  دور   1967لعام    /47/ اللجنة  قيد  الذي 

السلطات النقدية )مجلس النقد والتسليف ومصرف سورية المركزي( وقد أخذت اللجنة الاقتصادية  

جزءا من مهام السلطات النقدية ، ولم تقم ببقية مهامه كاملة إلا بعد تعطيل مجلس النقد والتسليف 

ات الحكومية وتمويلها عن  ، وبذلك اقتصر دور مصرف سورية على إصدار السند  1983في عام  

النقدي لتسديد عجز الموازنة الحكومية   عام  ال  منذ بداية    ريةوقد انتهجت سو.   2طريق الإصدار 

خطوات عملية    بعدة   ذلكامت في سبيل تحقيق  قد قو،  نهج الإصلاح الاقتصادي الشامل    2000

تطويره    متدرجة ويشكل  الإصلاح  قاطرة  يمثل  والمصرفي  المالي  القطاع  أن  وبما   ،  ومتتالية 

عملية الإصلاح الاقتصادي المنشود ، لهذا فقد شهد هذا القطاع  حركية كبيرة في السنوات    جوهر

ورفع   السوري  الاقتصاد  أداء  تحسين  إلى  الهادفة  الإصلاح   عملية  وإنجاح  خدمة  بغية  الأخيرة 

و فقد   كفاءته  السياق  هذا  وفي   . والإصلاح  تنافسيته  التطوير  خطط  كافة        الاقتصادي   لحظت 

( التاسعة  الخمسية  الخطة  فيها  بما  سورية  الخمسية 2005-2000في  والخطة   )                 

 :3يلي   (  ضرورة العمل على تحقيق ما2010  – 2005العاشرة )

 تطوير القطاع النقدي وضمان الاستقلالية التامة لمصرف سورية المركزي   .1

   ات المالية وإقلاع السوق المالية تطوير القطاع المالي و المصرفي والسياس  .2

للأوراق المالية الحكومية ،    كفوءةوبسبب تعدد المنافع الناجمة عن إرساء وتطوير سوق نشطة و

الاقتصاد بشكل وعام والقطاع المالي والمصرفي بشكل خاص ، فقد  التي يمكن أن يستفيد منها  و

أولت الحكومة أهمية كبيرة لإنشاء وتطوير سوق دمشق للأوراق المالية الحكومية لما له من دور  

. المالي والمصرفي  القطاع  المالي وتعميق  تحقيق الاستقرار  تحقيق   حيوي كبير في  وفي سبيل 
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الاقتصادية   السلطات  قامت  لسوق  العديد    بإصدارذلك  الناظمة  والقوانين  المراسيم   الأوراق من  

الحكومية   سورية  المالية  وهذهفي  النقد    ،  قانون  تتضمن  والقوانين    /23/ رقم  الأساسيالمراسيم 

رقم    2002لعام   في   والأسواق  الأوراقهيئة    إنشاءحول    2005للعام    /22/ والقانون  المالية 

 للأوراقسوق دمشق    إنشاءالذي نص على    2007لعام    /60/سورية ، والمرسوم التشريعي رقم  

الحكومية التشريعي    المالية  للمرسوم  التنفيذية  والتعليمات  رقم    للأوراق ،  الحكومية  المالية 

 الأوراق   إجراءات المتضمن دليل    2010لعام    /و(3880)، والقرار رقم    2008لعام    /1329/

الحكومية   رقم،  المالية  لوحدة     2009لعام  (  /و  1576  )  والقرار  الداخلي  النظام  المتضمن 

الحكومية    الأوراق الأساسيةالمالية  الملامح  والقوانين  المراسيم  هذه  حددت  وقد    للإطار   ، 

 في سورية . لسوق الأوراق المالية الحكوميةوالمؤسساتي   والتنظيمي   التشريعي
 

 الإطار التنظيمي :  أولا 
 

 

 الأولي قضايا السوق  .1
 

 

 المصدرة  الأدوات .1.1
 

 

المالية وزارة  بما  الدين وإدارة إصدار عن المسؤولة الوحيدة الجهة تعتبر   إدارة ذلك في العام 

و  1الحكومية   السيولة المركزي يكون،  بصفته المصرف  عن وكيلاا  مسؤولا   إصدار للوزارة 

 الأولىفي المادة    2007لعام  /  06/حدد المرسوم التشريعي رقم  وقد    .2الحكومية  المالية الأوراق

   عن الصادرة الإسلامية المالية والأدوات  الخزينة وسندات  ذونات با   المصدرةالمالية    الأدوات منه  

 استحقاقها تاريخ الأجل   قصيرة حكومية دين  أوراق  الخزينة بأنها   أذونات ، وعرف  وزارة المالية  

 الأجل وطويلة متوسطة حكومية دين أوراق فقد عرفها بأنها  الخزينة سندات أما    .السنة يتجاوز لا

 بأنها  الإسلامية المالية الأدوات   عرفو  .  سنة/ 30 /لا تتجاوز و سنة من أطول استحقاقها مدة

التمويل المالك باسم تصدر الإسلامية الشريعة أحكام  مع تتفق مالية أدوات   قابلة وتكون بقصد 

الاسمية    .  للتداول القيمة  لمدة   لإذنوتبلغ  ويصدر   ، سورية  ليرة  مليون  الواحد                    الخزينة 

ا باسلوب الخصم  ، ويحسب معدل الخصم على اذونات الخزينة على   273-182-91محددة   يوما

     يوما للسنة وفق المعادلة التالية : 365 أساس

   365+)ف×ز( / 1س =  ق /  

 .للبائع المشتري قبل من الدفع المستحق المبلغ = س   :حيث   

 .التداول محل الخزينة لأذونات  الاسمية القيمة = ق            

 
1  / رقم  الصادر  1329القرار   ، الحكومية  المالية  للأوراق  التشريعي  للمرسوم  التنفيذية  التعليمات  المتضمن   :  /

 30/3/2008بتاريخ 
   1/10/2007الصادر بتاريخ / 60المرسوم التشريعي رقم / 2
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 .الفائدة معدل = ف            

               أذونات  استحقاق وتاريخ( الحساب  في خلاا )دا المعاملة تسوية يوم بين الأيام عدد  = ز

ا المعنية الخزينة  )الحساب  عن )خارجا

 مليون ليرة سورية  5أما القيمة الاسمية لسند الخزينة الواحد فتبلغ 

أذون وسندات تحمل بطرح    2010/ 12/ 13  تاريخفي  وقد قامت وزارة المالية بعد انتظار طويل  

بقيمة اسمية    الإصدار الأول من اذونات الخزينة   حيث قامت بطرحكوبون ذي معدل فائدة ثابت ،   

ليرة سورية وفترة استحقاق قدرها    1قدرها   فائدة   قدره    91مليار  ، وفي نفس    %1يوم وسعر 

قدرها   اسمية  بقيمة  اذونات خزينة  تم طرح  وفترة  1التاريخ  ليرة سورية  قدرها    مليار  استحقاق 

الإصدار الأول من  تم طرح    2010/ 12/ 20، وفي تاريخ     % 1.15يوم وسعر فائدة قدره    182

احدة وتحمل  مليار ليرة سورية وفترة استحقاق قدرها سنة و  1سندات الخزينة بقيمة اسمية قدرها  

لغ متوسط  .  وبعد نجاح الطرح الأولي من أذون وسندات الخزينة ، حيث ب  %1.5سعر فائدة قدره  

اذونات وسندات    إصدارات المالية بطرح مزيد من    مرة ، قامت وزارة  2.4طية العروض  نسبة تغ

  ، الرصيد  والخزينة  بلغ  ليرة سورية    3الخزينة    لأذونالقائم    قد  استحقاق مختلفة  بمليار  فترات 

بفترات استحقاق مختلفة  مليار ليرة سورية    4.7، كما بلغ رصيد السندات القائم  أشهر(6أشهر،3)

تقم  ،    (1)  رقمالجدول    .  سنة(5سنة،3سنة،1) وسندات المالية  وزارة  ولم  أذون   خزانة   بإصدار 

الآن ، وقد   حتىأو سندات إسلامية ل  مرتبط بمعدل التضخم    تحمل كوبون ذي سعر فائدة متغير أو

فوائد   بإعفاء  2011/  2/ 14/ بتاريخ 23قامت وزارة المالية في المادة الرابعة من المرسوم رقم /

وذلك بهدف زيادة المالية الحكومية من ضريبة الدخل مهما كانت صفة حامليها ،    الأوراقوعوائد  

  مزاداتها .سيع نطاق المشاركين في جاذبية الاستثمار في الأوراق المالية الحكومية وتو

 

 ( : الرصيد القائم من أذون وسندات الخزينة )مليون ليرة سورية(1الجدول رقم )

 

 تاريخ المزاد 

 السندات   الأذون 

الرصيد  

 الكلي 
 أشهر 6 أشهر 3

رصيد 

 الأذون 

 القائم 

سنة   1 سنة سنة   3 5 

رصيد 

 السندات 

 القائم 

13/12/2010 1,000  1,000     1,000 

13/12/2010  1,000 1,000     1,000 

20/12/2010    1,000   1,000 1,000 

20/12/2010     1,000  1,000 1,000 

20/12/2010      1,000 1,000 1,000 

14/02/2011  1,000 1,000  1700  1000 2,000 

 7,700 4700  3,000 المجموع 

 

 http://www.syrianfinance.org وزارة الماليةموقع المصدر:  

http://www.syrianfinance.org/
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 الإصدار  أساليب  .2.1

 
 

 Uniform-priceالسعر الموحد مزادات .  1.2.1

 
 

 المشاركة الجهات  تعبر  حيث   ،  السعر الموحد مزادات   عن طريق   الخزينة  أذونات  إصدار يتم

 الفائدة سعر ومستوى بشرائها يرغبون التي الأذونات  حجم  عن )العارضون( المزاد في

 من أدنى فائدة سعر اقترحوا الذين الفائزين المصدرة للعارضين الخزينة أذونات  وتسلم  المقترح،

 مستوى عن النظر وبصرف،  الاقتطاع(   )سعر  بدفعه المالية وزارة تقبل سعر لأعلىوٍ  مسا أو

 بالسعر الخزينة أذونات  على الفائزون  العارضون جميع يحصل اقترحوها  التي الفائدة سعر

 .  1 الاقتطاع بسعر المحدد 
 

  Discriminatory-Price مزادات السعر المتعدد.  2.2.1 

 
 

يتم إصدار الأوراق المالية الحكومية )سندات الخزينة( من خلال مزادات السعر المتعدد, وتعبر  

ومستوى   بشرائها  يرغبون  التي  السندات  حجم  عن  )العارضون(  المزاد  في  المشاركة  الجهات 

 :  2يلي ، حيث يتم المزاد كما المقترحسعر الفائدة 

 يحسب معدل العائد المرجح كالتالي:  -أ

المقترح من قبل المصارف يتم   .1 الفائدة  بناءا على سعر  ترتيب العروض بشكل تصاعدي 

 حتى تغطية حجم السندات المستهدف.

كل   .2 من  المطلوبة  للسندات  الاسمية  )القيمة  عرض  لكل  الناتج  حساب    ×مصرف    يتم 

 السعر المطلوب(.

 يتم حساب تراكمي الناتج السابق.  .3

 ات المطلوبة. يتم حساب تراكمي القيمة الاسمية للسند  .4

على   .5 الناتج  تراكمي  قسمة  طريق  عن  وذلك  عرض  لكل  المرجح  العائد  سعر  يحسب 

تراكمي القيمة، ويكون سعر العائد المرجح للمزاد هو السعر المرجح عند آخر عرض تم قبوله، 

 ويكون هو معدل الكوبون.

 

 

 
 12/2010/ 1إجراءات الأوراق المالية الحكومية ، الصادر بتاريخ /و( : المتضمن دليل 3880القرار رقم )  1
 
 12/2010/ 1/و( : المتضمن دليل إجراءات الأوراق المالية الحكومية ، الصادر بتاريخ 3880القرار رقم ) 2
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 حساب السعر: -ب 

يمة السندات الواجب دفعها كل عارض فائز قدم سعر فائدة مساوي للعائد المرجح، تكون ق  .1

 تساوي القيمة الاسمية للسندات المخصصة له.

كل عارض فائز قدم سعر فائدة أقل من العائد المرجح، يتم احتساب قيمة السندات الواجب   .2

 دفعها من خلال إضافة علاوة على القيمة الاسمية للسندات المخصصة له.

العائد المرجح، يتم احتساب قيمة السندات الواجب كل عارض فائز قدم سعر فائدة أكبر من     .3

 دفعها من خلال خصم القيمة الاسمية للسندات المخصصة له.

 يتم حساب قيمة السندات الواجب دفعها من قبل المصارف من خلال معادلة تسعير السندات:  .4

=  P 

 : قيمة السند  p  حيث: 

C القيمة الاسمية للسند(. ×: قيمة الكوبون )معدل الكوبون 

r         .معدل العائد المطلوب من قبل العارض : 

PAR         .القيمة الاسمية للسند : 

K .رقم الكوبون : 

N .عدد الكوبونات المتبقية حتى تاريخ الاستحقاق : 

 الإصدار دورية .  3.1

 

 لمزادات  تأشيرية روزنامة بإعداد  المالية وزارة تقوم عام، كل من الثاني  كانون شهر بداية قبل

 سورية ومصرف المالية وزارة من لكل الإلكتروني الموقع  على نشرها  ويتم الخزينة  أذونات 

 الاثنين يوم شهري في أساس على  الخزينة  أذونات  مزادات  تعقد و،  حده على مزاد   ولكل المركزي

 مزادين تاريخي بين خاصة مزادات  عقد  استثنائية ويمكن  أن يتم بصورة  ،شهر كل من الثاني

 .الأجل  قصيرة الحكومية السيولة إدارة ظل في لذلك حاجة المالية وزارة رأت  ما إذا مجدولين

السنة     خلال  مختلفة  بآجال  خزينة  وسندات  أذون  لطرح  نيتها  عن  المالية  وزارة  أعلنت  وقد 

يبلغ    2011المالية   مليار ليرة سورية أذون    3مليار ليرة سورية ، مقسم إلى    30بمبلغ أجمالي 

التأشيرية للعام    27خزينة ، و   الروزنامة  بينت  ليرة سورية سندات خزينة ، وقد    2011مليار 

 ( 2، كما في الجدول رقم ) 1المزادات والمعلومات المتعلقة بكل مزاد  عدد 

 
   1/10/2007/ الصادر بتاريخ 60المرسوم التشريعي رقم /  1
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 )مليون ليرة سورية(  2011( : الروزنامة التأشيرية لعام  2الجدول رقم )

 

 تاريخ المزاد 

 السندات  الأذونات 

 مجموع الإصدار 

سنة   أشهر 9 أشهر 6 أشهر 3 سنة   3 سنة  2 سنة  1 5 

10/01/2011        0 

14/02/2011  1,000    2,000  3,000 

14/03/2011    1,000    1,000 

11/04/2011    2,000    2,000 

09/05/2011     8,000   8,000 

13/06/2011      1,000  1,000 

11/07/2011     2,000   2,000 

08/08/2011      2,000 4,000 6,000 

12/09/2011 1,000   2,000    3,000 

10/10/2011   1,000     1,000 

14/11/2011      1,000  1,000 

12/12/2011     2,000   2,000 

 30,000 27,000 مجموع السندات  3,000 مجموع الأذونات  

 

  http://www.syrianfinance.org وزارة الماليةموقع المصدر : 

 

 

 إعلان المزادات  .4.1

 

سورية   ومصرف المالية وزارة من لكل الالكتروني الموقع خلال من المزادات  عن الإعلان يتم

 أقصاه  بموعد  المزاد  تاريخ  من  عمل  أيام خمسة قبل الرسمية الصحف طريق  وعن  المركزي

ا عشرة الثانية الساعة  :1  التالية المعلومات  الإعلان ويتضمن .ظهرا

 المزاد  تاريخ .1

 . الأذونات  وتسليم التسوية تاريخ .2

 . للأذونات  المالية الورقة تعريف رقم .3

 . الأذونات  استحقاق تاريخ .4

 

 

 
 
 12/2010/ 1/و( : المتضمن دليل إجراءات الأوراق المالية الحكومية ، الصادر بتاريخ 3880القرار رقم ) 1
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  الدعوة للمشاركة.  5.1

 

 الثانية الساعة أقصاه وبموعد  المزاد  تاريخ من عمل يومي قبل المزاد  في للمشاركة الدعوة تتم

ا  عشرة  مؤهل مشارك لكل فردية رسائل بإرسال المركزي سورية مصرف يقوم حيث  ظهرا

 دعوة استلامهم تأكيد  للمزاد  المؤهلين المشاركين من ويطلب ،  به   الخاص  رقم الفاكس على للمزاد 

 :1 يلي ما الدعوة وتحدد   .في نفس اليوم الفاكس المعتمد  رقم بواسطة المشاركة

 .المزاد  تاريخ .1

 .الأذونات  وتسليم التسوية تاريخ .2

ويفصح  يتضمن  أن على  ، الخزينة  أذونات  حجمل) أدنى  وحد  أقصى حد  ( التأشيري المدى .3

 .تنافسية غير بصورة المركزي سورية مصرف مشاركة حجم عن

 .الأذونات  استحقاق تاريخ .4

 . الأذونات  لخط المالية الورقة رقم .5

قائم   خط فتح  إعادة حالة  في  المالية الورقة رقم بذات  المعرفة الأذونات  من القائمة الأحجام .6

 .بالفعل

 .وجدت  إن التسوية تاريخ في آجالها تستحق التي الأذونات  حجم .7

 .بتقديمها الواحد  للمشارك المسموح العروض  عدد  .8

 

 المشاركون .  6.1

 
 

 :2على الأطراف التالية  بشكل مباشر المشاركة في مزادات الأوراق المالية الحكومية  تقتصر

 المصارف العاملة في سورية  .1

 رئيس بقرار الصادرة التنفيذية التعليمات من    /  8/    المادة في ورد  ما أحكام عليها ينطبق والتي 

 المركزي  سورية مصرف مع الثنائية الاتفاقية على ستوقع والتي / 1329 / رقم الوزراء  مجلس

        أصلي كعارض  المزاد  عملية إطار في عروضها تقدم أن المؤهلة المصارف على يجب و.

و  (باسمها  أي) ا تقدم أن المؤهلة للمصارف يمكن،   الذين عملائها لحساب المزاد  في عروضا

 للأشخاص  السماح  اللجنة إقرار بعد  وذلك عنهم، بالنيابة عروض  بتقديم  المصارف هذه فوضوا

 الأوراق حساب  في الحكومية المالية الأوراق حيازةب  المؤهلة  المصارف بخلاف الاعتباريين

 .بهم الخاصة المالية

 
 12/2010/ 1/و( : المتضمن دليل إجراءات الأوراق المالية الحكومية ، الصادر بتاريخ 3880القرار رقم )  1
 
 12/2010/ 1/و( : المتضمن دليل إجراءات الأوراق المالية الحكومية ، الصادر بتاريخ 3880م ) القرار رق 2
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 مصرف سورية المركزي  .2

 السياسة  لأغراض  تنافسي غير أساس على المزاد  في المركزي سورية مصرف يشارك أن يمكن

 .  النقدية

تقاعدي وصناديق الاستثمار وكذلك صناديق الادخار الو  كشركات التأمين  لمؤسسات الأخرىأما ا

ولكن يستطيعون المشاركة    لمشاركة في المزادات بشكل مباشر .غير مخولين با  ، فإنهملأفراد  ا

مباشر    فيها غير  نطاق  بشكل  من  يضيق  الأمر  وهذا   ، بذلك  المصارف  احد  توكيل  عن طريق 

 قد يؤثر سلبا على تكلفة القرض العام . ا ، مماالمشاركين في المزادات ويحد من تنافسيته 

 

 تقديم العروض .  7.1

 
 

)البريد   المركزي سورية لمصرف العروض  تقدم المختلفة  الاتصال  وسائل    -الفاكس-باستخدام 

المسجل   وذلك  -الهاتف   ) السويفت  ا العاشرة الساعة  بين رسائل   عشر الثانية والساعة صباحا

ا  عشر  الثانية الساعة بعد  للمصرف تصل التي العروض  كافة رفض وت ،    المزاد  في تاريخ ظهرا

مصرف  ظهراا  ويقوم  المصارف   من له  المرسلة العروض  استلام بتأكيد المركزي   سورية  . 

بوثيقة بالهاتف  موقعة المشاركة  أو  بالفاكس   التي الخزينة أذونات  حجم العارض  ويحدد   .  أو 

  عند كل مستوى مقترح   هابمضاعفاتمليون ليرة سورية و   ئةم بحيث لا يقل عن   شراءها يعرض 

 واحد  مشارك قبل  من المقدمة للعروض  الإجمالي المبلغ يتجاوز ألا ويجب ، لسعر الفائدة  من قبله

في   30 عن المزاد )سواء أكان من المصارف العاملة في سورية أو من المصرف المركزي(  في

 للأذونات  الاسمي للحجم المالية وزارة بواسطة المعلن التأشيري المدى منتصف نقطة من المائة

 .1بالمزاد  التي ستطرح

 تخصيص العروض  .8.1

 

 كافة تحصلنسبي ، حيث   أوتخصيص كامل    إمايتم تخصيص اذونات الخزينة للعارضين الفائزين  

 المقدمةأما  العروض    ،     كامل تخصيص  على الاقتطاع سعر  من الأدنى الفائدة سعر ذات  العروض 

لتخصيص  الاقتطاع سعر يعادل مقترح بسعر  الفعلي المجموع   تجاوز إذا وذلك نسبي، فتخضع 

 تعديل ويتم   .الخزينة  أذونات  من إصداره في المالية وزارة ترغب  الذي الحجم المقبولة للعروض 

 لأقرب  "مقربا  الواحد  العرض  حجم تصحيح يتم بحيث  للأعلى، نسبياا المخصصة العروض  حجم

 . 2سورية  ليرة مليون

 
 12/2010/ 1/و( : المتضمن دليل إجراءات الأوراق المالية الحكومية ، الصادر بتاريخ 3880القرار رقم ) 1
 
 12/2010/ 1الحكومية ، الصادر بتاريخ /و( : المتضمن دليل إجراءات الأوراق المالية  3880القرار رقم ) 2
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 قضايا السوق الثانوي .2

 

 التداول  أنظمة.  1.2

 

 الأوراق جميع تداول يجوزبأنه   2007لعام  /60/ المرسوم التشريعي رقم ( من 16نصت المادة )

   اللجنة من مسبقة موافقة بعد  وخارج السوق المالية الأوراق سوق في الحكومية المالية

 

 الحفظ المركزي والتسوية .  2.2

 

ا عشرة الثانية الساعة قبل المركزي سورية مصرف يقوم  بإخطار للمزاد  التالي العمل يوم في ظهرا

 خصمه سيتم الذي وبالمبلغ لحسابه الخزينة أذونات   من إضافته ستتم الذي بالحجم فائز عارض  كل

 في الخزينة وسندات  أذونات  معاملات  تسوية يتمو  المزاد . تسوية تاريخ في الجاري حسابه من

 وسندات  لأذونات  التسوية تاريخ  دفتري  على أساس مبدأ التسليم مقابل الدفع ، ويكون  قيد  صورة

، حيث يقوم المصرف المركزي في حال    T+3  الإصدار تاريخ بعد  الثالث  العمل يوم هو الخزينة

كاف   رصيد  الخزينة  توفر  لاذونات  الاسمية  القيمة  بإضافة  الفائز  للعارض  الجاري  الحساب  في 

المقابلة لاذونات    المخصصة له في حساب الأوراق المالية المخصص له ، وخصم القيمة المدفوعة

لم يتوفر رصيد في الحساب الجاري للعارض   إذاالخزينة المخصصة له من حسابه الجاري ، أما  

وتفرض علية   التسوية  تؤجل   ، له  المخصصة  الخزينة  النقدية لاذونات  القيمة  لتغطية  كاف  الفائز 

 تاريخ من الفترة عن محسوبة التخصيص  حجم( من %5بمعدل )الليبور"الانتربنك"+  تأخيرغرامة 

تجاوزت مدة التأخير خمسة    وإذا،    أيام خمسة تتجاوز لا أن على السداد  تاريخ حتى المزاد  تسوية

 .  1( من حجم التخصيص %0.5)  يلغى التخصيص وتفرض غرامة مالية بنسبة  أيام

 

 

 

 

 

 
 
 12/2010/ 1/و( : المتضمن دليل إجراءات الأوراق المالية الحكومية ، الصادر بتاريخ 3880القرار رقم )  1
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ا   المؤسساتي  الإطار : ثانيا

 

/ رقم  التشريعي  المرسوم  عام  60حدد  في  الصادر    إدارةللجنة  المؤسساتي    الإطار  2007/ 

المالية    الأوراق  لإدارة، حيث نص في المادة الثالثة على تشكيل لجنة  المالية الحكومية    الأوراق

 الحكومية من : 

ا                                                          وزير المالية         .1  رئيسا

ا                                      حاكم مصرف سورية المركزي     .2  عضوا

ا             المالية والأسواق الأوراق هيئة مفوضي مجلس رئيس .3   عضوا

ا                              العام الإنفاق لشؤون المالية وزير معاون .4   عضوا

ا                                     المالية وزارة في العام الدين مدير .5   عضوا

ا           الوزارة في الحكومية المالية الأوراق إدارة وحدة رئيس .6  عضوا

ا               المصرف لدى الحكومية المالية الأوراق قسم رئيس .7  عضوا

 :    التالية والصلاحيات  المهام اللجنةوتتولى هذه 

 .الحكومية المالية الأوراق إدارة واستراتيجيات  لسياسات  العام الإطار وضع .1

 .الحكومية المالية الأوراق لإدارة الأمد  وطويلة الأمد  قصيرة واضحة أهداف تحديد  .2

 واتخاذ   المديرية ومن المعنية الحكومية الجهات  من المقدمة والتوصيات  المقترحات  دراسة .3

 .بشأنها المناسبة القرارات 

 .أهدافها لتحقيق لازمة تراها أخرى مهام أي .4

 قانونياا اجتماعها يكون ولا الحاجة دعت  كلما أو رئيسها من بدعوة أشهر ثلاثة كل اللجنة تجتمعو

 الوزراء مجلس إلى مقترحاتها اللجنة وترفع  ،  اللجنة أغلبية مع والحاكم الوزير بحضور إلا

 . عليه للمصادقة

المالية الحكومية    الأوراق  لإدارةوحدة    إحداث على    هالرابعة منكما نص هذا المرسوم في المادة  

المادة   في  ، ونص  مباشرة  للوزير  تابعة  تكون  المالية  وزارة  من في  قسم   إحداث على    هالسادسة 

 الأوراق لا عن مسك سجل  و يكون مسؤالمالية الحكومية في المصرف المركزي    الأوراق  لإدارة

وتزويد ،    دأ التسليم مقابل الدفعبم  أساسوتشغيل نظام التسديد والتسوية على  ،  المالية الحكومية  

 المالية الحكومية  .  الأوراق أوضاعوزارة المالية بتقارير دورية عن 
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)   بينوقد   رقم  بتاريخ  1576القرار  الصادر  الأوراق    2009/ 6/ 22/و(  لوحدة  الداخلي  النظام 

هدف عمل وحدة إدارة الأوراق المالية الحكومية    في المادة الرابعة منه    وحدد ،  المالية الحكومية  

 :  تنفيذ الاقتراض الحكومي الداخلي بواسطة الأوراق المالية الحكومية للأغراض التاليةب

 الموازنة العامة  تمويل عجز .1

 تمويل المشاريع ذات الأولوية الوطنية المدرجة في الخطط العامة للدولة. .2

 توفير التمويل اللازم لمواجهة الكوارث وحالات الطوارئ. .3

القائم بأوراق مالية حكومية  .4 الدين العام  تسديد ديون مستحقة على الحكومة بما فيها استبدال 

 قابلة للتداول, وذلك بشكل تدريجي. 

 إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل. .5

 مهام وحدة إدارة  الأوراق المالية الحكومية بما يلي :   في المادة الخامسة حدد كما 

 إجراء الدراسات والأبحاث المتعلقة بالأوراق المالية الحكومية.  .1

 المركزي.تنفيذ ومتابعة عملية إصدار الأوراق المالية الحكومية بالتعاون مع مصرف سورية  .2

 إعداد الدراسات التسويقية للأوراق المالية الحكومية ومتابعة تداولها في السوق الثانوية.  .3

 معالجة جميع المواضيع المتعلقة بالأوراق المالية الحكومية وإبداء الرأي فيها. .4

 
 

 ( : الهيكل المؤسساتي للجنة إدارة الأوراق المالية الحكومية 8الشكل رقم )

 

 ، الشكل من إعداد الباحث http://www.syrianfinance.org وزارة المالية  موقع  المصدر : 

 

وزارة المالية

وحدة الاوراق 
المالية الحكومية

ةمكتب المعلوماتي
الشؤون مكتب

الادارية

دائرة التسويق 
وعمليات السوق 

الثانوية

دائرة الارصدة 
والمتابعة 
والتسجيل

شعبة التسجيل
والارشفة

شعبة ادارة 
ومتابعة الارصد

دائرة الدراسات

شعبة البحوث 
والتحليل

شعبة البانات 
والاحصاءات

لجنة ادارة 
الاوراق المالية 

الحكومية

المصرف 
المركزي

قسم الاوراق 
المالية الحكومية

http://www.syrianfinance.org/
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 ت الحكومية على السياسة النقدية  انعكاسات إصدار السنداالمبحث الثاني : 

 

 تطوير المصرف المركزي  :  أولا 
 

الفصل   في  ذكرنا  سوق    إن  الأولكما  في    للأوراق وجود  كبير  بشكل  يساهم  الحكومية  المالية 

تمكن المصرف المركزي من تطوير    أدوات تطوير مصرف سورية المركزي من خلال توفير  

مستويات   وتحديد  النقدية  سياسته  التحكم  الفائدة    أسعاروتنفيذ  من  كفاءة  أكثر  بصورة  التأشيرية 

 . والذي يخلق تشوهات في السوق الفائدة  عارأسفي  الإداري
 

 توفير أدوات تمكن المصرف المركزي من تطوير وتنفيذ سياسته النقدية   .1
 

سياساتها    أهدافتعديل    إلىتتجه المصارف المركزية في مختلف الاقتصاديات المتقدمة والنامية  

وتحسين   الثلاث    الأدوات النقدية  القعود  وخلال   ، السياسات  هذه  لتنفيذ  تستخدمها   الأخيرة التي 

كهدف استراتيجي للسياسة   الأسعارالمصارف المركزية بالتركيز على هدف استقرار    أكثربدأت  

ومن  ، الهدف    اجل   النقدية  هذا  وجه  تحقيق  أتم  المصرف  على  على  يتمتع    أنالمركزي  يجب 

  أيضا   وإنماق هذا الهدف ليس فقط بدرجة أكبر من الدقة والفعالية  باستقلالية كافية تمكنه من تحقي

الشفافية   من  ح  والإفصاحبمزيد  لذلك  في    دث،  كبير  يستخدمها    الأدوات تحول  التي  النقدية 

سيا تنفيذ  في  المركزي  النقديةالمصرف  استخدام    سته  فمن  تستهدف   أدوات ،  مباشرة  نقدية 

النقدية غير المباشرة التي تسيطر على معدلات متفق   ت الأدوامتغيرات نقدية جرى التحول نحو  

من أهم الأدوات النقدية غير المباشرة التي    عمليات السوق المفتوحةوتعتبر    ،عليها من التضخم  

فعالية    أن  إلايستخدمها المصرف المركزي من اجل الحفاظ على استقرار الأسعار في السوق ،  

ا المالية  للأوراق  بوجود سوق  مرتبطة  المفتوحة  السوق  بدرجة  عمليات  ويتمتع  عميق  لحكومية 

،    عالية  السيولة  المؤهلة  من  للأصول  رئيسيا  مصدرا  يشكل             التي   (eligible assets)لأنه 

كضمان   المصرف    وبالتالي  ،والاقتراض    الإقراض لعمليات    collateral))توضع  يمنح 

المالية الحكومية غالبا ما  الأوراقسوق  أن وبما  سياسته النقدية . في تنفيذ ركزي مرونة كبيرة الم

 الاقتصاديات في معظم    market  (overall debt)الكلي  يكون القطاع المسيطر في سوق الدين  

النقدي للسياسة النقدية . وهكذا وبغض النظر عما  الأثرفي آلية نقل  أساسيا، فهو بذلك يلعب دورا 

لا ، فان هناك ثلاث قنوات رئيسية    يتصرف كمدير للقرض العام أمالمصرف المركزي  كان    إذا

يؤثر بها على الظروف النقدية وهي : تركيب القرض العام ، حجم    أنيمكن لهيكل القرض العام  

 . 1 القرض العام ، ملكية القرض العام

 
1  Bank of England : “Government Debt Structure and Monetary Conditions.” 

Quarterly Bulletin, November 1999 
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 إدارة السياسة النقدية  .1.1
 

/ لعام  23رقم /  الأساسيالعام للسياسة النقدية في سورية يتحدد من خلال قانون النقد    الإطار  إن

قام    2005 دور  بإعادةالذي  والتسليف    تفعيل  النقد  النقدية  مجلس  السلطة  في    الأعلى باعتباره 

وقد حدد    ، السورية  والنقدية    أهدافقانون  هذا  المالية  السوق  بتنمية  النقدية في سورية  السياسة 

واستقرار   المحلية  للعملة  الشرائية  القوة  على  السورية    سعروالحفاظ  لليرة  الخارجي  الصرف 

، وفي سبيل تحقيق هذه الأهداف يتولى مجلس النقد والتسليف  الدخل القومي    إنماءوالعمل على  

الاقتصاد  وحاجة  للدولة  العامة  للإستراتيجية  وفقا  وإدارتها  سورية  في  النقدية  السياسة  وضع 

باستقلال   تتمتع  النقدية في سورية شبه غائبة ولا  بقيت السياسة  الوطني ، وعلى الرغم من ذلك 

يتسم الوضع النقدي في سورية بتبعيته  بشكل فعال ، وبشكل عام    أداوتها كاف يمكنها من استخدام  

دورا كبيرا في تحديد قيم متغيرات   الإداريةتلعب العوامل  و ،    للمالية العامة وسياساتها وأدواتها

الفائدة وسعر الصرف( ، كما يتسم السوق النقدي بضعف   لأسعار الإداريالوضع النقدي )التحديد 

ا السياسات  بين  العامة وبصفة خاصة ما   لإدارتهلموضوعة  الاتساق  السياسات  بقية حزمة  وبين 

  الأمر الاستخدام المختلفة    أوجهوالتوزيع والاستثمار والاستهلاك وغيرها من    بالإنتاجيتعلق منها  

   .1  الموضوعة الأهداف الاقتصاديةالذي يحرم السلطات الاقتصادية من بلوغ 
 

 النقدية في سورية أدوات السياسة .  2.1 
 

ستخدم المصرف المركزي مزيجا من الأدوات المباشرة )التحديد الكمي والإداري لأسعار الفائدة  ي

تحقيق  في  الخصم(  ، سعر  الاحتياطي  )نسبة  المباشرة  غير  والأدوات  ائتمانية(  ، وضع سقوف 

 .  السياسة النقدية أهداف
 

 أسعار الفائدة والخصم.  1.2.1
 

السياسة النقدية نظرا    أدوات كأداة من  باستخدام سعر الفائدة  في سورية  لمركزي  لم يقم المصرف ا

عرض  في  حدثت  التي  للتغيرات  واستجابة  السائدة  الاقتصادية  الظروف  بحسب  تحريكها  لعدم 

تم آخر تعديل لها بموجب قرار وزير    إذ الفائدة بقيت ثابتة لفترة طويلة    أسعار  حيث أن  النقود ،  

تقريبا حيث  الفائدة ثابتة    أسعارالتاريخ بقيت    ذلكومنذ     ،2 15/1/1981  / تاريخ  7الاقتصاد رقم/

 أسعار، وقد كانت    2003لها في عام    الأولحتى بدأ التخفيض  لم تجر إلا تعديلات بسيطة فيها  

حيث لم يستخدم سعر الفائدة كسعر لرأس المال بل استعمل كوسيلة    إداريةالفائدة تحدد بقرارات  

 
 90، الفصل الخامس ص  ، هيئة تخطيط الدولة 2010-2006الخمسية العاشرة الخطة  1
-1970د.جمعة،محمد صالح : السياسة النقدية في سورية وأثرها في نمو الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة  2

 218مرجع سابق  ص  ، 2000
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تتمثل في تشجيع الاستثمارات  والاقتصادية العامة للدولة    الأهدافلتحقيق   المشاريع    وإقامةالتي 

.  الإنتاجية السورية  المنتجات  تكاليف  وتخفيض  المصرفية  الموجودات  على  والحفاظ            والخدمية 

وقد قام المصرف المركزي بتطبيق معدلات فوائد مختلفة على عمليات    .    (  3  رقم ).  الجدول  

في   إعادة الاستثمار  تشجيع  بهدف  المتخصصة  المصارف  بين  والسلف  والقروض  الحسم 

 (  4الجدول رقم )  والحد من النمو في الائتمان الاستهلاكي والتجاري .  الإنتاجيةالقطاعات 

 

 1981الفائدة  لدى المصارف المتخصصة المدفوعة على الودائع منذ  ( : معدلت 3الجدول رقم ) 

 

 القطاعات الأخرى  القطاع العام  البيان 

 4.00 2.00 الحسابات الجارية والودائع تحت الطلب 

 7.00  أشهر ول تتجاوز السنة   6ودائع لأجل ل تقل عن  

 8.00  ودائع لأجل ل تقل عن سنة  

 9.00-8.00  ودائع التوفير

 10  ودائع توفير الأطفال 

 9.00  شهادات الستثمار 

                                    

 2000لعام مصرف سورية المركزي ،النشرات الربعية المصدر : 

 

 1962 منذ  المركزي المطبقة على المصارفمعدلت الفائدة لدى المصرف ( :  4الجدول رقم ) 

 

 القروض والسلف  إعادة الحسم  المصرف 

 5.75-2.00 5.00-3.25 السوري  التجاري 

 4.25-2.75 3.5-2.75 الصناعي  المصرف 

 2.75  الزراعي التعاوني  المصرف 

 4.5-3.5  العقاري  المصرف 

 3.75-2.50 3.5-3.00 التسليف الشعبي  مصرف

                                    

 2009لعام   الربعية  مصرف سورية المركزي ، النشرةالمصدر : 

 

وفي ضوء التحول ،  نهج الإصلاح الاقتصادي الشامل    2000وبعد أن انتهجت سورية منذ عام  

كان لا بد للسلطات النقدية من تبني وإتباع سياسة نقدية متطورة  ،  نحو اقتصاد السوق الاجتماعي  

الجديد   النهج  هذا  الأهداف لذلك    ،  تواكب  تحديد  تأخذ ملامح واضحة في  النقدية  السياسة  بدأت 

تم    ،الأولية بالاتساق مع متغيرات الاقتصاد الكلي والأدوات الملائمة لتحقيق هذه الأهداف حيث 

أن بقيت على أسعار الفائدة وبشكل تدريجي بهدف تصحيح هيكليتها بعد  إجراء تعديلات متتالية  

حيث اصدر مجلس النقد والتسليف    2003في عام    القرارات هذه    ت وقد بدأ،    ثابتة لأعوام متتالية

رقم تاريخ  4/  القرار  الدائنة    2003/ 5/ 28/  الفوائد  بتخفيض  واحدة  بمقدار  القاضي  نقطة 
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الفوائد  و نقطة   المدينةتخفيض  نقطةو  بمقدار  /  نصف  رقم  القرار  إصدار  وتلاه  تاريخ    / 39، 

بتخف   2003/ 12/ 3 أربالقاضي  بحدود  الدائنة  الفائدة  سعر  نقطتين يض  بحدود  والمدينة  نقاط    ع 

 ثمار  . الاست تشجيع   بهدفوذلك 

أعاد النظر في الفوائد   / الذي43اصدر مجلس النقد والتسليف القرار رقم/2004/ 5/1وفي تاريخ  

 . %1دار الدائنة والمدينة مع السماح لإدارات المصارف برفع أو خفض معدلات الفوائد بمق

القرار رقم /  2005/  3/ 9وفي   الفوائد على ودائع التوفير)التي  119تم إصدار  القاضي برفع    /

الودائع   على  الفائدة  ، وكذلك معدلات  واحدة  مئوية  نقطة  بمقدار  ليرة سورية(  مليون  تزيد على 

العائد على شهادات الاستثمار   بنقطة مئوية واحدة ،كما رفع  تزيد عن سنة(  )التي  بمقدار لأجل 

 نقطة مئوية واحدة . 

تاريخ   /   2005/ 12/ 3وفي  رقم  القرار  للقرار  174صدر  بتاريخ  172/ رقم  /المعدل  الصادر   /

الهادف إلى تعديل هيكل الودائع المصرفية لصالح الودائع طويلة الأجل لتصبح    11/2005/ 14

حسا   أعلى على  الفائدة  سمح  من  كما   ، الاستثمار  وشهادات  التوفير  المصارف   لإدارات بات 

  % 1للفوائد الدائنة و   %0.5رفع معدل الفائدة على الودائع أو القروض والسلف  بمقدار    أوبخفض  

من    للمصارف هامش    بذلك    مانحا،  عن المعدلات المحددة في هذا القانون    وذلكللفوائد المدينة  

الفوائد بشكل    إلى تحريرمبدئي يهدف    إطارد معدلات الفوائد المصرفية وذلك في  يالحرية في تحد 

 كامل .

/ الذي قضى بأن يطبق  216اصدر مجلس النقد والتسليف القرار رقم /  8/2006/ 16وفي تاريخ  

ما هو مطبق على المصارف  على المصارف العامة بالنسبة للفوائد المدينة)الفوائد على القروض(

بالقرارالخاصة   المحددة  الحركة  وهوامش  المدينة  الفوائد  معدلات  اعتبر  تأشيرية  174/  وقد   /

 وغير ملزمة .

/ القاضي بتعديل نطاق 298اصدر مجلس النقد والتسليف القرار رقم /  2007/ 6/ 18وفي تاريخ  

به   المسموح  بالنسبة    لإدارات الحركة  معدلاإلى  المصارف  من خفض  الودائع  على  الفوائد  ت 

0.5%   / بالقرار  إلى  174)المحدد  بتأسيس    2%/(   المركزي  للمصرف  القرار  هذا  سمح  وقد   ،

وذلك بإعطاء المصارف حيزا أكبر من الحرية في    أدوات نقدية تعتمد على قوى السوق ما أمكن

 .  تحديد معدلات الفائدة وزيادة التنافسية فيما بينها 

هامش    بإعطاء/ القاضي  393اصدر مجلس النقد والتسليف القرار رقم /  2008/ 5/ 5وفي تاريخ  

بمقدار   الجارية  الحسابات  الفائدة على  أو خفض معدل  برفع  للمصارف    أعطى ، كما    % 1حرية 

  إلا شريطة    %2بمقدار    لأجلهامش حرية للمصارف برفع أو خفض معدلات الفائدة على الفوائد  

، وذلك بهدف   %3معدل عن    وأعلىلمصرف على هذه الودائع  ه اعمعدل يدف  أدنىيقل الفرق بين  
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أكبر في تحديد أسعار تعديل هيكلة الودائع لأجل بالليرة السورية من خلال منح المصارف مرونة  

 فائدة ودائعه . 

/ القاضي بتخفيض معدلات 462اصدر مجلس النقد والتسليف القرار  /  2009/ 1/ 31وفي تاريخ 

ا على  التأشيرية  ) الفوائد  من  الآجلة  )% 9-%7لودائع  إلى  لإدارات 8%-6%(  السماح  مع   )

شريطة إلا يقل الفرق بين أدنى معدل يدفعه   %2الفائدة بمقدار    المصارف برفع أو خفض معدلات 

   .  %3المصرف على هذه الودائع وأعلى معدل عن 

السابقة  و للقرارات  إلىاستكمالا  تهدف  المحلي   التي  الاستثمار  وتشجيع  الإقراض  كلفة  خفض 

الوطني للادخار  تشجيعية  معدلات  على  الحفاظ  مع  صدر  والأجنبي،  فقد  تاريخ    ،  في 

وكذلك صدر  698/   القرار  2010/ 8/ 24  ، تاريخ  /    واللذين /   728/القرار   28/12/2010في 

ا أسعار الفائدة على خفضا   التوفير بمقدار نقطة مئوية واحدة .الودائع لأجل وودائع تدريجيا

 .  (1، المخطط رقم ) ( 5الجدول رقم ) 

 

 

 )%(  الودائع على المدفوعة المحلية المصارف لدى  الدائنة الفائدة معدلت( :  5الجدول رقم ) 

 

 نهاية الفترة 
الحسابات  

 الجارية 
 ودائع توفير

 ودائع لأجل 

 ودائع الأطفال
شهادات  

 ل تقل عن سنة  تتجاوز سنة ل  الستثمار 

2003 3 7 6 7 8 8 

2004 2 5 5.5 6 6 6.5 

2005 * 1 5 7.5-8.5 9 7.5 7.5 

2006 ** 1 5 7.5-8.5 9 7.5 7.5 

2007 ** 1 5 7.5-8.5 9 7.5 7.5 

2008 1 ❖ 6 7-9   7 

2009 1 6 6-8 ➢  6.5 

2010 1 5 5-7  5 

 

   قرارات مجلس النقد والتسليف المركزي، ف سورية المصدر : مصر

 

 2005-12-3من  اعتباراا  تطبق 0.5 %بنسبة  الفائدة معدلات رفع تخفيض أو للمصارف يجوز*

 %2بمقدارسمح للمصارف بتخفيض أو رفع معدلات الفوائد 2007-6-18تاريخ 298وبناء على القرار2005-12-3تاريخ174**بناء على قرار مجلس النقد والتسليف رقم

 2008أيار  5تاريخ 393بناء على قرار مجلس النقد والتسليف رقم %1يسمح للمصارف برفع أو خفض معدل الفائدة بمقدار   ❖

  يقل الفرق بين أدنى وأعلى معدل يدفعه المصرف على هذه   ألاالوديعة شريطة    لأجلوفقا  %2هامش حركة للمصارف صعودا وهبوطا بمقدار  393أعطى قرار مجلس النقد والتسليف رقم

 % 3الفوائد عن

 يزيد رصيد حساب التوفير عن مليون ليرة سورية للمودع الواحد ألاواشترط %2هامش حركة للمصارف صعودا وهبوطا بمقدار 393أعطى قرار مجلس النقد والتسليف رقم 

يطبق على ودائع توفير الأطفال معدل الفائدة المطبق في المصرف على الودائع لأجل مدة سنة 

 2009-12-31تاريخ462بناء على قرار مجلس النقد والتسليف رقم %1خفض معدل الفائدة بمقدار أويسمح للمصارف برفع 

النقد والتسليف رقم  ➢ قرار مجلس  بمقدار462أعطى  للمصارف صعودا وهبوطا  المصرف على هذه  %2هامش حركة  يدفعه  أدنى وأعلى معدل  بين  الفرق  يقل  ألا  الوديعة شريطة  وفقا لأجل 

 % 3الفوائد عن

 واشترط ألا يزيد رصيد حساب التوفير عن مليون ليرة سورية للمودع الواحد%2هامش حركة للمصارف صعودا وهبوطا بمقدار462قرار مجلس النقد والتسليف رقم 

 يطبق على ودائع توفير الأطفال معدل الفائدة المطبق في المصرف على الودائع لأجل مدة سنة 
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سعر الفائدة طويل الاجل سعر الفائدة قصير الاجل

 ( : أسعار الفائدة قصيرة وطويلة الأجل على ودائع الليرة )قرارات مجلس النقد والتسليف(  1رقم )  المخطط

 
 

 

 ف سورية المركزي،قرارات مجلس النقد والتسليف المصدر : مصر

 

باتخاذ عدة قرارات تدريجية تهدف قد قام    ونلاحظ من العرض السابق أن المصرف المركزي  

الودائع والقروض والسلف وجعلها أكثر حركية بشكل ينسجم مع  إلى تحرير معدلات الفوائد على  

النقدية السوق  الوطني  وتطور  ب  إذ ،    متطلبات الاقتصاد  الودائع  قام  الودائع لصالح  تعديل هيكل 

لمنافسة فيما بينها الادخار عن طريق تشجيع المصارف على ا  طويل الأجل رغبة منه في تشجيع

أن أسعار الفوائد الحقيقية قد أصبحت موجبة منذ نهاية العام    حيث نلاحظ،  جذب الودائع    من أجل

 ( 2المخطط رقم ).   2006

 

 ( : هيكل سعر الفائدة الحقيقي في القتصاد السوري 2رقم )  المخطط

 

 
 المخطط من إعدادا الباحثهذا ،   المذكورة للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية  
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الفائدة على الإقراض ،   بأسعار  يتعلق  المركزي قد حدد وفيما  المصرف  أن   الفائدةأسعار   نجد 

متمايز   المدينة الوطني قطاعات   من قطاع لكل بشكل  التمويل بهدف وذلك  الاقتصاد   تشجيع 

 يقتصر ولم،  يوالتجار  الاستهلاكي الائتمان  في النمو من والحد  الإنتاجية نحو القطاعات  هوتوجيه 

 ،  المدينة الفائدة لأسعار والقصوى  الدنيا الحدود  وضع مجرد  على الفائدة أسعار تحديد  في التدخل

 تقديمعلى    المصرفي  الجهاز تحفيز بهدف آجالها بحسب  القروض  بين التمييز إلى تعداه بل

 (  6الجدول رقم )  .للآجال الطويلة تشجيعا للاستثمار   التمويل

 

 ( 2010-2003)( : معدلت الفائدة على تسهيلات الإقراض لدى المصرف المركزي المطبقة على المصارف 6الجدول رقم ) 

 
 

  
 السلف والقروض  إعادة الحسم* 

 طويلة الأجل  متوسطة الأجل قصيرة الأجل   

   5.75-3.25 5.00-3.25 المصرف التجاري السوري  

  3.00 4.25-2.75 3.50-2.75 المصرف الصناعي  

  2.50-2 2.50-1.75 2.75-2 المصرف الزراعي التعاوني 

 6.00-4.00    المصرف العقاري  

  3.75-3.00 3.50-2.75 3.50-2.50 مصرف التسليف الشعبي 

 

 . 1962*لم يحدث أي تغيير على أسعار الفوائد على  حسم السندات  منذ علم   ،   المذكورة للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية      

 

 

 ( : معدلت الفائدة المدينة لدى المصارف المحلية )تأشيرية (*  7  الجدول رقم )

  

 2009 2004 2003 العام 

  
القطاع  

 العام 

القطاع  

 التعاوني 

القطاع  

 الخاص 

القطاع  

 العام 

القطاع  

 التعاوني 
 القطاع العام  الخاص القطاع  

القطاع  

 التعاوني 

القطاع  

 الخاص 

التجاري   المصرف 

 السوري 
      

   

 8.0 8.0 7.0 7.5 7.5 6.5 7.5 7.5 5.5 عمليات الحسم 

القروض   عمليات 
 والسلف 

3.75-
6.0 

6.00-
7.50 

6.00-
7.50 

4.00-
6.50 

6.00-
8.50 

6.00-8.50 
4.5-7.00 

4.5-
9.5 6.0-9.5 

       المصرف الصناعي 
   

 عمليات الحسم 
6.0-

6.50 
5.5 7.5 6 7 7.5 

7.0 8.0 8.0 

القروض   عمليات 

 والسلف 

6.0-

6.50 

5.75-

6.00 

8.00-

8.50 
6.5 

7.00-

7.50 
7.50-8.00 

7.0 

8.5-

9.00 8.5-9.00 

الزراعي   المصرف 

 وني** التعا
      

   

 6.0-4.0 القروض والسلف 
4.00-

6.00 

4.50-

6.50 
4 

4.00-

6.00 
5.5 

4.5 

4.5-

6.5 6.0-8.0 

       المصرف العقاري 
   

 القروض والسلف 
5.50-
9.50 

6.00-
9.5 

7.00-
9.50 

6.50-
9.50 

6.00-
9.50 

7.00-9.50 
7.0-7.5 

7.5-
10.0 7.5-10.0 

التسليف   مصرف 

 الشعبي 
   

قروض 

  قصيرة

 الأجل 

 الأجل قروض متوسطة وطويلة  
  قروض قصيرة

 الأجل 

قروض 

متوسطة  

 الأجل 

قروض 

 الأجل طويلة  

-5.50  عمليات الحسم 

6.50 

6.50-

7.00  

 

   
القروض   عمليات 

 والسلف 
7.0-
7.50 

5.50-
7.50 

5.50-
7.50 

6.00-
7.00 

6.50-7.50 
7.00 7-8.5 9.00 

          
 المصدر : مصرف سورية المركزي ، النشرات الربعية للأعوام المذكورة 

 *تعتبر هذه الفوائد تأشيرية غير ملزمة تسترشد بها المصارف

 2009عام   إلى  2044بقيت معدلت الفوائد ثابتة من عام 

 % 6القطاع المشترك بمقدار **يتم تطبيق فائدة على 
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 يلي :  ( ما7ونلاحظ من الجدول رقم )

المرتبة   .1 الزراعي  القطاع  على    الأولىيحتل  الصناعي    أدنىبحصوله  القطاع  يليه  المعدلات 

الحكومة في   النشاطات    توجيهوذلك رغبة من  نحو  تساهم في زيادة   الإنتاجيةالاستثمار  التي 

 والدخل القومي .   الإجماليالناتج المحلي 

التعاوني  أفضليةهناك   .2 )القطاع  الأخرى  القطاعات  بقية  على  العام  للقطاع  القطاع  -واضحة 

 الخاص( بمنحه معدلات فائدة اقل من بقية القطاعات .

 ات الحسم .من عملي  أكثرالاهتمام  بتطبيق معدلات فائدة على عمليات القروض والسلف  .3

العديد من مزادات   بإجراء 2010/ 12/ 13وبعد انتظار طويل ، قامت السلطات النقدية اعتبارا من 

الخزينة بمدى يتراوح بين    أذونوسندات الخزينة ، وقد حددت سعر الفائدة التأشيري على    أذون

فترة الاستحقاق    لإذن   % 1 ذي  فترة الاس  لإذن   % 1.15أشهر و    3الخزينة  ذي    6تحقاق  الخزينة 

التأشيري على سندات الخزينة بين   الفائدة  لسند الخزينة ذي فترة   %1.50أشهر ، وتراوح سعر 

الاستحقاق    2.50سنة و    1الاستحقاق   فترة  ذي  الخزينة  ،    5لسند  الفائدة   أن  وبماسنوات  سعر 

لا يقترب بحال و   ،السندات يقل عن معدل التضخم السائد في السوق  وهذه الأذون  التأشيري على  

، لذلك لم يتأثر سعر الفائدة السوقي ارتفاعا أو انخفاضا  بهذه    الحقيقيمن الأحوال من سعر الفائدة 

السعر    لم  وبالتالي،    الإصدارات  يمثل  الذي  الحقيقي  الفائدة  سعر  على  الإصدارات  هذه  تؤشر 

فعلى الرغم من    ،  ريةأما بالنسبة لسياسة أسعار الخصم في سو  .   التوازني بين العرض والطلب  

مجلس النقد    ت قد منح   1953/ الصادر في عام  78رقم /   الأساسي( من قانون النقد  34أن المادة )

لعمليات الحسم وتوزيعها بين مختلف    الأقصىوالتسليف صلاحيات تحديد معدلات الحسم والمبلغ  

ال تقتضي  حسبما  الاقتصادية  ،مالقطاعات  العامة  )  كذلكو  صلحة  النقد    من  (  33المادة  قانون 

  إلا صلاحيات ،  مجلس النقد والتسليف نفس المنحت    التي  2003( الصادر عام  23رقم )   الأساسي

في سورية بشكل كلي حيث لم يطرأ   لم تستخدم كأداة من أدوات السياسة النقدية  أن أسعار الخصم  

 .1وحتى الآن   1962أي تغير على أسعار الخصم المعمول بها في سورية منذ عام  
 

  سقوف الئتمان.  2.2.1

 

تمثل  بل   ، الفائدة  الإداري لأسعار  التحديد  على  المصرفي  الائتمان  في سوق  التدخل  يقتصر  لم 

المصرف  قيام  خلال  من  وذلك   ، المصرفي  الائتمان  نمو  لمعدلات  سقوف  تحديد  في  أيضا 

قيمة الائتمان خلال فترة زمنية معينة وتوزيعه على  المقبول في  التوسع  بتحديد حجم  المركزي 

/  34منحت المادة /المسموح به ، فقد  ث لا ينبغي لأي مصرف تجاوز حد الائتمان  بحيالمصارف  

 
 32، ص 2009مصرف سورية المركزي : النشرة الربعية لعام  1
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/ من   رقم  الأساسي  النقدي  عام  78قانون  في  الصادر  والتسليف صلاحية    1953/  النقد  مجلس 

لهذه العمليات وتوزيع التسليف بين    الأقصىتحديد معدلات الفائدة على القروض والسلف والمبلغ  

الا القطاعات  ،  مختلف  للدولة  العامة  المصلحة  فيه  تتحقق  الذي  بالشكل  خولت  قتصادية  وكذلك 

مجلس النقد والتسليف تحديد   2003/  الصادر عام 23/ من قانون النقد الأساسي رقم / 33المادة /

المبلغ الأقصى لعمليات القروض والسلف وتوزيعها بين مختلف الفروع الاقتصادية وذلك حسب 

 . مقتضيات المصلحة العامة

عمليات منح الائتمان  ل  اكان مجلس النقد والتسليف يحدد من حين لآخر سقوف  وفي هذا السياق فقد 

على ذلك  الأمثلةحسب المصلحة العامة للدولة ، ومن بين مختلف القطاعات الاقتصادية ويوزعها 

الممنوح  الأقصىالحد  2005/ 17/5/ الصادر في 137رقم / رفع قرار مجلس النقد والتسليف فقد 

والقصيرة   المتوسطة  عملياته  لتمويل  الصناعي  سورية  3/   إلى  الأجلللمصرف  ليرة  مليارات   /

 . انسجاما مع الأهداف العامة الموضوعة  الإنتاجيةمنه في تشجيع القطاعات  لرغبتهوذلك 
 

 نسبة الحتياطي   .3.2.1

 

هذه   استخدام  بين    الأداةكان  من  سورية  في  النقدية  السياسة  تنفيذ  في  المباشرة                أقدمغير 

المصرفي   الأدوات  الجهاز  قدرة  على  للسيطرة  سورية  في  المركزي  المصرف  استخدمها  التي 

حيث    ، الائتمان  منح  على   وفقا    أنالسوري  ملزمة  السورية                 القوانين   لأحكامالمصارف 

بالاحتفاظ لدى المصرف   (2003/ عام  23، القانون رقم /   1953/ عام  78النقدية )القانون رقم /

رية المركزي من حيث الكم والنوع  المركزي وبدون فائدة بنسبة من ودائعها يحددها مصرف سو

/ المادة  خولت  فقد  النقد  119،  قانون  من  /الأساسي  /  والتسليف  78رقم  النقد  مجلس   إلزام / 

علىا بين    لمصارف  معينة  نسب  على  السيولة(   أموالهاالمحافظة  والتزاماتها)نسبة  الجاهزة 

من    إيداع  على  وإجبارها كما    أموالهاقسم   ، المركزي  سورية  مصرف  لدى  هذا    ألزمالنقدية 

واحتياطيها    القانون الخاص  احتياطيها  بتوظيف  من    الإجباريالمصارف  النقدية    أموالهاوقسم 

العامة  الاسناد  في  لكل    ،  1    الجاهزة   الجاهزة  الأموال  نسب  والتسليف  النقد  مجلس  حدد  وقد 

بـ        جل قصير )اقل من شهر واحد(   لأمن الودائع تحت الطلب والودائع مصرف من التزاماته  

 : 2موزعة على الشكل التالي  15%

 

 
 289-288ورج : النظام النقدي في سورية ، مرجع سابق ص عشي ،ج 1

-1970د.جمعة،محمد صالح : السياسة النقدية في سورية وأثرها في نمو الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة  2

 132مرجع سابق  ص  ، 2000
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 أموال جاهزة في المصرف 5% .1

 % حسابات جارية لدى مصرف سورية المركزي   2.5 .2

 توظف في اسناد الدين العام   7.5% .3

  أنها ولم تطرأ عليها تعديلات مهمة لفترات زمنية طويلة ، كما    1960وهذه النسب تعود إلى عام  

المركزي   المصرف  كأداة من  غير مراقبة من  القانوني  الاحتياطي  لنسب  يكن  لم  لذلك   أدوات ، 

 السيولة النقدية .  إدارةفي سورية دور فعال في  السياسة النقدية

، وبعد    2000سورية منذ عام    هاوانسجاما مع خطة التحديث والتطوير الاقتصادي التي قد بدأت

سيولة  التنظيم  بهدف قام مجلس النقد والتسليف 2003/ عام 23رقم / الأساسيصدور قانون النقد 

المصرفي القطاع  /   بإصدار  في  رقم  تاريخ  72القرار  احتياطي    بتكوينالقاضي    2004/ 9/ 12/ 

من مجموع الودائع تحت الطلب والودائع    %5  نقدي لدى مصرف سورية المركزي بنسبة  إلزامي

  إصدار   إلى  بالإضافة،    الأجنبيةيرة السورية والودائع بالعملات  ل، وذلك بالنسبة للودائع بال  لأجل

  إجماليمن    %20المصارف بالاحتفاظ بـ    القاضي بإلزام  2004/ 9/ 19/ بتاريخ  73القرار رقم /

كما اصدر مجلس النقد والتسليف القرار   ،طية )معدلات السيولة القانونية(  المطاليب كسيولة احتيا

 / بتاريخ  389رقم  إلى    والقاضي  2008/ 5/ 5/  الإلزامي  الاحتياطي  معدل  وذلك %    10برفع 

تاريخ   وفي   ، التضخمية  للضغوط  تخفيفا  الائتمان  منح  على  المصارف  قدرة  من  الحد  بهدف 

10 /5 /2009  / رقم  القرار  والتسليف  النقد  مجلس  الاحتياطي  502أصدر  متطلبات  بتخفيض   /

الصناعي    الإلزامي للقطاع  وتمويلات  كتسهيلات  توجه  التي  الودائع  من  على جزء  )من النقدي 

ينعكس  حسب    %5إلى    1% أن  الصناعي( شريطة  للقطاع  المقدمة  والتمويلات  التسهيلات  نسبة 

الصناعي   للقطاع  التمويل  تكلفة  على  الإلزامي  الاحتياطي  نسبة  في  بهدف التخفيض  وذلك   ،

 تشجيع القطاع الصناعي والحد من نمو الائتمان التجاري والاستهلاكي . 

نجد   العرض  هذا  الاحتياطي    أنومن  اعتبارها    الإلزاميمتطلبات  يمكن  فاعلة    أداةلا  نقدية 

  ، المركزي  في    أن  إذللمصرف  كان  و   الأغلب استخدامها  نسبيا  تنظيمية يتم  محدودا  لأغراض 

كوسيلة للتأثير على مستوى السيولة الفعلية أو حجم    الأداة، حيث لم تستخدم هذه  الأولى  بالدرجة  

يمكن   الذي  الفترات  تم   أنالائتمان  فترة من  الودائع في أي  أو قدرتها على خلق  المصارف  نحه 

 .1السابقة  
 

 

 

 
رة في الاقتصاد الشريف،رزان رجاء الدين بك : السياسة النقدية في ضوء المتغيرات الاقتصادية المعاص 1

 51. ص2007السوري . إشراف الدكتور : عبد الرزاق حساني . جامعة دمشق 
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 عمليات السوق المفتوحة   .4.2.1

 

 / رقم  المادة  مكنت  النقد  70لقد  قانون  من  /   الأساسي/  عام  78رقم  في  النقد    1953/  مجلس 

سمحت له بالتدخل في السوق    إذ والتسليف من انتهاج سياسة السوق المفتوحة عندما يشاء ذلك ،  

 . 1  المالية لشراء سندات الدولة والتخلي عنها

النقد والتسليف ببعض  ،    2006  عامحتى    ونظرا لعدم وجود سوق نقدي ومالي  فقد قام مجلس 

المتعددة والتي تصدرها الدولة ، وشراء    الآجال الاسناد الوطنية ذات    إصدارالمالية مثل    الأعمال

وبيعها   احتياطاتها    وإلزامالاسناد  بتوظيف  باسناد صادرة عن   الإجباريةالمصارف  والاختيارية 

فقد  ، وبذلك  2ها النقدي في اسناد الدين العام بتوظيف نسبة من وفرمضمونة من قبلها أو    أوالدولة  

السندات الحكومية وتمويلها عن طريق    إصدارعلى    امقتصردور مصرف سورية المركزي    كان

 .العامة للدولة النقدي من اجل تغطية العجز في الموازنة  الإصدار

الأساسي  وبعد صدور   النقد  القانون  / ذي  رقم الذي  ،    2003عام  في  /  23رقم  المادة  في  خول 

المتوسط والطويل التي تصدرها الدولة   الأجلالمصرف المركزي بشراء الاسناد ذات  منه  /  60/

بنظام   والقيام  عنها  والتخلي  تكفلها  )الريبو(  إعادةأو  السندات  دمشق  ،    شراء  إنشاء سوق  وبعد 

في عام   على ذلكفقد صدر بناء  ،    2006/ 10/ 1/ الصادر بتاريخ  55المالية بالمرسوم /   للأوراق

 المالية الحكومية   للأوراقق دمشق  سو  بإحداث / الذي قضى  60المرسوم التشريعي رقم /  2007

الخطوات التي اتخذتها السلطات الاقتصادية ضمن مسيرة التطوير    أهم، وهذا المرسوم يعد من  

  ، منسي  نهلأ الاقتصادي  اتجاهات قدرة    زيد  على  السيطرة  على  المركزي  سورية  مصرف 

النقدية   الوسيطةالمتغيرات  الوظائف  في  تؤثر  حيث  النهائي و   التي   ، النقدية  للسياسة                سيكمنه ة 

ا طريق  المفتوحة  عن  السوق  عمليات  قصيرة    أسعارتوجيه    منستخدام  الاسمية           الأجل الفائدة 

على   تساعده  النقدية  للسياسة  تشغيلي  وهدف  كوظيفة  النقد  سوق  في   إدارةفي                    السيولة 

النقد    أنها  إلى  بالإضافة،  الاقتصاد   سوق  في  المتعاملين  اللازمة    الإيحاءات تعطي  والمؤشرات 

النقدية السياسة  منذ  مصر  إنورغم    .   3  لتوجهات  قام  قد  المركزي  سورية    2010/ 12/ 13ف 

م  بإجراء المزادات  عدد  المالية    لأذونن  وزارة  عن  نيابة  الخزينة  المصرف   أن  إلا،  وسندات 

السيولة النقدية ،   إدارةالمزادات بعروض غير تنافسية وذلك لغرض  هذه  المركزي لم يشارك في  

مقتصرا دوره خلال المرحلة الأولى من نشوء سوق دمشق للأوراق المالية الحكومية    وسيكون  

الخزينة  وسندات  أذون  من  الأولية  الإصدارات  إدارة  من خلال  الأولي  السوق  في  التدخل  على 

 
 288 ورج : النظام النقدي في سورية ، مرجع سابق صعشي ،ج 1
 20، مرجع سابق صشكلاته واتجاهات إصلاحه" النظام النقدي والمصرفي السوري "مد.كنعان علي :  2
 100، الفصل الخامس ص  ، هيئة تخطيط الدولة 2010-2006العاشرة  الخطة الخمسية 3
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، ريثما يتم في مرحلة لاحقة تنشيط السوق الثانوية للأوراق  النقدية  وذلك لغرض إدارة السيولة  

كومية ، وعندها سيتمكن المصرف المركزي من التدخل في سوق الريبو من أجل إدارة  المالية الح

 السيولة النقدية بشكل أكثر فعالية بما يتضمن تحقيق الأهداف النهائية للسياسة النقدية .

 

 السياسة النقدية في سورية  مدى تحقق هدف   .3.1

 

 والمالي  النقدي الاستقرار على  الحفاظ إلى المركزي  سورية لمصرف الإستراتيجية الرؤية تستند 

           الكلية   الاقتصادية السياسة أهداف تحقيق في يساهم  بما الوطني الاقتصاد  مستوى على

 معدل على الحفاظ  تستهدف ومؤثرة فاعلة نقدية سياسة بناء على النقدي الاستقرار تحقيق ويرتكز

 العملة قيمة استقرار يضمن بما النقدية، للسياسة معلن نهائي كهدف ومستقر، منخفض  تضخم

  .1 الاقتصادي النمو ودعم للاستثمار الملائمة البيئة توفير في ويساهم الوطنية،

 

 ومعدل نمو التضخم    M2( : العلاقة بين معدل نمو السيولة المحلية  3المخطط رقم )
 

 

 
 هذا المخطط من إعدادا الباحث  ،  المذكورة للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية      

 

 

المخطط رقم  و في    أن(  3) نجد من  التضخم  نمو  المحلية ومعدل  السيولة  نمو  بين معدل  العلاقة 

 تتسم بما يلي :   2010عام  إلى 2003الفترة ما بين عام  

وتذبذب واضح في معدل نمو السيولة المحلية من سنة لأخرى  عدم استقرار  حالة  هناك    أن .1

ويرجع ذلك إلى  مما أثر بشكل سلبي على الاستقرار النقدي على مستوى الاقتصاد الوطني ،  

 السيولة المحلية .   فينمو محدد  معدلواضحة تستهدف نقدية  غياب سياسة 

 
 1، ص : مصرف سورية المركزي  2009التطورات النقدية في سورية خلال شهر كانون الأول  1
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التضخم    توجد   لا .2 نمو  المحلية ومعدل  السيولة  نمو  بين معدل  ارتباط واضحة  طوال   علاقة 

ق  ية لم تستطع أن تحقممارسات السياسة النقد   أنوهذا يدل دلالة واضحة على    ،  هذه الفترة  

 .  1 استقرار الأسعار على المدى البعيد الهدف المعلن للسياسة النقدية وهو الحفاظ على 
 

 الفائدة أسعارفي مجال .  1.3.1

 

التحديد    إن قواعد  السوق  الفائدة    لأسعار  الإدارياستمرار  قوى  على  اعتماده       جعل   ،وعدم 

الفائدة طو الفترة مشوها بدرجة  اهيكل أسعار  يؤثر    كبيرة ،ل هذه  لم  انه  على  بشكل فعال  حيث 

أوجد فجوة بين أسعار الفائدة الاسمية وأسعار الفائدة   قد، كما أنه  المصرفي  معدلات نمو الائتمان  

وتشويه    إضعاف إلى  أدت الحقيقية   المحلي  الاستثمار  هذا    أشكالهحوافز  من  ويعمق    الأثر ، 

تثبيت   )تم    أسعاراستمرار  طويلة  لفترات  قريبةحتى  الفائدة  التضخم فترة  معدلات  اتجاه  مع   )

ارتفاع   يعني  مما   ، الاستثمار    أسعارللانخفاض  تكلفة  ارتفاع  ثم  ومن  الحقيقية    وإضعاف الفائدة 

 .  2 للاستثمار   ر الطلب على المدخرات حواف
 

 في مجال نمو الئتمان المصرفي  .  2.3.1

   

ويعكس    العام ،بالائتمان الموجه للحكومة والقطاع    عام  بشكل  الإجماليتأثر معدل نمو الائتمان  

كاملة    الأمرهذا   بتبعية  النقدية  السياسة  تتسم  حيث   ، المالية  للسياسة  النقدية  السياسة  تبعية  مدى 

 . عالية السياسة النقدية في سورية مما أدى إلى ضعف وعدم فللسياسة المالية ، 

 

 ( : توزيع معدلت نمو الئتمان حسب القطاع القتصادي4مخطط رقم )ال

 

 
  

 هذا المخطط من إعدادا الباحث ،  المذكورة للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية    

 
الفترة    1 خلال  التضخم  معدلات  في  كبيرة  ارتفاعات  السوري  الاقتصاد  بشكل    2008-2003شهد  ذلك  ويعود 

المسببات مثل   إلى مجموعة كبيرة من  الكبير حتى عام  :  رئيسي  النفط  أسعار  النزوح ،    2008ارتفاع  وحركة 

وارتفاع  ،  المحاصيل السورية  ومواسم الجفاف التي تعرضت لها  ،    2003الكبيرة للعراقيين إلى سورية بعد عام  

 خصوصا من دول الخليج . وارتفاع تحويلات المغتربين ،   2008أسعار المواد الأولية في العالم بعد عام 
 91ص  ، مرجع سابق  2010-2006الخطة الخمسية العاشرة   2
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( : أن الحكومة المركزية والقطاع العام الاقتصادي قد زاحما القطاع 4ونلاحظ من المخطط رقم ) 

المصرفي   القطاع  من  المقدم  والتمويل  الائتمان  حجم  في  الحكومة  الخاص  نصيب  بلغ  حيث   ،

ما  المصارف  قبل  من  الممنوح  الائتمان  حجم  إجمالي  من  الاقتصادي  العام  والقطاع  المركزية 

، ومن ذلك نجد أن التمويل المتاح للمالية    2009إلى    2003في الفترة ما بين    %60يقرب من  

 التمويل المقدم للقطاع الخاص وحد بذلك من نموه . إزاحةقد ساهم في  العامة

الاقتصادي ،    النشاطحسب نوع  الموجهة  أيضا بسياسة الائتمان    تأثركما أن معدل نمو الائتمان  

والمفرق  الجملة  )تجارة  التجارة  أنشطة  استأثرت  إجمالي  (  حيث  من  الأكبر  بالنسبة  والزراعة 

الائتمان المقدم من المصارف المحلية ، وينخفض نصيب القروض الصناعية من إجمالي الائتمان  

المقدم من المصارف المحلية ، ومع استمرار هذا الاتجاه لحد الآن ، فان ذلك يؤدي إلى إضعاف 

 ( 5المخطط رقم ) . 1 يإسهام النظام المصرفي في إعادة هيكلة الاقتصاد السور

 

 ( : توزيع معدلت نمو الئتمان حسب نوع النشاط القتصادي5المخطط رقم )

 

 
     

 هذا المخطط من إعدادا الباحث  ،  المذكورة للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية  
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 في مجال سعر الصرف .  3.3.1

 

 صرف  واتسمت أسعاراتسم سوق الصرف الأجنبي في سورية بالانقسام إلى عدد من الأسواق ،  

تثبت وتحدد   بأنها  بالإضافة إلى  دون النظر إلى عوامل السوق    إداريةبقرارات    الليرة السورية 

الامتناع غالبا عن التدخل في السوق رغم وجود فروق بين السعر الاسمي الرسمي والسعر غير 

من الإجراءات   عدد باتخاذ  وقد بدأت السلطات النقدية مع بدء الإصلاح الاقتصادي    ،  1  الرسمي

يمثل  د أسعار الصرف من أجل الوصول إلى سعر صرف حقيقي  يالتدريجية التي تهدف إلى توح

السوري   كافةيعكس  و الاقتصاد  في  الحقيقية  اسمية   التوازنات  تثبيت  كأداة  يستخدم  كي  وذلك   ،

استقرار  تحقيق  اجل  من  المتوسط  المدى  على  الصرف  سعر  استهداف  في ظل  النقدية  للسياسة 

النقدية للسياسة  نهائي  كهدف  البعيد  المدى  على  من    وقد ،    الأسعار  المركزي  المصرف  تمكن 

تأمين المناخ   النقد والتسليف من قرارات من  الملائم للوصول إلى توحيد خلال ما اتخذه مجلس 

السورية   الليرة  صرف  رقم  وفق  وذلك  سعر  الوزراء  مجلس  رئيس  تاريخ في    /5787/قرار 

صرف    تبنى كما    ،  12/2006/ 20 سعر  نظام  المركزي  لسعر المصرف  فعالة  إدارة  يضمن 

  مستقر، وفك ارتباط الليرة السورية بالدولار الأمريكي مقابل ربطها بسلة عملات صرف حقيقي و

الخاصة) السحب  حقوق  رقم    (*  وحدة  الوزراء  مجلس  رئيس  قرار    في   /3424/وذلك موجب 

العالمية   15/8/2007تاريخ   الصرف  أسعار  تقلبات  من  السورية  الليرة  قيمة  لحماية  وذلك   ،

 .  2  ولجعل سعر صرف الليرة السورية يتناسب وواقع ميزان المدفوعات السوري

 

 

 

 

 
 

 
 91ص  مرجع سابق ،  2010-2006العاشرة  الخطة الخمسية  1

 مرجع سابق ( ، ثلاثة أعوام من الإصلاح النقدي )اتجاهات السياسة النقدية والمصرفية 2

، لكي يصبح مكملا للأصول الرأسمالية   1969هي أصل احتياطي دولي استحدثه صندوق النقد الدولي في عام   *

الخاصة بالبلدان الأعضاء ، ويتم تحديد قيمة هذا الأصل اعتماداا على سلة من أربع عملات رئيسية وهي اليورو 

الإسترليني والجنيه  الياباني  والين  الأمريكي  الدولار  أن   وتراجع،    و  من  للتأكد  سنوات  خمس  كل  السلة  هذه 

العملات الداخلة في السلة هي المستعملة في المبادلات الدولية وأن قيمها وأوزانها تعكس أهمية هذه العملات في 

 ن العملات القابلة للتداول الحر . ، ويمكن مبادلة هذا الأصل بأي م .الأنظمة المالية والتجارية
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 SDR( : سعر صرف الليرة السورية مقابل الدولر/حقوق السحب الخاصة6المخطط رقم )

 

 
    

 

 هذا المخطط من إعدادا الباحث  ،  المذكورة للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية  

 

 ( ما يلي : 6نلاحظ من المخطط رقم ) 

الاسمي لليرة السورية مقابل الدولار وسعر صرف الليرة السورية مقابل  الصرف    سعر    أن .1

، وبذلك 2009إلى    2002من    طوال الفترة  استقرارا نسبياقد شهدا  الخاصة    السحب حقوق  

قد   المركزي  المصرف  أن  الليرة نجد  سعر صرف  استقرار  بتأمين  هدفه  تحقيق  من  تمكن 

 السورية على الرغم من الأزمات التي شهدها الاقتصاد السوري .  

أن هناك تطابق بين كبير بين سعر صرف الليرة السورية الاسمي وبين سعر صرف الليرة   .2

اعتبار وحدة ، وبالتالي يمكن    2002السورية مقابل حقوق السحب الخاصة وتحديدا بعد عام 

حد كبير هيكل    إلى( ، فهي تعكس  NEERحقوق السحب الخاصة سعر صرف اسمي فعال )

فك ربط الليرة السورية    2007التجارة الخارجية في سورية ، ولذلك فقد تم منذ متصف عام  

 . 1بالدولار الأمريكي وإعادة ربطها بسلة حقوق السحب الخاصة  

السوري من   .3 الاقتصاد  النقدية في  السياسة  متغيرات  الصرف  كمتغير من  أهمية سعر  تأتي 

خلال أثره على التضخم المحلي بوصفه واحدا من أهم المتغيرات التفسيرية له ، وذلك لأنه 

للأسعار   العام  المستوى  باتجاه  النقدي  الأثر  نقل  آليات  أهم  من  واحد  فيمثل  وبالتالي  ان  ، 

كان له دور    2009  إلى  2002من    سعر صرف الليرة السورية خلال الفترة   الاستقرار في 

 . 2لتي تعرض لها الاقتصاد السوري  فعال في كبح الضغوط التضخمية ا
 

 
 18-17مرجع سابق ص:   2009ورية خلال شهر كانون الأول التطورات النقدية في س 1
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ا   تطوير القطاع المصرفي في سورية   : ثانيا

 

توفير أدوات تسمح بتطوير سوق ما بين المالية الحكومية في سورية على    الأوراقيساعد سوق  

رفع من درجة تطورها المالي  رجة كفاءة إدارة السيولة بها ، وتستزيد من د ، وبالتالي  المصارف  

بحيث تتمكن المصارف من تقديم هذه السندات ككفالة لضمان الاقتراض من المصرف المركزي 

التنافس في استقطاب ودائع    " تسهيل لومبارو " وسيكون بوسع المصارف تحسين قدرتها على

 .  نها ستجد نافذة مستمرة لإعادة استثمار الأموال المودعةلأ وذلك الزبائن ، 
 

 بنية النظام المصرفي السوري .  1

 

السوري حتى المصرفي  النظام  العام على     2003عام    تميز  المصرفي  القطاع  السوق  بسيطرة 

المصرفي السوري من المصرف المركزي وخمسة  تكون الجهاز  يالمصرفية في سورية ، حيث  

  1953/ لعام  78مصارف متخصصة وصندوق توفير البريد ، وقد حدد قانون النقد الأساسي رقم/ 

عد  حيث   ، المتخصصة  والمصارف  المركزي  والمصرف  والتسليف  النقد  مجلس  بين  العلاقة 

و المصارف  مصرف  المركزي  والرقابةالمصرف  الإشراف  في  السلطة  عمل     صاحب  على 

. المتخصصة  عام  ومع    المصارف  في  الاقتصادي   والتطوير  الإصلاح  برنامج    2000انطلاق 

المصرف العمل  أدخلت  التي  الإجراءات  من  مجموعة  اتخاذ  السورية  المصرفية  البيئة    ي شهدت 

السورية   المصرفية  السوق  إلى  والإسلامي  التقليدي  رقم/الخاص  القانون  على  بناء  وذلك   ،28 /

القاضي بإحداث   2005/ لعام  35القاضي بإحداث المصارف الخاصة والقانون رقم/   2001لعام  

الإسلامية    إلى  المصارف  بالإضافة  الصرافةإدخال  ،  ومكاتب  التأمين    مؤسسات و  شركات 

وانسجاما مع      .  والتمويل المتناهي الصغرالتقليدي والتأمين التكافلي ومصارف التمويل الصغير  

مصرف سورية  من  يئة التشريعية فقد أصبح النظام المصرفي السوري يتكون  هذا التطور في الب

نحو  و  المركزي بالاتجاه  الأخيرتين  السنتين  بعضها خلال  قام  ستة مصارف حكومية متخصصة 

المصرفي العمل  في  الشمولية  مبدأ  تقليدي    إحدى  إلى  بالإضافة،  1  تبني  خاص  مصرف  عشرة 

 (  8، الجدول رقم )ومصرفين إسلاميين 
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 المصارف العاملة في سورية ( : 8الجدول رقم )

 

 المصارف الخاصة الإسلامية  المصارف الخاصة التقليدية المصارف العامة

 بنك الشام بنك بيمو السعودي الفرنسي المصرف التجاري السوري 

 بنك سورية الدولي الإسلامي  الدولي للتجارة والتمويلالبنك  المصرف الصناعي 

  بنك سورية والمهجر المصرف الزراعي التعاوني

  سورية -بنك عودة  المصرف العقاري 

  سورية  -البنك العربي  مصرف التسليف الشعبي

  سورية  -بنك بيبلوس   مصرف التوفير

  بنك سورية  و الخليج  

  سوري  - الأردنبنك  

  سورية -فرنسبنك  

  بنك الشرق 

  سورية -بنك قطر الوطني  

 

 2009للعام المصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية 

 

 توفير أدوات تسمح بتطوير سوق ما بين المصارف .  2

  لة في القطاع المالي ، يعد سوق ما بين المصارف السوق الأكثر سيوفي ظل الظروف العادية ،  

 إذ انه يوفر دور رئيسي في إدارة السيولة في المصارف وفي نقل آثار السياسة النقدية ، وهو يلعب 

ومنذ بدء برنامج    .  1 المالية ذات الدخل الثابت في الاقتصاد   الأوراقجل تسعير  سعر مرجعي من أ

ركزت   فقد  الاقتصادي  بين  الإصلاح  ما  سوق  تطوير  ضرورة  على  والتحديث  التطوير  خطط 

وقد بدأت السلطات    بعد أن شهد غياب كامل منذ نشأة النظام المصرفي السوري ،  ،   2المصارف  

بين   ما  سوق  لتفعيل  تمهيدا  بينها  فيما  بالاقتراض  المصارف  لإدارات  بالسماح  الاقتصادية 

 2004/ 5/1/ بتاريخ  43تسليف القرار رقم /أصدر مجلس النقد وال  2004المصارف ،  ففي علم  

على السماح لإدارات المصارف أن تقرض بعضها البعض بموافقة وقضى في المادة الخامسة منه  

تتعرض  لا  بحيث  الودائع  من  نسبة  القرض  مبلغ  يتجاوز  لا  أن  على  المركزي  مصرف سورية 

/  113، وحدد القرار / حدةسيولة المصرف المقرض للمخاطرة ، وألا يتجاوز أجل القرض سنة وا

بتاريخ   المصارف    للإقراض سقف     2005/ 2/ 28الصادر  بين  يتجاوز  بحيث  الداخلي   500لا 

بين المصارف ،   الأجلكان القرض طويل    إذا  مليون ليرة سورية بالاتفاق  الفائدة  ، ويحدد سعر 

 / القرار  بتاريخ  172وسمح  الصادر  بالاقتراض    لإدارات   2005/ 11/ 14/  الداخلي  المصارف  

بينها   سبعة    ألاعلى    ةقصير  لآجالفيما  معدلات    أيام تتجاوز  وتحدد  بين    ،  بالاتفاق  الفائدة 

الطويلة   القروض  سقف  رفع  كما   ، ال  الأجلالمصارف  ليرة    م  1000  إلىمصارف  بين  ليون 

 
1  F. Heider, M. Hoerova and C. Holthausen :Liquidity hoarding and interbank market 

spreads: the role of counterparty risk”, European Central Bank, December 2009,p7 
 120ص  مرجع سابق ،  2010-2006الخطة الخمسية العاشرة   2
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، لحتى    أنورغم    سورية   تقم  لم  السورية  الحكومية   الأدوات باستخدام    الآنالمصارف  المالية 

  الأدواتلحداثة العهد بهذه  يعود  لك  وذ   ،  راض من السوق المصرفية البينيةكضمان من اجل الاقت

، اليها  سندات الخزينة سوف تشكل مع تتو  الأذونالمختلفة من    الإصدارات   أن  إلاالمالية الجديدة ،  

مهمة تساعد على زيادة   أداة السوق الثانوية لها ،  وزيادة عمق وسيولةوزيادة الرصيد القائم منها ، 

  ، البينية  المصرفية  السوق  وسيولة  النهاية  عمق  على  ذلك  سينعكس  وفي  ايجابي    تطوير بشكل 

 لمالية النقدية . القطاع المصرفي والسوقين ا

 في المصارف زيادة الودائع   .3

بداية عام   السورية في  السوق  الخاصة  المصارف  المصارف ،    2004مع  دخول  تحسنت قدرة 

  من   إجمالينمت الودائع المصرفية بشكل  العاملة في السوق السورية على جذب الودائع ، حيث  

عام    670 سورية  ليرة  سورية    1125إلى    2004مليار  ليرة  عام  مليار  بزيادة   2009في  أي 

مليار ليرة سورية في   20نموا فقد نمت من    الأكثرودائع القطاع الخاص  وكانت  ،    %68قدرها  

مليار ليرة سورية وتشكل حوالي    295من إجمالي الودائع ، إلى    %3وتشكل حوالي    2004عام  

ا    15بزيادة قدرها  الودائع ، أي  من إجمالي  26% مليار    650ودائع القطاع العام من  ونمت    . ضعفا

مليار ليرة سورية عام    785  ، إلىالودائع    إجماليمن    %97وتشكل    2004في عام    ليرة سورية

حوالي    2009 ،    %70وتشكل  الودائع  إجمالي  قدرها  من  بزيادة  دخول      .     %20أي  ومع 

فقد شهدت ودائها نموا ملحوظا حيث نمت   2007السوق المصرفية في عام    الإسلاميةالمصارف  

أي بزيادة قدرها   2009عام  مليار ليرة سورية    43  إلى  2008مليار ليرة سورية عام    34من  

 ( . 7المخطط رقم ) من إجمالي الودائع . %4، وتشكل حوالي   26%

 

 ي سورية ( : تطور إجمالي ودائع القطاع المصرفي ف 7المخطط رقم )

 

 

 هذا المخطط من إعدادا الباحث  ، المذكورة  للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية 
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 زيادة كفاءة إدارة السيولة في المصارف   .4

من   المصرفي  القطاع  في  السيولة  فائض  نمى  عام    135لقد  في  ليرة سورية  إلى    2005مليار 

ليرة سورية في عام    265 بمقدار    2009مليار  نما  النمو الأكبر في فائض    %96، أي  . وكان 

  2005مليار ليرة سورية في عام    17من    ىنصيب القطاع المصرفي الخاص إذ نمالسيولة من  

حوالي  يو إلى    %12شكل   ، السيولة  فائض  إجمالي  عام    94من  في  سورية  ليرة    2009مليار 

حوالي  يو تضاعف  % 36شكل  ،أي  السيولة  إجمالي  القطاع   5بمقدار    من  أما   . تقريبا  مرات 

من   السيولة  فائض  في  نموا  شهد  فقد  العام  ع  118المصرفي  في  سورية  ليرة   2005ام  مليار 

ويشكل   2009مليار ليرة سورية في عام    171من إجمالي فائض السيولة ، إلى    %88ويشكل  

 هذا ويعزى  ( .8المخطط رقم ).  %45من إجمالي فائض السيولة ، أي نما بمقدار    %64حوالي  

 القطاع مدخرات  حجم في الكبيرة الزيادة إلى المصارف لدى الفائضة السيولة حجم في النمو

المصارف  لدى العائلي  السوق أدوات  وغياب  كافية، استثمارية قنوات  توفر عدم مع  ،  هذه 

قد و   .الفائضة السيولة هذه امتصاص  من والتي تمكنه المركزي سورية مصرف لدى المفتوحة

 من الفائضة السيولة إيداع لسحب  شهادات  إصدار مشروع بإعداد  المركزي سورية مصرف قام

 (المركزي والمصرف  المصارف نبي )ل  تداو سوق إحداث  إنبالإضافة إلى     .المحلية المصارف

 بإدارة المركزي سورية مصرف ليقوم المواتية  الشروط توفر أنيمكن   الخزينة  سندات   وإصدار

 بين العلاقة يعكس الذي العائد  منحنى إنشاء إلى بالإضافة في المصارف، الفائضة للسيولة فعالة

 الاحتياطي نسبة  أن بالذكر الجدير المختلفة، ومن الزمنية وآجالها المالية  الأصول فائدة أسعار

 مخاطر كإجراء لمنع يستخدم المصارف على   المركزي المصرف قبل  من المفروضة الإلزامي

  .1  النقدية السياسة أدوات  من أداة كونه إلى بالإضافة السيولة

 
 

 ( : تطور فائض السيولة لدى المصارف  8المخطط رقم )
 

 

 

 هذا المخطط من إعدادا الباحث  ، المذكورة  للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية 
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التطورات  لهذه  منذ  ف  ونتيجة  المركزي  المصرف  قام  مزادات    ثلاث   ءباجرا  2010/ 13/12قد 

القيمة الا بلغت  الخزينة  لها  لأذون  ليرة سورية ،    3سمية  الخزينة   وأربعمليار  مزادات لسندات 

لها   الاسمية  القيمة  أسعار  4.7بلغت  ، وتراوحت  ليرة سورية  بين    مليار  التأشيرية     % 1الفوائد 

سنوات   5لسند الخزينة ذي فترة الاستحقاق    %2.5يوم  و    91ينة ذي فترة الاستحقاق  لإذن الخز

والخاصة   العامة  المصارف  من  المزاد  في  العارضون  كان  وقد  مجموع  وقد  ،  فقط  ،  بلغ 

خزينة  ال  ذنلإ  الأوللمزاد  في افاز    حيث عارضا ،    33في جميع المزادات    الفائزين  العارضين

فترة   من    أربعة  91استحقاق  ذي  عامة  و اركا  مش مصرفا  11  أصلمصارف   إجمالي وصل  ، 

المقبولة   العروض  سورية    2.8  إلىحجم  ليرة  المقدمة أسعار  وتراوحت ،  مليار                  العروض 

نسبة تغطية  %    2.5% و  0.20بين     ذن لإالثاني   المزادفي  وفاز   .  مرة  2.8  الإصداروبلغت 

فترة  خزينة  ال من    أربعة  أيضايوما    182استحقاق  ذي  عامة  مصارف   أصلمصارف  تسعة 

  أسعار وتراوحت  ، مليار ليرة سورية    2.1 إلىحجم العروض المقبولة   إجماليووصل  ،  مشاركة

بين   العروض  تغطية    %   3و  %    0.52المقدمة  نسبة  أعلنت   .  مرة  2.1  الإصداروبلغت  وقد 

المالية   السنة  أذون وسندات خزينة خلال  نيتها طرح  المالية عن  مليار   30بمبلغ    2011وزارة 

التضخم   معدل  من  أقل  كان  التأشيري  الفائدة  سعر  أن  ورغم   . سورية  العام السائد  ليرة  خلال 

، إلا انه كان   20111من عام   %7.3% ، وبلغ في شهر كانون الثاني   .74والذي يقدر بـ    2010

هذا   على  سورية  في  العاملة  المصارف  قبل  من  كبير  إقبال  فائض  هناك  بسبب  وذلك  المزادات 

السيولة الكبير التي تعاني منه هذه المصارف والذي يدفعها إلى توظيف هذه المبالغ الفائضة في 

قناة استثمارية مضمونة )الأوراق المالية الحكومية( وان كان هذا التوظيف يتم بمعدل فائدة غير  

الفعلي الموجودة في السوق ، إلا يقل عن نسبة التضخم  الفائضة في    حقيقي  أن توظيف السيولة 

لديها  للسيولة  أفضل  إدارة  المصارف  لهذه  يحقق  الحكومية  المالية  ،      الأوراق  ربحيتها  وزيادة 

، مما يحمل المصارف عبئا على هذه    منها مجمداا   الأكبرهذا السيولة الفائضة كان القسم    إنحيث  

والقسم    ، بالعملة  الآخرالحسابات  كانالأجنبية)الودائع  المراسلين   (  مع  الخارج  في  يوظف 

نشرات    2الأجانب  في  التأشيري  الفائدة  معدل  لانخفاض  وكان  مزادات    الإصدار،   أذون على 

سببا   الخزينة  المزادين    أساسياوسندات  في  العامة  المصارف  فوز   لأذون والثاني    الأولفي 

اصة تعاني من المصارف الخ  أنالخزينة على حساب المصارف الخاصة ، وذلك على الرغم من  

، إلا أن    القطاع العام  ايعاني منه فائض السيولة التي  من الزيادة في  سيولة  الفائض  زيادة أكبر في  

 
 www.banquecentrale   2011/3/4)-/(2/26مصرف سورية المركزي : التقرير الاقتصادي الأسبوعي 1

.gov.sy 
 ة في النظام المصرفي السوري ، مرجع سابق محمد أيمن عزت: أداء وموقع المصارف الخاص ،الميداني  2

 



135 

 

مستعدة   تكن  لم  الخاصة  المصارف  التأشيرية    لإقراض أكثر  الأسعار  بهذه  أموالا  الحكومة 

الأمر  المنخفضة   وهذا  سوق بالتالي  ،  في  والخاصة  العامة  المصارف  بين  التنافسية  من  سيحد 

  ، الحكومية  المالية  أمام  بالأخير  يشكل  مما  الأوراق  للأصول عائقا  مرجعي  فائدة  سعر    تكوين 

المالي  القطاع  في  من  وت  ،  المختلفة  بين  المص  القطاعتطور  حد  ما  سوق  وخصوصا  رفي  

من   يتحدد  بسعر  الصادرة  المالية  الأوراق  بتسعير  الحكومة  تقوم  أن  يجب  ولذلك   ، المصارف 

خلال قوى السوق ليلبي حاجة  كل من المقترض والمقرض ، وليس بسعر تأشيري يحدد من قبل  

،  يلبي حاجته للأموال فقط بغض النظر عن الاعتبارات الأخرى لقوى السوق المختلفة  المقترض  

وفي  ،  في المزادات     القطاع الخاص مشاركة أكبر من قبل  فقط تضمن الحكومة  قة  فبهذه الطري

المختلفة من   تتحول الإصدارات  أن  المحللين الاقتصاديين يخشون من  السياق فان كثير من  هذا 

الفائضة السيولة  لتوظيف  وسيلة  الحكومية  والسندات  والخاصة     الأذون  العامة  المصارف  لدى 

ال المصلحة  حساب  ،على  بينما    عامة   ، الإصدارات  هذه  تكلفة  الضرائب  دافعي  سيتحمل  حيث 

يستفيد حملة الأسهم في المصارف من الأرباح الناتجة عن هذه التوظيفات المضمونة في الأوراق  

  أنإذ    ،  على النشاط الاقتصادي ككل  إيجابابدوره قد ينعكس    الأمرولكن هذا    الحكومية ،المالية  

لديها،   الفائضة  للسيولة  تشغيلها  نتيجة  المصارف  أرباح  من زيادة  يمكنها  بزيادة    سوف  القيام 

ا من توزيع أرباح نقدية  رأسمالها عن طريق توزيع أرباح على شكل أسهم مجانية، ويمكنها أيضا

على المساهمين، وهذا يعني ارتفاع أعداد المتعاملين مع المصارف مع تحسن أرباحها وبالتالي  

 ( 9الجدول رقم )، دخول أموال جديدة في النشاط الاقتصادي

 

 ( : عدد العارضين الفائزين في كل مزاد ومعدل الفائدة التأشيري9الجدول رقم )

 

 من إعدادا الباحث الجدولهذا  ، http://www.syrianfinance.org وزارة الماليةموقع المصدر : 

 

 تاريخ المزاد 

عدد  

العارضين 

 الفائزين 

سعر  

 الفائدة 

 سندات الخزينة  اذونات الخزينة
الرصيد  

 الكلي 
 5سنة 3سنة 1سنة 6أشهر 3أشهر

13/12/2010 4.00 1% 1,000     1,000 

13/12/2010 4.00 1.15%  1,000    1,000 

20/12/2010 8.00 1.50%   1,000   1,000 

20/12/2010 6.00 2.00%    1,000  1,000 

20/12/2010 6.00 2.50%     1,000 1,000 

14/02/2011 5.00 1.15%  1,000    1,000 

14/02/2011     4.00 2.00%    1.700  1.700 

 7.700 
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 ت الحكومية على السياسة المالية انعكاسات إصدار السنداالمبحث الثالث : 

 

دوراا تلعب  كنا قد ذكرنا في الفصل السابق أن السندات الحكومية والأسواق التي يتم فيها تداولها  

ا  ا ت كبيراا بالنسبة للسياسة المالية يتمثل  في أنه  ا للاحتياجات التمويلية للدولة قائما تيح مصدراا رئيسيا

الاقتراض   من  أفضل  للتمويل  بديلاا  ويوفر  تضخمية  غير  حقيقية  أسس  المصرف على  من 

غوط على سعر المركزي الذي قد ينتج عنه مخاطر كبيرة مثل مخاطر الضغوط التضخمية والض

، المحلية  العملة  أنه  صرف  تكما  سوف  ا   الحكومة  أن  حيث   ، العام  الدين  إدارة  كفاءة  من  زيد 

وهذا  بكل وضوح  العام  الدين  تمويل  أجل  من  دفعها  المتوجب  الكلفة  لجانب  ا  إدراكا أكثر   تصبح 

المدى  على  ممكنة  تكلفة  بأقل  التزاماتها  وسداد  للحكومة  التمويلية  الاحتياجات  تلبية  سيضمن 

 المتوسط إلى الطويل وبأقل درجة مقبولة من المخاطرة . 

 

 للاحتياجات التمويلية للدولة   حقيقياتيح مصدرا ت:  أولا 
 

 تطور العجز في سورية   .1
 

اقتصادية   ظاهرة  للدولة  العامة  الموازنة  في  العجز  ظاهرة  كافة   عالميةتعتبر  منها  تعاني 

والنامية   المتقدمة  السواءالاقتصاديات  سورية ،    على  زالت  الموازنة  تعاني    ولا  في  العجز  من 

نظرا لقيامها بأعباء التنمية الاقتصادية من جهة  ، وذلك    وحتى الآن   1955العامة للدولة منذ عام  

  .1وأعباء الدفاع من جهة أخرى 

 

 ( : تطور العجز في الموازنة العامة للدولة)%من الناتج المحلي الإجمالي( 9المخطط رقم )

 

 
 الباحثهذا المخطط من إعدادا  ،  المذكورة للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية    

 

 
من  1995ندوة الثلاثاء الاقتصادية التاسعة  تطوره ، إدارته ، أسبابه ونتائجه ،  العجز المالي :  د.كنعان ،علي :    1

 1/1995/ 31ولغاية  1/11/1994

27.17
31.34 29.68 29.88
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 يلي :  ( ما9نلاحظ من المخطط رقم ) 

، وسلبية  بين النفقات العامة والعجز في الموازنة العامة للدولة    ارتباط ايجابيةهناك علاقة    أن .1

وهذا يدل دلالة واضحة على أن  ،  بين الإيرادات العامة والعجز في الموازنة العامة للدولة  

النفقات  في حجم  زيادة    إلىكان يعود بشكل رئيسي  للدولة  الزيادة في عجز الموازنة العامة  

متوسط النفقات   أنالإيرادات العامة ، حيث نجد  حجم  زيادة لا تتناسب مع الزيادة في  العامة  

المحلي   الناتج  من  كنسبة  الفترة    الإجماليالعامة  هذه  في  بلغ  يتجاوز   29قد  لم  بينما   ،  %

المحلي    الإيرادات متوسط   الناتج  من  كنسبة  الفترة    الإجماليالعامة  هذه  وهذا   % 26في   ، 

يرجع العامة  الإيرادات  و  العامة  النفقات  من  كل  بين  الزيادة  نسب  في  زيادة   إلى  التفاوت 

ا أجل  من  العامة  الاقتصادية النفقات  التنمية  بأعباء  تراجع  وذلك    والاجتماعية  لقيام  ظل  في 

قصور التشريع الضريبي   بسبب الضريبية    الإيرادات تدني حجم  بسبب    حجم الإيرادات العامة

  بالإضافة  الضريبية ،  الإدارةالضريبية وضعف    الإعفاءات وازدياد التهرب الضريبي وكثرة  

 .  1النفطية واتساع دائرة اقتصاد الظل  الإيرادات تراجع حجم  إلى

الحكومة قد نجحت خلال العقد الأخير من الحافظ على مستوى مقبول من العجز ، حيث إن   .2

إلا أن هذا   كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي ،  %3الفترة  هذه  لم يتجاوز متوسط العجز خلال  

عن   الناتجة  العامة  الإيرادات  زيادة  إلى  رئيسي  بشكل  يعود  الموازنة  عجز  في  الانخفاض 

زيادة الإيراد النفطي نتيجة ارتفاع أسعار النفط العالمية  ، وهو بذلك لا يعود إلى انخفاض في 

 . 2  الإنفاق الحكومي أو إلى سياسة انكماشية محددة تتبعها الحكومة

 

 والتضخم ( : تطور العلاقة بين العجز  10)المخطط رقم 

 

 
 هذا المخطط من إعدادا الباحث ، المذكورة للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية    

 
الدخول خلال    1 توزيع  وإعادة  الأسعار  ارتفاع  في  وأثره  في سورية  العامة  الموازنة  عجز   : عنقة،ربيع  جميل 

مشق  ( ، بحث علمي اعد لنيل درجة الماجستير في الاقتصاد ، إشراف :د. الياس نجمة ، د2008-1998الفترة )

 30-29، ص2010
 73ص  ، مرجع سابق  2010-2006الخطة الخمسية العاشرة   2
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 يلي :  ( ما10نلاحظ من المخطط رقم ) و

لا توجد علاقة ارتباط واضحة بين معدل نمو التضخم ومعدل نمو العجز في الموازنة العامة   .1

  ، البعيد  المدى  على  نلاحظ    إذ للدولة  متوسط    أنبينما  في  استقرار  المالي نمو  هناك  العجز 

نجد    ، المدروسة  الفترة  هذا   أنخلال  خلال  التضخم  نمو  معدل  في  واضح  تذبذب      هناك 

على العرض  أثير  الت  في  أدواتهاالفترة ، وهذا يدل على ضعف السياسات المالية وعدم فعالية  

أيضا ، كما يدل  في الاقتصاد السوري  مواجهة حالات التضخم والانكماش  النقدي وتاليا في  

 . قدية على غياب التنسيق بين السياستين المالية والن

 مصادر تمويل العجز   .1.1
 

 الخارجية . والمصادر المحلية  تم تمويل العجز المالي في سورية عن طريقي
 

 التمويل المحلي   .1.1.1
 

 

وفي ظل غياب سوق   يتم التمويل المحلي في سورية عن طريق الاقتراض من السوق المحلية ،

سورية    للأوراق في  الحكومية           يتم   كان  الاقتراض هذا  فان    ،2010/ 10/ 13حتى  المالية 

 : 1  عن طريق

 من المصرف المركزي قروض ممنوحة للحكومة .1

    من المصارف المتخصصة ممنوحة للحكومة والقطاع العام قروض  .2

 حصيلة شهادات الاستثمار  .3

 اكتتاب المؤسسات ذات الطابع الاقتصادي باسناد الدين العام   .4

 التمويل الخارجي  .2.1.1

لتمويل العجز المالي في سورية ، وحاجة بعض المشاريع التنموية    المحليةعدم كفاية الموارد    إن

  ، الخدمية   و  الإنتاجية  والتكنولوجيا  والمعدات  الآلات  شراء  اجل  من  الأجنبية  يدفع للعملية 

إلى الحكومة   مستمر  القروض ،  لتمويلها  الخارجية    بالمصادرلإستعانة  ا  بشكل  تشمل  التي    و 

 : 2  من الخارج على ل عليها سوريةتحص

 النقدية التي تقدمها الجهات الأجنبية للجهات المستفيدة مباشرة  الخارجية القروض    .1

الموردة   الخارجية  القروض  .2 الأجنبية  الجهات  من  الممنوحة  الدفع  تسهيلات  وتشمل  العينية 

 للبضائع والسلع والتجهيزات للشركات والمؤسسات العامة في سورية. 

 
 2003د.نجمة ، الياس : السياسة المالية في سورية ، ندوة الثلاثاء الاقتصادية ، دمشق  1
 مرجع سابقد.نجمة ، الياس : السياسة المالية في سورية ،  2
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المصارف التس .3 أو  الموردين الأجانب  الممنوحة من  الدفع  هيلات الائتمانية وتشمل تسهيلات 

 الأجنبية لقاء شراء تجهيزات وخدمات عامة لتنفيذ مشاريع استثمارية في سورية. 

 القروض من المؤسسات المالية الإقليمية والعربية  .4

واكبر مصادر تمويل العجز المالي في سورية ،    أهمأحد  من المصرف المركزي  اض  الاقتريعد  و

وذلك   حيث   ، التنمية  تمويل  وسائل  من  كوسيلة  بالعجز  التمويل  سياسة  بإتباع  سورية         قامت 

الممنوح   المصرفي  الائتمان  حجم  وزيادة  البنكنوت(  )طبع  النقدي  الإصدار  زيادة  طريق  عن 

  عميقةاختلالات هيكلية  ت  سبب  كبيرةة  خمي، إلا أن هذه السياسة قد ولدت ضغوطا تض1للحكومة  

عنها   نتج  السوري  الاقتصاد  بنية  سلبية  في  الناحيتين    كبيرةآثارا  من  السوري  الاقتصاد  على 

و البطالة  معدلات  وزياد  الاقتصادي  النمو  تراجع  في  تمثلت   ، والاجتماعية  ارتفاع  الاقتصادية 

 . 2بين الطبقات الاجتماعية المختلفة  بتعميق التفاوت في مستويات الدخولمما ساهم نسب الفقر 

عن   الابتعاد  على  ترتكز  والتي   ، والنقدية   المالية  للسياستين  الجديدة  التوجهات  مع  وانسجاما 

الخطة  ركزت  فقد   ، السوق   تكون مصادرها  له  حقيقية  تمويل  وإيجاد مصادر  بالعجز  التمويل 

للدولة  الموازنة العامة  العجز في  لتمويل  آليات جديدة  العاشرة على ضرورة استحداث  الخمسية 

ر لجوء الخزانة العامة لتمويل أي عجز مالي على سوق الأوراق المالية الحكومية كجزء من  تقص

، وفي هذا السياق فقد صدر المرسوم التشريعي  3سوق رأس المال وبعيد عن التمويل المصرفي  

/ للعام  60رقم  الداخلي    2007/  الاقتراض  يجوز  لا  بأنه  فيه  الثامنة  المادة  في  قضى  الذي   ،

إدارة  للحكومة   لأغراض  الاقتراض  ذلك  من  ويستثنى  الحكومية  المالية  الأوراق  بواسطة  إلا 

السيولة الحكومية قصيرة الأجل ، كما قصر في المادة العاشرة منه الاقتراض الحكومي بواسطة  

 الأوراق المالية الحكومية على الإغراض التالية : 

 العامة  الموازنة عجز تمويل .1

 للدولة العامة الخطط في المدرجة الوطنية الأولوية ذات  المشاريع تمويل .2

  الطوارئ وحالات  الكوارث  لمواجهة اللازم التمويل توفير .3

 حكومية  مالية بأوراق القائم العام الدين استبدال فيها بما الحكومة على مستحقة ديون تسديد  .4

 .تدريجي بشكل وذلك للتداول قابلة

 الأجل قصيرة الحكومية السيولة إدارة .5

 
  141مرجع سابق ، صدورها الاقتصادي( ،  -: السياسة المالية في سورية )أدواتها  د.السيوفي ،قحطان 1
ا  2 توزيع  وإعادة  الأسعار  ارتفاع  في  وأثره  في سورية  العامة  الموازنة  عجز   : جميل  لدخول خلال  عنقة،ربيع 

 30-29( ، مرجع سابق ص 2008-1998الفترة )
 100ص  مرجع سابق ،  2010-2006الخطة الخمسية العاشرة   3
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منذ   المالية  وزارة  قامت  كانون    وقد  عام    الأولشهر  لأذون   2010من  مزادات  ثلاث  بإجراء 

  2أشهر و    3لإذن الخزينة ذي فترة الاستحقاق    مليار ليرة سورية  1الخزينة بقيمة اسمية قدرها  

الخزينة  لإذني  سورية  ليرة  الاستحقاق    مليار  فترة  ،    6ذي  قامت  أشهر    أربع   بإجراءوأيضا 

مليار ليرة سورية لسند الخزينة ذي فترة الاستحقاق   1بقيمة اسمية قدرها  مزادات لسندات الخزينة

مليار   1سنوات ، و    3مليار ليرة سورية لسند الخزينة ذي فترة الاستحقاق  2.7سنة واحدة ، و  

امة وأعلنت الوزارة أيضا في الروزنسنوات ،    5حقاق  ليرة سورية لسند الخزينة ذي فترة الاست

لعام   قدرها    2011التأشيرية  اسمية  بقيمة  خزينة  أذون  طرح  نيتها  ،    3عن  سورية  ليرة  مليار 

  27( ، وسندات خزينة بقيمة اسمية قدرها  أشهر9أشهر ،  6أشهر ،    3لفترات استحقاق مختلفة )

 .   سنة(5سنة ، 3سنة ، 2سنة ،  1مليار ليرة سورية لفترات استحقاق مختلفة ) 

 

 2011 /2010يوسندات الخزينة خلال عام  أذون( : تطور كمية 11المخطط رقم )

 

 
 هذا المخطط من إعدادا الباحث ،  المذكورة  للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية 

 

 يلي :  ( ما11خطط رقم ) منلاحظ من ال 

واضح   .1 ميل  نحو  هناك  المالية  قصيرة    أذون  إصدارللسلطات  أجل خزانة  من  وذلك  الأجل 

المؤقت  العجز  ، حيث    تمويل  للدولة  العامة  الموازنة  عامي في  المالية خلال  وزارة  تخطط 

،    مليار ليرة سورية  2أشهر بقيمة اسمية قدرها    3خزينة لمدة    أذون  بإصدار  2011/   2010

عن    الأذون  إجماليمن    % 40وتشكل حوالي   والمعلن    أذون   وإصدار،    إصدارهاالمصدرة 

لمدة  خزين قدرها    6ة  اسمية  بقيمة  حوالي    2أشهر  وتشكل   ، سورية  ليرة  من    %40مليار 

من    الأذون  إجمالي الحكومة  لدى  واضح  تخوف  هناك  نلاحظ  بينما  خزينة    أذون  إصدار، 

أشهر بقيمة    9خزينة لمدة    أذون  إصدارالوزارة عن نيتها    أعلنت   إذ ،    لفترات استحقاق طويلة 

أذن خزينة
أشهر3لـ 

40%

أذن خزينة
أشهر6لـ 

40%

أذن خزينة
أشهر9لـ 

20%

ة سند خزين
سنة1لـ 

20%

ة سند خزين
سنة2لـ 

40%
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23%
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سنة5لـ 

17%
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، وذلك لان الاقتصاد    الأذون  إجماليمن    %20، وتشكل حوالي  مليار ليرة سورية    1اسمية  

ويخشى   تحول  بمرحلة  يمر  هذه    أنالسوري  دائمة   إلى  الإصدارات تتحول  تمويل  وسيلة 

خدمة هذا الدين المتزايد بشكل   أعباءزيادة    إلىيؤدي    ز في الموازنة العامة للدولة مماللعج

 .  الإصدارات تراكمي مع تتالي 

 الأجلات خزينة بفترات استحقاق متوسطة  هناك ميل واضح لدى الحكومة باتجاه إصدار سند  .2

الوزارة   تخطط  حيث  عامي   ،  لمدة    لإصدار،    2011/ 2010خلال  خزينة  سنتين سندات 

قدرها   اسمية  ،    12بقيمة  سورية  ليرة  حوالي  مليار  ،    ندات الس  إجماليمن    %40وتشكل 

لمدة    وإصدار خزينة  قدرها    3سندات  اسمية  بقيمة  وتشكل    7سنوات   ، سورية  ليرة  مليار 

،    إجمالي من    %23حوالي   اسمية    إصداروالسندات  بقيمة  واحدة  سنة  لمدة  خزينة  سندات 

السندات طويلة    السندات ، وأما  إجماليمن    % 20مليار ليرة سورية ، وتشكل حوالي   6قدرها  

واضح    الأجل ميل  الوزارة    إلىفهناك  تخطط  حيث   ، حجمها  من  عامي  التقليل  خلال 

لمدة    لإصدار  2011/ 2010 خزينة  قدرها    5سندات  اسمية  بقيمة  ليرة   5سنوات  مليار 

 ات الإصدار  الهدف من هذه  أنالسندات . ورغم    إجماليمن    %17سورية ، وتشكل حوالي  

لية هو تمويل مشاريع تنموية وخاصة في مجال الطاقة الكهربائية  حسب ما ذكرت وزارة الما

أو عجز الموازنة الجارية ،   الإداري  الإنفاق تمويل عجز     إلى  الإصدارات هذه    هدفولا ت  ،1

فترات زمنية طويلة لا تتناسب مع الجدول الزمني للسندات   إلىهذه المشاريع تحتاج     إن  إلا

والمخطط   الاقتصاديين   ،    لإصدارهاالصادرة  المحللين  من  كثير  هذه    أنويخشى  تتحول 

 .  العجز المالي ، مما سيؤدي إلى تفاقم مشكلة المديونية تمويلل وسيلة دائمة  إلى الإصدارات 

 

 العجز في الموازنة العامة للدولة مصادر تمويل نمو ( : 12المخطط رقم )

 

 
    

 هذا المخطط من إعدادا الباحث  ،  المذكورة للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية  

 
1  : تشرين  المالية  جريدة  الأوراق  سوق  بقيمة   إطلاق  سندات  وإصدار  ليرة  5الحكومية  الخميس ،    مليارات 

  2010كانون الأول  9الموافق لـ 
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 يلي :  (  ما12نلاحظ من المخطط رقم ) 

، والتمويل المحلي  للدولة  هناك علاقة ارتباط ايجابية واضحة بين العجز في الموازنة العامة   .1

يدل   واضحة  وهذا  العجز    أندلالة  تمويل  على  كبير  بشكل  اعتمدت  قد  السورية  الحكومة 

مصادر حقيقية غير    يقوم علىهذا التمويل الداخلي لا    أن  إلا،    المالي من المصادر المحلية  

من خلال القروض الممنوحة  وذلك    منه على التمويل بالعجز  الأكبرالقسم    يقومبل  تضخمية ،  

 . ذات الطابع الاقتصادي للحكومة المركزية والمؤسسات العامة القطاع المصرفي من 

إن هناك شبه استقرار في اعتماد الحكومة على التمويل الخارجي كمصدر من مصادر تمويل  .2

انه قد حدث ارتفاع طفيف في اعتماد الحكومة على التمويل الخارجي في    إلاالعجز المالي ،  

مع انخفاض كبير في انخفاض اعتماد الحكومة ذلك  ترافق    2006تمويل العجز مع بداية عام 

وذلك بسبب صدور المرسوم التشريعي  ،  محلي كمصدر تمويل للعجز المالي  على التمويل ال

/ منه وزارة المالية من تسديد أي عجوزات  18الذي منع في المادة /   2006/ عام  60رقم / 

انسجاما مع التوجهات  الذي جاء  و،    سببها بقروض من المصرف  أوجديدة مهما كان نوعها  

على الابتعاد عن التمويل بالعجز    تركزوالتي    حديث الاقتصاديت لخطط التطوير وال الجديدة  

 ( 13المخطط رقم )  .  وإيجاد مصادر تمويل حقيقية له تكون مصادرها السوق

 

 مصادر تمويل العجز في الموازنة العامة للدولة  ( : نسبة13المخطط رقم )

 

 
  

 هذا المخطط من إعدادا الباحث ،  المذكورة للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية  
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ا   زيد كفاءة إدارة الدين العام في سورية ت :  ثانيا
 

القاضي بإحداث صندوق للدين العام   3/1950/ 11تاريخ    73صدر المرسوم التشريعي رقم    لقد  

بدوائر الخزينة في وزارة    آنذاك  أنيط يرتبط بوزارة المالية وتكون مهمته تسديد الدين العام ، وقد  

خاص   أموال  إدارةالمالية   حساب  المركزية  الخزينة  قيود  في  الغاية  لهذه  ويفتح   ،     الصندوق 

الواردات   ي فيه  تتمركز  العام(  الدين  )حساب صندوق  اسم  عليه   الإدارة ونفقات    المحصلةطلق 

الذي تمت   89صدر القانون رقم     1955  /7/ 13تاريخ  وفي    والمبالغ المدفوعة لتسديد الديون .

بإحداث مديرية صندوق الدين العام   وقد قضىبموجبه إعادة النظر في مهام صندوق الدين العام   

 تنظيم الدين العام تنظيما ماليا فنيا   -  1 ت مهمتها :  وكان

                    في قروض  وتوظيفه   إحداث سوق مالية تتمكن من استيعاب الوفر القومي  -  2                      

 . الدولة والعمل على حسن استثمارها 

المادة  وحدد  تمارس  213ت  التي  المهام  القانون من ضمن  هذا  المديرية  من  شؤون    إدارةها هذه 

الع والخارجي  االدين  الداخلي  بها م  الاكتتاب  ومتابعة  الخزينة  وإسناد  العامة  الإسناد  وإصدار   ،

غياب بسبب  إلا أن إدارة الدين العام خلال هذه المرحلة اتسمت بالضعف  .  1وتجديدها وإطفائها  

والاقتصادية   والنقدية  المالية  السياسات  بين  غياب ،  بشأنها  الموضوعة  التنسيق  سوق   وبسبب 

هذا الأمر أدى إلى تشابك مسألة الدين العام ،  ،  لفترة طويلة  في سورية  الأوراق المالية الحكومية  

والمؤسسات   السوري  التجاري  والمصرف  المركزي  المصرف  وبين  المالية  وزارة  بين  سواء 

العامة  والاقتصادية   ذلك  و،  2  الأخرىالجهات  عن  نتج  على  قد  المصارف  قدرة  تسويق  عدم 

لحصول  لعلى اللجوء إلى المصرف المركزي  الدولة    ت جبرأ  مما،  قروض مباشرة لصالح الدولة  

احتياجاتها العام    التمويلية  على  الدين  سندات  ذلكمقابل  وكل  كبيرة    حدوث   إلىأدى    ،  زيادات 

ومتتالية في حجم الكتلة النقدية أدت إلى ارتفاع كبير في معدلات التضخم وانخفاض سعر صرف 

 الاقتصاد السوري .  هيكلالعملة المحلية وحدوث تشوه كبير في 

أهمية كبيرة السورية الحكومة   أولت ،  2000ية العام داوالتطوير في ب الإصلاحومع بداية برامج 

إدارةلتحديث   ف   وتطوير  السياق  العام ، وفي هذا  / قد عر  الدين  الجمهوري رقم  المرسوم  /  60ف 

مجموعة الالتزامات المالية المترتبة على الدولة والناجمة    بأنهالدين العام    2007الصادر في عام  

رة  وحدد في المادة الثانية منه هدف إداعن القروض الداخلية والخارجية والتسهيلات الائتمانية ،  

 وذلك    والبعيد  المتوسط في الأمدين ممكن حد  أدنى إلى العام الدين  تكلفة تقليص ب الدين الحكومي   

 
لنيل   هاشم،محمد عبدالله  1 العام . بحث مقدم  الدين  المركزي لرفع كفاءة محاسبة  : تطوير دور مصرف سورية 

 8-9،ص 2003ضوان العمار . جامعة تشرين رالماجستير . إشراف : الدكتور: حسن القاضي و الدكتور : 
 76ص  مرجع سابق ،  2010-2006الخطة الخمسية العاشرة   2
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 النقدية والسياسة السياسة المالية تفرضها التي القيود  حدود  في للمخاطر  رشيدة إدارة إطار ضمن

في المادة الحادية عشر    كما نص ،    كفوءة محلية مالية سوق  وتطوير  دعم  إلى يؤدي نحو وعلى 

منه بأنه لا يجوز أن يزيد الرصيد القائم لكل من الدين الداخلي والدين الخارجي في أي وقت من 

من الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية للسنة الأخيرة التي تتوافر عنها    %60الأوقات عن  

يزيد الرصيد القائم لدين القطاع العام في    أنلا يجوز    بأنهفي نفس المادة  أيضا    نص والبيانات ،  

التي    الأخيرةالجارية للسنة    بالأسعار  الإجماليمن الناتج المحلي    %80عن    الأوقات أي وقت من  

الدين أن  السابعة عشرة على  المادة  في  ، ونص  البيانات  يمثل تتوافر عنها  ا العام   مطلقاا التزاما

 أولوية عليها المترتبة والفوائد  الحكومية راق الماليةللأو تكون ولهذا الحكومة  على مشروط وغير

 . الاستحقاق عند  بتسديدها الالتزام
 

 تطور الدين العام في سورية  .1

 

الدين   حجم  شهد  مستمرا   لقد  ازديادا  سورية  في  عنالعام  أساسي  بشكل   تزايد استمرار    ناتجا 

  104.9ما يقارب من   1990في عام وصل الدين العام  فقد العجز في الموازنة العامة السورية ، 

فترة  حيث وصل في نهاية  ب%    15نما هذا الدين بمعدل وسطي يقرب من  ومليار ليرة سورية ،  

من    إلى  التسعينات  يقرب  ،  275.6ما  سورية  ليرة  في    مليار  الدين  هذا  تمويل  تم   الأغلب وقد 

احد أهم العناصر  هذا الدين يشكل  كان    مركزي ، وقد الاقتراض من المصرف البالاعتماد على  

بالمتوسط حوالي   إذ شكل   ، الفترة  هذه  النقدي خلال  للعرض  الكتلة   %8.5المكونة  أجمالي  من 

،   14.5بمعدل وسطي بلغ  ت  ، حيث نم    M2نمو حجم السيولة    في  بذلك  ساهم  وقد    النقدية  ،  

بارتفاع   سبب  عام    الأسعارمما  ومنذ   ، التضخم  عام      2004وحدوث  نمو شهد    2009وحتى 

كبيرا  ال استقرار  العام  بلغ    إذ،  دين  وسطي  بمعدل   عمليات  الديون هذه تمثل ولا،    %0.7نما 

 والمضافة الممنوحة   المبالغ  على  المستحقة  الفوائد  مبلغ عن عبارة هي بل  للحكومة  جديدة إقراض 

و1  القرض   أصل إلى المالي  ذلك  يعود  ،  القطاع  شهدها  التي  الإصلاحات  إلى  رئيسي  بشكل 

المالية والسياسات  والنقدية   والمصرفي  المالية  للسياستين  الجديدة  التوجهات  مع  انسجاما    وذلك 

إلى واللجوء  بالعجز  التمويل  من  بالحد  يتعلق  ما  في  غير    وخصوصا  حقيقية  تمويل  مصادر 

 . (  14المخطط رقم )،  السوق تضخمية  تعتمد على 

 

 

 

 
 27، ص : مصرف سورية المركزي  2009ر كانون الأول التطورات النقدية في سورية خلال شه 1
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 ( : معدل نمو الدين الحكومي )الحكومة المركزية( 14المخطط رقم )

 

 
 المذكورة  للأعوامالمصدر : مصرف سورية المركزي،النشرات الربعية    

 

 

لهذه  تون  دمشق    الإصلاحات يجة  سوق  انطق  فقد  في    للأوراقالمهمة  الحكومية  تاريخ  المالية 

قصيرة    12/2010/ 13 داخلية  قروض  على  بالحصول  المالية  وزارة  قامت  بقيمة    الأجلحيث 

  وطويلة   متوسطةقروض  أشهر( و  6أشهر ،    3) مليار ليرة سورية وفترة استحقاق    3اسمية بلغت 

سنة( عن طريق    5سنة ،    3سنة ،    1)مليار ليرة سورية وفترة استحقاق    4.7بقيمة اسمية  الأجل  

الجمهور    أذونطرح   على  المزادات  بواسطة  الخزينة  المقبول   ،وسندات  الفائدة  سعر      وبلغ 

بفترة   الأجل  قصير  يعادل  أشهر  3استحقاق  للقرض  قصير    %0.4  ما  وللقرض  بفترة    الأجل، 

يعادل    6استحقاق   ما  أما    %1أشهر  متوسط  ،  للقرض  المقبول  الفائدة           بفترة   الأجلسعر 

سنوات ما يعادل  3بفترة استحقاق  الأجل% ، وللقرض متوسط  1.44ما يعادل  سنة  1استحقاق  

% ،   2.84سنوات ما يعادل    5بفترة استحقاق    الأجل، وللقرض متوسط    %2.72و%    1.94

 . (15المخطط رقم )

الخزينة   سند  مزاد  بإلغاء  المالية  وزارة  قامت  بتاريخ  وقد  القيمة  ،    2011/ 3/ 14المقرر  ذي 

  إذا ، ومثل هذا الإجراء    تساوي سنة واحدة  التي  ستحقاقالا، وفترة    مليار ليرة سورية  1الاسمية  

سلبية على مصداقية الحكومية وسلامة المزاد ، مما سيؤدي إلى    يكون له تأثيرات فسوف  تكرر  

 ارتفاع علاوة المخاطر ، وارتفاع تكلفة الدين على المدى الطويل . 
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 )%( المقبولسعر الفائدة ( : سعر الفائدة التأشيري و 15لمخطط رقم )ا

 

 
 هذا المخطط من إعدادا الباحث، http://www.syrianfinance.org وزارة الماليةموقع المصدر : 

 

،  و عام  الدين  بشكل  يزال  سوريةالعام  لا  معتد   ضمن   في  ،  مستويات  متوسط لة  بلغ         حيث 

بالنسبة   العام  بين    إلىالدين  ما  الفترة  خلال  الحقيقي  المحلي  يقرب   2009و    2001الناتج     ما 

ولم  26.6من    ، العام      يتجاوز    %  عام   %   35.10  مستوياته    أعلى      في  الدين  في     وذلك 

 (16لمخطط رقم )ا .  2005

 

 (الحقيقي( : مصادر الدين العام في سورية )% من الناتج المحلي 16المخطط رقم )

 

 
 هذا المخطط من إعدادا الباحث ، (2009إلى    2005ومنشورات صندوق النقد الدولي للأعوام )من   وزارة المالية  :  المصدر
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 يلي :  (  ما16نلاحظ من المخطط رقم ) 
 

% من   4.8من  ، حيث نما    2005حتى عام    هناك نمو بسيط في الدين العام الداخلي  أن .1

و  ، الحقيقي   الملي  من  الناتج  يقرب  عام    ،سنويا  %    2.1  بمعدل  في    إلى   2005ليصل 

عام    15.3% وبعد   ، الحقيقي  المحلي  الناتج  بنسب   2005من  المحلي  العام  الدين  تراجع 

، وهذا  من الناتج المحلي الحقيقي    10.4ا يقرب من  م  إلى  2009بسيطة حيث بلغ في عام  

الاقتراض   عن  الحكومة  لتوقف  نتيجة  هو  المركزي  المباشر  التراجع  المصرف  عن  من 

/ في عام  60وخصوصا بعد صدور المرسوم التشريعي رقم /   طريق إصدارات نقدية جديدة

 .من الحكومة من الاقتراض مباشرة من المصرف المركزي منع والذي  2007

في   % من الناتج المحلي الحقيقي  17.4أن الدين العام الخارجي قد نما بشكل بسيط من   .2

   إلى  2005في عام  إلى أعلى مستوى له  % ، ليصل    1.2بلغ  ، وبمعدل سنوي    2001عام  

الخارجي بما فيه القروض في  حجم الدين    وصلوقد    ،  الحقيقي% من الناتج المحلي    23.4

من الناتج المحلي    % 19.2وهو يشكل حوالي    مليار دولار   3.650إلى ما يعادل    2006عام  

  ،   من الناتج المحلي الحقيقي    % 10.6  إلى  2009ليصل في عام  ذلك  ثم تراجع بعد    الحقيقي ،

التراجع في الدين العام الخارجي إلى تراجع اعتماد الحكومة على الدين الخارجي    هذاويعود  

المالي العجز  تمويل  الخارجي  في  الدين  الحكومة على  يتجاوز اعتماد  لم  تمويل    ، حيث  في 

بالإضافة إلى إعادة جدولة ،  20001مليار ليرة سورية سنويا منذ عام    15العجز المالي مبلغ  

السو الديون  الشرقية  معظم  أوربا  دول  وبعض  السابق  السوفيتي  الاتحاد  تجاه  وهذا ،  2رية 

الأمر كان له دورا ايجابيا حيث قلل من الآثار الناجمة عن الاقتراض الخارجي والمتمثلة في 

 . )أصل القرض + الفوائد المترتبة عليه( خدمة هذا القرض 
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 كلفة الدين العام في سورية ت .2

 

تمكننا  وفي ظل غياب بيانات واضحة وشاملة وحقيقية عن تكلفة الدين العام الداخلي والخارجي  

من  لأكثر من مرة  من تحليل تكلفة الدين العام في سورية ، ورغم مراجعة الباحث لوزارة المالية  

خلي لم يتمكن من الحصول عليها . وبما أن الدين الدا  انه  إلااجل الحصول على هذه البيانات ،  

بالعجز(   )التمويل  المركزي  المصرف  يتم عن طريق الاقتراض من  أغلبه  فائدة كان  وبمعدلات 

ترتفع تكلفة الاقتراض الداخلي عن طريق الأوراق المالية  لذلك من المتوقع أن  ،  منخفضة نسبيا  

ن  لأ   وذلكعما كانت عليه في السابق ،    ن المتوسط والطويلفي الفترة المقبلة على المدي   الحكومية

المالية سوف تكونوزا د   رة  إلى  المالية  مضطرة   من    أعلى فع معدلات فائدة على هذه الأوراق 

صالح مصرف سورية المركزي في السابق ل  تحررهاالفائدة على سندات الخزينة التي كان    معدل

  إذ وهذا ما حدث فعلا    ،1سنة  15وكانت فترة الاسترداد لهذه السندات تبلغ    %1والذي كان يساوي  

،  وكذلك تراوح    %1.15إلى    %1تراوح فيما بين  الخزينة    أذونمعدل الفائدة الذي حرر على    أن

، وسوف تضطر     %2.50  إلى  %1.50سعر الفائدة الذي حرر على سند الخزينة تراوح فيما بين  

المقبلة   الفترات  في  المالية  الفائدة على    إلىوزارة  الخزينة    أذونرفع سعر  أكبر وسندات  بشكل 

الفائدة السوقي   يقترب من سعر  نفاذ ،  بحيث  وذلك من اجل زيادة جاذبية القرض العام وضمان 

/  23م رقم / ، ومن أجل هذا الغرض أيضا فقد قامت في المادة الرابعة من الرسو  إصداراتهكافة  

حامليها  كانت صفة  مهما  الدخل  من ضريبة  المالية  الأوراق  وعوائد  فوائد  فهي    بإعفاء  وبهذا   ،

مهمة   من عوائد  الخزينة  بذلك،  تحرم  زيادة  وتؤدي  العام  إلى  الدين  تكلفة   وبالتالي  ،  تكلفة  فان 

وزارة المالية   الدين العام سوف ترتفع في المستقبل بشكل كبير وهذا الأمر سيفرض تحديات على

من أجل ضمان حصول الحكومة على احتياجاتها من الأموال المقترضة مع الأخذ بعين الاعتبار  

المتوسط والطويل ،   حد ممكن على المدين  ضرورة الإبقاء على تكلفة القرض العام ضمن أدنى

مالية شرات الكلية للؤهذا الارتفاع في تكلفة الدين الداخلي سيكون له اثر ايجابي على الم  أن  إلا

للدولة ذلك    العامة  يؤدي  حيث  وزارة   إلى،  على  ينبغي  التي  الحقيقية  الاقتراض  تكلفة  معرفة 

ستؤدي إلى تطوير  فمن جهة  المالية أخذها في الحسبان عند التخطيط للموارد والنفقات العامة ،  

عبر زيادة الإيرادات   دائمة ستدفع الحكومة إلى البحث عن موارد عامة إدارة الإيراد العام  إذ أنها

 ، العامة  نفقاتها  تمويل  اجل  من  الاقتراض  اعتمادها على  من  تقلل  الإمكان حتى  قدر  الضريبية 

 ومن جهة أخرى فهي ستؤدي إلى تطوير إدارة النفقات العامة وخصوصا المقترضة حتى تغطي 
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تكلفتها ، وأيضا تساهم في تحسين الرقابة على الإنفاق العام ، لأن الجهات الرقابية ستكون حينها 

  وحجمها وتكلفتها وجدولها الزمني .على معرفة بمصادر الأموال المقترضة 

 

 ( : نسبة خدمة الدين الخارجي إلى الصادرات 17المخطط رقم )
 

 

 
 
 

 هذا المخطط من إعدادا الباحث ، للأعوام المذكورة  وتقديرات خبراء صندوق النقد الدوليالمصدر : وزارة المالية 

 

 

 

 

 ( رقم  المخطط  من  فيتضح  الخارجي  الدين  لخدمة  بالنسبة  الخارجي (   17أما  الدين  تكلفة  أن 

عام   بداية  منذ  ملحوظ  بشكل  تراجعت  قد  الصادرات  إلى  إلى   2001بالنسبة  يرجع  الأمر  وهذا 

أسباب عديدة منها انخفاض اعتماد الحكومة على الدين الخارجي منذ بداية هذا العام بالإضافة إلى  

عام   في  الشرقية  أوربا  دول  وبعض  السوفيتي  الاتحاد  تجاه  السورية  الديون  معظم  إعادة جدولة 

انخفضت   2006 قد  الصادرات  إلى  الخارجي  الدين  أن نسبة خدمة  بشكل    ، وبشكل عام نلاحظ 

عام    كبير من    2005منذ  انخفضت  إذ  الصادرات    16.6%،  عام  من               لتصل   2005في 

، وهذا الانخفاض الكبير يؤشر على تحسن في قدرة  1 2009في عام  من الصادرات  %    7.6إلى  

بالتزاماتها   الوفاء  على  السورية  وبما  السلطات   ، الدوليين  المقرضين  تجاه  السلطات   إنالمالية 

ية من المؤسسات المالية العربية  قروضها الخارج  كانت تحصل على  الأحيانغلب  السورية في أ 

الدولية من أجل  الأسواق إلىالقريب أو البعيد في المستقبل بشروط ميسرة ، فان اللجوء  والأجنبية
 

 2010، صندوق النقد الدولي  2009تقرير خبراء الصندوق حول مشاورات المادة الرابعة لعام  1
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الخارجية عن طريق   القروض  يرفع من تكلفة    إصدارالحصول على  السيادية ، سوف  السندات 

مرده   وهذا الأمر،  بسبب ارتفاع علاوة المخاطرة  مدين المتوسط والطويل  في الخدمة القروض  

تنافسية الاقتصاد السوري في  إلى تأثيرات سلبية من  نتج عنه  يالخارجية وما س   الأسواق  ضعف 

 . في حال صدورها السورية التصنيف الائتماني للسندات السيادية  إضعاف إلى ستؤديكثيرة 

عام  على    وبشكل  الحصول  في  كبير  نجاح  تحقيق  من  المالية  وزارة  تمكنت  عن    الأموالفقد 

معدل  ة بسعر فائدة منخفض يقل بكثير عن  وسندات الخزين  أذونالمختلفة من    الإصدارات طريق  

 أن، حيث  معدل الفائدة السائد في السوق  كما يقل أيضا  ،    %4.7  التضخم السائد والذي يساوي  

على   السوق  في  السائد  الفائدة  بين    الإيداعسعر  قصيرة    %5يتراوح  الودائع    إلى   الأجلعلى 

للقروض    %8أما سعر الفائدة على الإقراض فهو يتراوح بين  ،  الأجلعلى الودائع طويلة    8.20%

إلى   الأجل  ،    %9.20قصيرة  الأجل  طويلة  الأمر  للقروض  بعض    يقللوهذا  مخاوف  من 

حول   الخزينة  مكانية  إالاقتصاديين  وسندات  لأذون  المختلفة  الإصدارات  تتحول         إلى أن 

والخاصوسيلة   العامة  المصارف  في  الفائضة  السيولة  حساب لتوظيف  على  وذلك           ة 

 المصلحة العامة .
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 الخاتمة

 

أذون  بإصدار  والنامية  المتقدمة  الدول  أغلب  في  الأقاليم  حكومات  و  المركزية  الحكومات  تقوم 

العامة   الموازنة  في  العجز  تمويل  بهدف  والدولية  المحلية  المالية  الأسواق  في  الخزينة  سندات 

بآجال والسندات  الأذون  هذه  الحكومات  وتصدر   ، المختلفة  التنموية  المشاريع  تمويل  أو    للدولة 

قصيرة و متوسطة وطويلة الأجل بالشكل الذي يناسب احتياجاتها ، وتعتبر أذون وسندات الخزينة  

بسبب  كبيرة  بجاذبية  لتمتعها  نظراا  والنقدية  المالية  السوق  في  المتداولة  المالية  الأدوات  أهم  من 

ة للسندات ، وتشكل الإصدارات المرجعيانعدام درجة المخاطرة فيها إضافة إلى سيولتها الكبيرة  

والأدوات   الأصول  كافة  تسعير  في  يساهم  المخاطرة  من  خال  مرجعي  عائد  منحنى  الحكومية 

، والنقدي  المالي  السوق  تطوير  إلى  يؤدي  مما  الأخرى  الطرق    المالية  أهم  من  المزادات  وتعد 

انتشاراا في طرح الأذون والسندات  الحكومية على الجمهور بعض تسمح    ،المستخدمة وأكثرها 

المزاد  ال في  المشاركة  الآخر  بعضها  يحدد  بينما   ، المزاد  في  بالمشاركة  الأطراف  لكافة  دول 

وتمنع أغلبية    ،  ، والمتعاملين الأوليين  والمصارفلأطراف معينة فقط مثل المؤسسات المالية ،  

الدول المصارف المركزية من المشاركة في مزادات الأوراق المالية الحكومية من أجل  تمويل 

  المزادات عن طريق   المركزي بالمشاركة  في  للمصرف  ،بينما تسمح دول أخرى  الحكومة  عجز

السندات الحكومية والأسواق التي    وتلعب   وذلك لغايات إدارة السيولة ،تنافسية ،  الالعطاءات غير  

ا   يتم فيها تداولها دوراا  عن طريق تفعيل  تطبيق السياسة النقدية  في    يتمثل  للمصرف المركزي  مهما

تلعب السندات    وكذلك  ،  عمليات السوق المفتوحةأهم أدوات السياسة النقدية غير المباشرة وهي  

كبيراا  دوراا  يتمثلالحكومية  المالية  للسياسة  بالنسبة  للاحتياجات     ا  رئيسيا مصدراا  تتيح  أنها  في 

ا على أسس حقيقية غير   كما أنها  تزيد من كفاءة إدارة الدين العام  ،  تضخمية  التمويلية للدولة قائما

  2000، وقد قامت السلطات الاقتصادية في سورية منذ بدء برنامج الإصلاح الاقتصادي في عام  

التشريعية   المراسيم  من  العديد  بإصدار  فقامت  الحكومية  المالية  للأوراق  كبيرة  أهمية  بإيلاء 

انطلا عن  أخيراا  أثمرت  التي  بتاريخ  والقوانين  وذلك  الحكومية  المالية  للأوراق  دمشق  سوق  ق 

لفترة طويلة بشكل   12/2010/ 13 الحكومية في سورية  المالية  أثر غياب سوق الأوراق  ، وقد 

بسبب  الأسعار  استقرار  هدف  تحقيق  في  فعاليتها   في ضعف  تمثل  النقدية  السياسة  على  سلبي 

وق الأوراق المالية الحكومية على السياسة  غياب عمليات السوق المفتوحة ، وكذلك أثر غياب س

في   العجز  تغطية  في  التضخمية  التمويل  مصادر  على  اعتمادها  في  تمثل  سلبي  بشكل  المالية 

غير   تمويل  مصادر  على  الحصول  في  فعاليتها  ضعف  بسبب  وذلك  للدولة  العامة  الموازنة 

 الدين العام . تضخمية لتغطية هذا العجز ، بالإضافة إلى ضعف فعاليتها في إدارة
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 النتائج

 

المتقد  البلدان  من  كل  في  الاقتصادية  السلطات  حاجة  ومتبرز  متطورة  والنامية لأسواق    كفوءة ة 

هذه   الأسواق لاقتصاد  هذه  توفرها  التي  والمتعددة  الكبيرة  المزايا  من  الحكومية  المالية  للأوراق 

الدول بوجه عام وللسلطات النقدية والمالية بوجه خاص ، ومع بدء مشروع الإصلاح الاقتصادي  

ية  تأتي أهمية إنشاء سوق متطور وكفؤ للأوراق المالية الحكوم   2000في سورية من بداية عام  

ا  من هذه الأهمية    لما لها من دور كبير في تطوير السياستين النقدية والمالية في سورية ، وانطلاقا

فقد حاولت في هذه البحث أن أعرض هذه القضية في ثلاثة فصول رئيسية ، حيث تطرقت في  

ا  بها    مفهومها وأهميتها وخصائصها والكيفية التي يتم  الفصل الأول إلى السندات الحكومية موضحا

دور السندات الحكومية في    إلىإصدارها وتداولها واستهلاكها ، أما في الفصل الثاني فقد تطرقت  

ا  أهمية عمليات السوق المفتوحة بوصفها أهم أداة   تفعيل كل من السياستين النقدية والمالية موضحا

الأور دور  أهمية  وكذلك   ، النقدية  السياسة  تطبيق  في  النقدية  السلطات  أدوات  المالية من  اق 

، بالإضافة إلى    للدولجز في الموازنة العامة  تها أداة غير تضخمية في تمويل العالحكومية بصف

إلى دور    فيه  دورها في تطوير إدارة الدين العام فيها ، أما في الفصل الثالث والأخير فقد تطرقت 

ا  واقع السندات    السندات الحكومية في تفعيل كل من السياستين النقدية والمالية في سورية ،  مبينا

المالية   للأوراق  سوق  بإنشاء  المتعلقة  والقوانين  المراسيم  صدور  منذ  سورية  في  الحكومية 

السورية    رقم    ابتداءالحكومية  التشريعي  سوق    2006لعام    60بالمرسوم  أطلق  دمشق  الذي 

من   كل  على  والقوانين  المراسيم  هذه  انطلاق  أثر  بينت  ذلك  وبعد   ، الحكومية  المالية  للأوراق 

ا  ، وأهم هذه فرضيات البحث    ت التي تثبالنتائج    السياستين النقدية والمالية في سورية  مستخلصا

 النتائج ما يلي : 

 

المصرفي .1 القطاع  لدى  السيولة  من  كبير  فائض  عام    السوري  وجود  في    إلى  2009وصل 

النصيب    265 على  العام  القطاع  ويحوز   ، سورية  ليرة  فائض   الأكبرمليار  أجمالي  من 

تصل    السيولة على     %64  إلىبنسبة  الخاص  القطاع  يحوز  بينما   ،   إجمالي من    %36منه 

النقدية   السيولة  في  الكبير  الفائض  هذا  وجود  ويرجع   ، السيولة  مدخرات    إلىفائض  زيادة 

غياب أدوات   إلى بالإضافةع العائلي بشكل كبير مع عدم توافر قنوات استثمارية كافية ، القطا

من هذه  الأكبرالسوق المفتوح التي تساعد على توظيف هذه السيولة الفائضة ، حيث أن القسم 

 فقد وظف   الأجنبيةالودائع بالعملة    مثل  الآخرفي المصارف ، أما القسم    السيولة بقي مجمداا 

 . الأجانب ارج مع المراسلين في الخ



153 

 

في  .2 العجز  استمرار  من  تعاني  والنامية  المتقدمة  الدول  من  كغيرها  زالت  ولا  سورية  كانت 

التفاوت في نسب الزيادة بين حجم كل من النفقات   إلىيرجع  ذلك  الموازنة العامة للدولة ، و

متوسط الزيادة في النفقات العامة    أننجد مثلا    الأخيرالعامة ، فخلال العقد    والإيرادات العامة  

المحلي   الناتج  من  بـ    الإجماليكنسبة  في   %29قدرت  الزيادة  متوسط  يتجاوز  لم  بينما   ،

وهذا  فقط    %26العامة    الإيرادات  و   التفاوت ،  العامة  النفقات  من  كل  بين  الزيادة  نسب  في 

أجل   من  العامة  النفقات  زيادة  إلى  يرجع  العامة  الاقتصادية  الإيرادات  التنمية  بأعباء  القيام 

تراجع كثيرة من    أسباب   إلى  والذي يعود العامة    الإيرادات حجم    والاجتماعية وذلك في ظل 

حجم   تراجع  التهرب    الإيرادات أهمها  وازدياد  الضريبي  التشريع  قصور  بسبب  الضريبية 

ذلك    الإعفاءات الضريبي وكثرة   نتيجة  الحكوم  أنالضريبية ، وكان من  تمويل إلى  ة  لجأت 

من هذا العجز عن طريق الاقتراض من المصرف المركزي )التغطية بالعجز(    الأكبرالقسم  

، مما سبب بآثار سلبية كثيرة على الاقتصاد السوري ساهمت في تعميق اختلالاته البنيوية ،  

الطبقات   بين  الفروقات  وازدياد   ، الاقتصادي  النمو  وتراجع  التضخم  معدلات  كارتفاع 

 .اعية وارتفاع نسبة البطالة الاجتم

للاقتصاد  .3 المميز  السمات  أهم  من  قريبة  فترة  حتى  والنقد  المال  أسواق  غياب  اعتبار  يمكن 

الأسواق وخصوصا سوق الأوراق المالية الحكومية  خلال القعود الأخيرة ، لما لهذه    السوري

البنيان الاقتصادي ككل بشكل عام ،   تأثيرات كبيرة على تطور  وعلى تطور السياستين من 

له   كان  الحكومية  المالية  الأوراق  أن غياب سوق  نجد  وبهذا   ، بشكل خاص  والمالية  النقدية 

 انعكاسات سلبية كبيرة على كل من هاتين السياستين ، وأهم هذه الانعكاسات تجلت فيما يلي : 

 

 بالنسبة للسياسة النقدية أولا :  

الحكومية .1 المالية  الأوراق  أدواتها   إن غياب سوق  أهم  النقدية من  السياسة  ساهم في حرمان 

غير المباشرة وهي عمليات السوق المفتوحة ، والتي تمكن السلطات النقدية من تحقيق أفضل  

ا  هدف   إدارة ممكنة للسيولة النقدية بشكل يؤدي إلى انجاز أهدافها النهائية المختلفة وخصوصا

لسلطات النقدية على أسلوب التوجيه المركزي وقد ساهم ذلك في اعتماد ا  استقرار الأسعار ،

في إدارة السياسة النقدية ، مما أدى إلى سيطرة العوامل الإدارية في تحديد متغيرات الوضع  

السياسات   ينسجم مع  لفترات طويلة ، وتحديد مستوياتها بشكل لا  ثباتها  النقدي ، واستمرار 

حين السائد  الاقتصادي  والوضع  الموضوعة  فعالية الاقتصادية  عدم  إلى  أدى  ذلك  كل   ، ها 

 السياسة النقدية في تحقيق أهدافها النهائية ، واستمرار تبعيتها للسياسة المالية .  
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هامة ة  امن أد   يحرمان النظام المصرفإن غياب سوق الأوراق المالية الحكومية  ساهم في   .2

وتعزز كفاءة إدارة السيولة  تسمح بزيادة معدل الادخار فيه ، وخلق سوق ما بين المصارف ،  

المصرفي  في   النظام  ذلك إضعاف دور  المالي ، ونتج عن  فيه ، وترفع من درجة تطوره 

تقديم دوره على  اقتصر  إذ   ، الائتمان  والتي    تقديم   ، الأجل  والمتوسطة  القصيرة  التسهيلات 

راجع نمو  كانت على الأغلب موجه للقطاع العام على حساب القطاع الخاص ، مما ساهم في ت 

، وتوجيه الاستثمار نحو نشاطات هامشية لا تحقق قيمة مضافة كبيرة ،    الاستثمار الخاص 

 مما ساهم في تراجع النمو الاقتصادي . 
  

 بالنسبة للسياسة المالية ثانيا :  

الحكوميةغياب  إن   المالية  الأوراق  أدساهم    سوق  من  المالية  السلطات  هامة افي حرمان  ة 

لتمويل العجز في الموازنة العامة للدولة غير تضخمية  على توفير مصادر حقيقية    هاتساعد 

تمويل العجز في الموازنة   علىالسلطات المالية    أجبرالمالية الحكومية ، مما    الأوراق  وهي

، بالإضافة إلى  مصرف المركزي )التغطية بالعجز(الاقتراض من ال عن طريقالعامة للدولة 

الم السلطات  العام    اليةحرمان  الدين  إدارة  كفاءة  زيادة  في  تساهم  أداة  ذلك من  عن  فنتج   ،

، نتج عنه تشابك إدارة الدين العام بين وزارة المالية والمصرف في إدارة الدين العام    ضعف

مما أدى إلى تفاقم مشكلة الدين   المركزي والمؤسسات الاقتصادية والجهات العامة الأخرى ،

ي عدم فعالية السياسة المالية في تعبئة الموارد المالية غير التضخمية  العام  ، كل ذلك ساهم ف

في ظل لجوء وزارة المالية إلى  -وهذا الأمر  الكافية من أجل تلبية حاجات الإنفاق المتزايدة ،

للدولة   العامة  الموازنة  في  العجز  لتمويل  التضخمية  عنه  -المصادر  اقتصادية    نتج  آثار 

 .ولا زال يعاني منها حتى الآن   قتصاد لفترات طويلةمنها الا واجتماعية سلبية عانى
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 التوصيات

 

النامية ومنها مصر البلدان  العديد من  التي أجريت على  التجريبية  الدراسات  أن    1لقد أظهرت   ،

الكلي  الاقتصاد  مؤشرات  تحسين  إلى  أدى  الحكومية  المالية  للأوراق  كفؤ  سوق  وتطوير  إنشاء 

والمالية   النقدية  السياستين  من  كل  وتطوير  وفيهاوتفعيل  الاقتصادية  .  السلطات  تتمكن  لكي 

النامية    السورية البلدان  من  منمن  كغيرها  سوق    الناجمةالمنافع    الاستفادة  وتطوير  خلق  عن 

يق ذلك ، ولتحق زيادة كفاءة هذا السوق ،    إلىتسعى    أن يجب عليها  ،  المالية الحكومية    لأوراقل

 والخطوات الهامة ، ومنها على سبيل المثال :  الإجراءات من يجب عليها القيام بعدد 

الحكومة    الإطار  إرساء .1 اقتراض  فيما يخص  الملائم  والقانوني   للأوراق  وإصدارها التشريعي 

لية السوق في توفير هذا  مويل الحكومي ، ويؤكد الالتزام بآالمالية ، الذي يعزز شفافية عمليات الت

 التمويل . 

النقدية   .2 السياسة  بين  مع    وإدارةالفصل   ، العام  فيما   المؤسساتي  الإطار  إرساءالدين    المناسب 

 والصلاحيات والمسؤوليات بوضوح في هذا الشأن .  الأهداف، وتحديد الدين  إدارة يخص 

دمج حسابات مختلف جهات   أوتوحيد   وذلك عن طريقالنقدية الحكومية،   التدفقات   إدارةتحسين   .3

واحد(،والق حساب  في  )دمجها  العام  النقدية طاع  السلطات  لدى  الحساب  لهذا  مستوى  اعتماد 

المعلومات   للتنسيق وتبادل  آلية فعالة  للحكومة ، وخلق  النقدية  بالتدفقات  التنبؤ  بقدرات  والارتقاء 

بين السلطات النقدية والسلطات المالية بشأن الحركة على حسابات الحكومة بشكل يومي ومستمر 

 على تقدير احتياجات الحكومة من السيولة .النقدية  ، بما يساهم في تحسين قدرة السلطات 

عمليات السلطات النقدية ، على السوق بين المصارف والسوق النقدية ، والعمل    تأثيردراسة   .4

 .  الأسواقوالعمليات بما يساهم في تنشيط هذه  الأدوات على تصميم هذه 

أو   .5 السندات  نمط  ونموذجية  الأكثرالمصدرة    الأدوات اختيار  المستثمرين    بساطة  من  وقبولا 

الإسلامية(   السندات  وذات  )مثل  وجود    آجال،  حالة  في  السعي  مع   ، المعروفة  الاستحقاق 

 مرجعية .  إصدارات ، مما يساعد على خلق  الإصدارات متعددة وصغيرة لدمج هذه  إصدارات 

انوية بشكل متوازن ، وفعالية السوق الث أنشطةوالرقابي المناسب على   الإشرافي  الإطار  إرساء .6

إعاقة   إلى  السليمة وخصوصا على صعيد الإفصاح والشفافية ، ولا يؤدي  الممارسات  يعزز من 

 تطور السوق .

ال .7 القنوات  السوق    كفوءةاختيار  في  الحكومية  السندات  لطرح  دراسة   الأوليوالسليمة  بعد   ،

ودورية الطرح وفترات الاستحقاق ، وذلك زادات(  )الم  الإصدار  أساليب البدائل الممكنة من حيث  

 
 سوق الاوراق المالية الحكومية في مصر على السياستين المالية والنقدية   إحداثانظر في الملاحق : أثر  1
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بما يساهم   ، وطبيعة النظام المالي و المصرفي الموجود ،  على ضوء قاعدة المستثمرين المتوفرة  

التنافس ، ودراسة   تعزيز  الوسطاء    إمكانيةفي   التقنية استخدام    وإمكانية،    الأولييناستخدام نظام 

 الحديثة في عملية الطرح .

ال .8 عملية  تحسين  في  ومعلن   إصدارشفافية  مسبق  برنامج  اعتماد  مثل   ، الحكومية  السندات 

 حول عمليات تمويل الحكومة ونتائج المزادات .  الإفصاحوزيادة  للإصدارات 

من  إجراءات اعتماد   .9 السوق  ظوترتيبات  حجم  مع  ينسجم  بما   ، الحكومية  السندات  لتداول  مة 

لاستخدام   والسعي   ، المتعاملين  للتداول  مةأنظوطبيعة  تطوير  الكترونية  كذلك  المقاصة    أنظمة، 

بالسندات الحكومية   ، ويشمل ذلك اعتماد نظام موثوق للحفظ المركزي)يلغي  والتسوية المرتبطة 

 دفع مقابل التسليم في نفس اليوم . تسوية قائمة على ال وإجراءات التعامل الورقي( 

الشراء في السوق بين المصارف وعمليات السلطات النقدية ،   إعادةتشجيع العمل باتفاقيات   .10

باستخدام السندات الحكومية ، والسعي تدريجيا عند تطور السوق للسماح بالبيع القصير وعمليات  

 المالية . الأوراقواقتراض  إقراض 

فيما    إزالة .11 الحكومية ، وعلى وجه الخصوص  السندات  تعيق الاستثمار في  التي  القيود  كافة 

التعاقديي الادخار  مؤسسات  مثل   ، المؤسساتي  بالمستثمر  الاستثمار  تعلق  وشركات   وصناديق 

ذلك   ويتطلب   ، بمفاهيم   إصلاحات   إجراءالتامين  العمل  تعزز  المؤسسات  بهذه  مرتبطة  واسعة 

 .  الإفراد السبل لتشجيع المستثمرين  أفضلالسليمة للمخاطر ، كذلك يتعين دراسة  الإدارة

ال .12 ووضع  في  دراسة  الاستثمار  على   الأجانب  المستثمرين  تشجيع  أجل  من  اللازمة  قواعد 

 سوق السندات الحكومية . 

 .قيام سوق بين الوسطاء ، وتشجيع  الأوليينتشجيع وظيفة صناعة السوق عبر الوسطاء  .13

يخلق  .14 بما   ، الحكومية  السندات  واقتناء  الاستثمار  على  الضريبية  المعاملة  لدراسة  السعي 

بقية    الحوافز على المعاملة الضريبية مع  التوازن في  السندات ، ويحقق  بهذه   الأدوات الاستثمار 

 المالية والاستثمارية . 

يجب عليها   والإجراءات ولكي تتمكن السلطات المالية والنقدية من تحقيق غايتها من هذه الخطوات 

، وسلامة    أن الاستقرارية  والنقدية  المالية  السياسات  وتلعب   ، سليمة  ومالية  اقتصادية  بيئة  توفر 

وكفاءة القطاع المصرفي ، وتحرير القطاع المالي ، دورا مهما في هذا المجال ، فتواجد معدلات 

منخفضة ، ومعدلات فائدة تتحرك وفق قوى السوق ، وأسعار صرف واقعية ومستقرة ،  تضخم  

رؤوس  وغي انتقال  على  قيود  أو  التمويلية  للمصادر  احتكارية  صيغ  أي  يساعد ،    الأموالاب 

وكذلك يساعدها على    ، و  إصداراتهاالسلطات على خفض تكاليف طرح أوراقها المالية وتوسيع  

   للسيولة النقدية لديها . أفضل إدارةتحقيق 
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 الملاحق 

 

 على السياستين النقدية والمالية أثر إحداث سوق الأوراق المالية الحكومية في مصر 

 

بدأت السلطات الاقتصادية في مصر بتطبيق برنامج الإصلاح الاقتصادي   1991مع بداية عام  

الذي كان يهدف إلى النهوض باقتصادها ووضعه على مسار النمو المرتفع الذي يؤدي بدوره إلى 

الما السلطات  ، وقامت  المعيشة  بمستويات  الدائم  الارتفاع  العديد من  تحقيق  بإدخال  والنقدية   لية 

الإصلاحات على السياستين المالية والنقدية ، وكان إنشاء سوق مصر للأوراق المالية الحكومية  

 يعد من أهم هذه الإصلاحات ، حيث ساعد على تطوير السياستين المالية والنقدية . 
 

 أثر إحداث سوق الأوراق الحكومية على السياسة النقدية  .1

 

الاقتصاديرأى  لقد   الإصلاح  برنامج  بداية  في  تحقيق   الاقتصاديون  أجل  النهائي من  الهدف 

 يتم الذي المتغير أن، للأسعار العام  المستوى في الاستقرار تحقيق على العمل وهو النقدية للسياسة

 فيه التأثير يمكن الذي المتغير هو يكون  أن بد  لا النقدية للسياسة تشغيلي  كهدف عليه الاتفاق

 بها تهتم التي الأخرى بالمتغيرات  يرتبط و اتجاهاته ، في التحكم ويمكن ومباشرة سريعة بصورة

 المقررة المصارف احتياطيات  فوائض   المصري المركزي المصرف اختار لذلك النقدية، السياسة

 النقدية للسياسة التشغيلي لتكون الهدف   المصري المركزي المصرف لدى بها والمحتفظ  قانونا

واستخدمت   ، مصر  حيث    الفوائض  هذه امتصاص  في  الخزانة أذون إصدارات  في   بدأ، 

اتفاقات   بأسلوب 1993 عامفي   يالثانو الأوراق الحكومية  سوق في التدخل بالمركزي   المصرف

 ونشطت اتفاقات    البداية، في كبيرا عليه الإقبال يكن لم والذي التجريب  بأسلوب و    شراءال إعادة

 عدد  تراوح حيث ،    1997عام   من ابتداء بكثافة استخدمت  ثم1996 عام ما حد  الشراء إلى إعادة

بين   وتراوحت  عمليات، وأربع واحدة عملية بين  ما الأسبوعية العمليات  .    يوما   14-3آجالها 

 شراء إعادة عمليات بإجراء   معينة لضوابط وفقا للمصارف يسمح نظام  2001 عام في واستحدث 

لسعر واحد  يوم لمدة الخزانة لأذون ،   المركزي   المصرف من المعلن والخصم الإقراض  وفقا 

في مصر    استخدمكما   المركزي   أجل  حتى لديه الخزانة أذون خصم إعادة عمليات المصرف 

والطارئة   الحالات  في للبنوك اللازم التمويل لتوفير هامة كأداة الاستحقاق ربط  ،  تم  سعر  قد 

 يوما،91 لمدة العامة  الخزانة أذون على الفائدة أسعار باتجاهات الخصم الذي يحدده المصرف   

،   الخصم سعر  لتغير مؤشرا الأذون  لهذه الوسطى الفائدة سعر  تغير أصبح بحيث  المعلن 

لهذه   الإصلاح برنامج لتطبيق الأولى السنوات  خلال بنجاح السياسة هذه ومورست  وكان   ،

 المحلية السيولة نمو معدلات في نجاح السلطات النقدية في السيطرة على    كبيراا   لإجراءات دوراا ا
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 خفضه في أيضا ولكن المرتفعة، التضخم معدلات  من الحد  في فقط ليس كبير حد  إلى نجحت  ، إذ 

 وباستخدام الإصلاح، سنوات  في النقدية السياسة أن يوضح ما وهو للغاية ، متدنية معدلات  إلى

 مبيعات  استخدام. كما أدى    الأسعار استقرار هدف تحقيق في نجحت  المباشرة ، غير الأدوات 

 تحول وإلى الخارج، من الأجنبي النقد  تدفق  إلى  المرتفعة الفائدة وبأسعار العامة الخزانة أذون

 ورؤوس الأجنبي النقد  حجم الوطنية فزاد  بالعملة الادخار إلى مصر في الأجنبي بالنقد  المدخرين

الكبيرة   ، فقللت بذلك من حجم الدولرة   الأجنبي  الصرف سوق في المعروضة  الأجنبية الأموال

 ، الاقتصادي  الإصلاح  برنامج  بداية  قبل  الصرف  سعر  على  كبيرا  ضغطا  تولد  كانت  التي 

في  الاقتصادي  الإصلاح  برنامج  أثناء  الصرف  سوق  تحرير  بعد  النقدية  السلطات  وساعدت  

المصري   الجنيه  استقرار سعر صرف  على  الخزينة .  الحفاظ  وسندات  أذون  كان لإصدار  كما 

الو تحملت  إصدارها  التي  تكلفة  العامة  رئيسياموازنة  سلامة    دورا  على  الحافظ  النظام  في 

عام  رفي  المص في  الخزينة  أذون  إصدار  بدء  منذ  انه  إذ  التجارية  1991،  المصارف  قامت   ،

( ، وقد ارتفع 1996في عام    %88، و    1991في عام    %77بشراء الجزء الأكبر منها ) حوالي  

نهاية عام    %3ية من  ما تملكه المصارف من أوراق مال ،    1993في عام    % 23إلى    1991في 

الخزانة من   أذون  الناشئ من ملكية    3.99إلى    1991مليار جنية في عام    0.9وارتفع الإيراد 

عام   في  جنيه  الضرائب  1993مليار  من  معفى  الإيراد  هذا  وكان  من  ،  المصارف  مكن  مما   ،

المصرفية البينية ، وهذا الأمر انعكس بشكل  تحقيق إدارة أفضل للسيولة لديها ، وتطوير السوق  

 .1ايجابي على ربحية المصارف وعمق العمل المصرفي 
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 .  المركز المصري للدراسات الاقتصادية
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 المالية العامةأثر إحداث سوق الأوراق الحكومية على   .2
 

 العجز المالي   .1.2

عام   حتى  كبير  مالي  عجز  من  يعاني  المصري  الاقتصاد  كانت  متوسط 1991لقد  بلغ  فقد   ،

من   الفترة  خلال  من    1989إلى    1980التضخم  يقرب  المحلي   20ما  الناتج  من  كنسبة   %

الخارج مما ولد ضغوطا على سعر  بالاقتراض من  يمول  العجز كان  الإجمالي ، جزء من هذا 

ول الجزء الثاني بالاقتراض الداخلي ، أما الجزء الباقي فقد مول صرف الجنيه المصري ،  وقد م

المالي   والكبح  النقدي  الإصدار  طريق  عن  المركزي  المصرف  من  بداية   1بالاقتراض  ومع   .

الذي  قام  بتحديد هدف بارز تمثل في خفض العجز   1990برنامج الإصلاح الاقتصادي في عام  

% )من الناتج المحلي    0.9إلى    1991ي الإجمالي( في عام  )من الناتج المحل  %15في المالي من 

العجز   2  1997الإجمالي( في عام   تراجع  إذ  الهدف  هذا  تحقيق  التثبيت في  برنامج  نجح  وقد   .

، واستمر في الانخفاض حتى بلغ في    1991من الناتج المحلي الإجمالي في عام   %15المالي إلى  

 ( 18. المخطط رقم ) 3من الناتج المحلي الإجمالي   % 1ما يقرب من  1998عام  

 

  (GDPالي )%من الناتج المحلي الإجمالي( : تطور معدلت العجز الم 18المخطط رقم )

 

 

 
 

 هذا المخطط من إعدادا الباحث  ،  http://www.cbe.org.eg المركزي المصري   موقع المصرفالمصدر : 
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 ( : مصادر تمويل الدين المحلي 19 المخطط رقم )
 
 

 
 

 

 

 هذا المخطط من إعدادا الباحث، http://www.cbe.org.eg المصرف المركزي المصريموقع المصدر : 

 
 

( : أن الحكومة المصرية قد قللت من اعتمادها على الاقتراض من  19ونلاحظ من المخطط رقم )

المصرف المركزي  ، حيث أن رصيد الحكومة لدى المصرف المركزي قد شهد تراجعا كبيرا 

. وعوضا عن ذلك   1993ما عدا عام    1997، وقد كان الرصيد سالبا حتى عام    1991بعد عام  

م متزايد  بشكل  المصرية  الحكومة  اعتمدت  تمويل  فقد  الاقتصادي على  برنامج الإصلاح  بدء  نذ 

الأذون   وهي  تضخمية   غير  حقيقية  تمويل  مصادر  على  المصرية  العامة  الموازنة  في  العجز 

من   القائم  للرصيد  مستمر  نمو  نلاحظ  حيث   ، المالية  وزارة  عن  الصادرة  الحكومية  والسندات 

-1995تراجع بسيط في عامي    مع  1994حتى عام    1990الأذون والسندات الحكومية منذ عام  

الاقتصاد   1996 على  كبير  ايجابي  أثر  الجهد  لهذا  وكان   ، بالارتفاع   بعدها  الرصيد  عاود  ثم 

يقرب من   التضخم مما  انخفاض معدل  في  النقدية(  المحددات  إلى  )بالإضافة  إذ ساهم  المصري 

 .  1996/ 1995في   7.1إلى  1991/1992في   21%

 الدين العام  .2.2

الديل بلغ  يقرب من  قد  برنامج الإصلاح الاقتصادي ما  بداية  الخارجي قبل  ،    43ن  مليار دولار 

يشكل   يقارب    %151وهو  ما  الدين  هذا  خدمة  وبلغت   ، الإجمالي  المحلي  الناتج  من   %45من 

دفع    1الصادرات إلى  للدولة  العامة  الموازنة  في  المستمر  العجز  أدى  فقد  المحلي  الدين  أما   .

متتالية  نقدية  إصدارات  طريق  عن  اللازم  التمويل  توفير  إلى  المصري  المركزي  المصرف 

من   لذلك  نتيجة  المصدر  النقد  عام    0.5وارتفع  في  مليار    6.3إلى    1970مليار جنيه مصري 

عام   في  مصري  ومعدل    ،  1983جنيه  المصري  الجنيه  صرف  سعر  على  ضغوطا  ولد  مما 

 
1 Ali A. Bolbol, Ayten Fatheldin, Mohammed M. Omran: Financial development, 

structure, and economic growth: the case of Egypt, 1974–2002, Research in 

International Business and Finance 2004 
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إلى ما    1980مليار جنيه مصري في عام   10.8، وقد ارتفع رصيد الدين الداخلي من    1التضخم 

 مرات تقريبا .  6، أي تضاعف بمقدار  1990مليار جنيه في عام   64.3يقرب من  

الس  قامت  فقد  في مصر  الاقتصادي  الإصلاح  برنامج  بداية  عدة ومع  بإجراء  الاقتصادية  لطات 

تصحيحات في مجال تطوير إدارة الدين العام في مصر ، فقد حدد هدف إدارة الدين العام بتوفير 

الأخذ              مع   ، ممكنة  تكلفة  بأقل  والطويل  المتوسط  المدى  على  الحكومي  للقطاع  التمويل 

التثبي برنامج  وقد حقق   ، المحتملة  بالمخاطر  الاعتبار  تخفيض    بعين  هامة في مجال  نجاحات  ت 

كل من الدين العام المحلي والخارجي وتخفيض خدمة هذا الدين ، فقد انخفض حجم الدين العام 

عام    149.9 في  الإجمالي  المحلي  الناتج  من    1990%من  يقرب  ما  الناتج    %90.6إلى  من 

عام   في  الإجمالي  ال  1997المحلي  حجم  في  الكبير  الانخفاض  هذا  ويعود  إلى  ،  العام   دين 

من   يقرب  مما  انخفض  إذ   ، الخارجي  الدين  حجم  في  الكبير  الناتج    82.6الانخفاض  من   %

الناتج المحلي الإجمالي في       38.6إلى ما يقرب من     1990المحلي الإجمالي في عام   % من 

ب  1997عام   الدين العام المحلي فقد حافظ على استقرار نسبي ، إذ ارتفع في بداية  رنامج ، أما 

عام   في  بلغ  حيث   ، الخزانة  أذون  إصدار  بسبب  الاقتصادي   يقرب              1993الإصلاح  ما 

إلى   1997% من الناتج المحلي الإجمالي ، ثم انخفض بعد ذلك حتى وصل في عام    70.2من  

% من الناتج المحلي الإجمالي  ، ويعود هذا الانخفاض في حجم الدين المحلي    52ما يقرب من  

تمويل    إلى اجل  المصري من  المركزي  المصرف  الاقتراض من  المصرية عن  الحكومة  توقف 

الخزينة  وسندات  الخزينة  أذون  إصدار  إلى  لجأت  حيث   ، للدولة  العامة  الموازنة  في  العجز 

 ( 20كمصدر تمويلي بديل عن الاقتراض من المصرف المركزي . المخطط رقم )

 % من الناتج المحلي الإجمالي ( ( : تطور الدين العام ) 20المخطط رقم )
 

 
 

 هذا المخطط من إعدادا الباحث ،   http://www.cbe.org.eg المصرف المركزي المصري موقع المصدر : 

 
 159ص ي البلدان العربية . صندوق النقد العربي "معهد السياسات الاقتصادية" : سياسة إدارة الدين العام ف 1
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أما بالنسبة لأعباء خدمة  الدين العام ، فقد حقق برنامج الإصلاح الاقتصادي أيضا نجاحات كبيرة  

في تخفيض أعباء الدين العام ولا سيما الدين الخارجي ، إذ انخفض عبء الدين العام الخارجي  

عام    2750.3من    في  أمريكي  دولار  حوالي    1991/1992مليون  ويشكل  من    20.8%، 

من    الصادرات من يقرب  ما  إلى   ، والخدمات  ويشكل   2041.1السلع   ، أمريكي  دولار  مليون 

ما    2000% من الصادرات من السلع والخدمات ، ووصلت خدمة الدين في عام    13.6حوالي  

من الصادرات من السلع والخدمات ، أي    %4.4مليون دولار أمريكي ، وتشكل    1000.3يعادل  

ا خدمة الدين العام الداخلي فقد شهدت ارتفاعا ملحوظا في % . أم  64انخفض عبء الدين بمقدار  

برنامج   تطبيق  قبل  كانت  المصرية  الحكومة  لان  وذلك   ، الاقتصادي  الإصلاح  برنامج  بداية 

لتمويل  المصري  المصرفي  الجهاز  من  تفضيلية  بفوائد  ميسرة  قروض  على  تحصل  الإصلاح 

برنا بداية  التنموية ، ومع  والبرامج  المالي  الحكومة من الاقتراض  العجز  مج الإصلاح ، وتقليل 

من القطاع المصرفي بعد إصدار الأذون والسندات الحكومية ، فقد ارتفع عبء الدين الداخلي في  

بداية التثبيت نظرا لان الحكومة المصرية رفعت أسعار الفائدة على الأوراق الحكومية المصدرة 

ع المستثمرين  لتشجيع  الضرائب  من  عائدها  ، وأعفت  الحكومية  المالية  بالأوراق  الاكتتاب  لى 

حيث شهد بعده   2005فارتفع بذلك العبء  الذي تحملته الحكومة للدين العام الداخلي حتى عام  

 ( 21استقرار ملحوظا ومن ثم بدأ بالانخفاض . المخطط رقم )

 
 ( : تطور سعر الفائدة على الدين المحلي والخارجي  21 المخطط رقم )

 
 

 
 
 

 هذا المخطط من إعدادا الباحث  ، http://www.cbe.org.egالمصرف المركزي المصري موقع المصدر : 
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دار    باري  ،سيجل  د. .32  . الرياض   .  ) النقديين  نظر  وجهة   ( والاقتصاد  والبنوك  النقود   :

 1987المريخ 

ودور   برنية .33 العربية  الدول  في  الحكومية  المالية  الأوراق  أسواق  تطوير  يسر:  ،محمد 

 2004السلطات النقدية . صندوق النقد العربي . أبو ظبي  

صندوق النقد العربي "معهد السياسات الاقتصادية" : سياسة إدارة الدين العام في البلدان  .34

 1998العربية . أبو ظبي  

 

دي والمصرفي السوري "مشكلاته واتجاهات إصلاحه" ، دار  د.كنعان ،علي : النظام النق .35

 2000الرضا للنشر ،دمشق ، الطبعة الأولى  
 

د.جمعة،محمد صالح : السياسة النقدية في سورية وأثرها في نمو الناتج المحلي الإجمالي  .36

 2005، دار الرضا للنشر ،دمشق،الطبعة الأولى  2000-1970خلال الفترة 
 

 1959النقدي في سورية ،مطبعة جامعة دمشق ، الطبعة الثالثة  عشي ،جورج : النظام .37



166 

 

 

دورها الاقتصادي( ، منشورات   -،قحطان : السياسة المالية في سورية )أدواتها د.السيوفي .38

 2008وزارة الثقافة ، دمشق

 

 1972فوزي ،عبد المنعم : المالية العامة والسياسة المالية ، دار النهضة العربية ، بيروت  .39

 

 2008خلف،فليح حسن : المالية العامة ، دار صفاء للنشر والتوزيع ، عمان  .40
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 : الرسائل الجامعية  ثانياا 

 

مع  .1 الاقتصادي  التوازن  تحقيق  في  المالية  السياسة  دور   : الكريم  عبد  صندوق،عفيف 

  ، ماجستير  رسالة   ، السورية  العربية  الجمهورية  إلى  خاصة  جامعة  إشارة   ، الاقتصاد  كلية 

 2000دمشق

" ،السمارة   .2 النقد  على  الطلب  دالة  استقرار  في  وأثرها  النقدية  السياسة  متغيرات  مؤيد: 

إشراف الدكتور : أديب ميالة .  بحث مقدم لنيل الماجستير ،  الاقتصاد السوري دراسة تحليلية " .  

 2008جامعة دمشق 

النق .3 السياسة   : بك  الدين  رجاء  الاقتصادية الشريف،رزان  المتغيرات  ضوء  في  دية 

. السوري  الاقتصاد  في  الرزاق    المعاصرة  عبد   : الدكتور  إشراف   . الماجستير  لنيل  مقدم  بحث 

 2007حساني . جامعة دمشق 

على   .4 وأثرها  تمويلها  مصادر  حيث  من  سورية  في  العامة  النفقات   : ،عروبة  البرغوثي 

)دراسة   السوري  الاقتصاد  في  الكلية  ،المتغيرات  إشراف   تحليلية(   ، الدكتوراه  لنيل  مقدم  بحث 

 2008الدكتور : عصام خوري ، جامعة دمشق 

الدين   .5 محاسبة  كفاءة  لرفع  المركزي  دور مصرف سورية  تطوير   : عبدالله  هاشم،محمد 

العام . بحث مقدم لنيل الماجستير . إشراف : الدكتور: حسن القاضي و الدكتور : ضوان العمار . 

 2003جامعة تشرين  

العامة في سورية وأثره في ارتفاع الأسعار وإعادة  .6 الموازنة  عنقة،محمد جميل : عجز 

(. بحث مقدم لنيل درجة الماجستير ، إشراف الدكتور 2008-1998توزيع الدخول خلال الفترة )

 2010: الياس نجمة ، جامعة دمشق 
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 : البحوث والتقارير والإحصائيات والمراسيم والقوانين  ثالثاا 

 

محمود: أهمية إنشاء سوق سندات الخزينة للاقتصاد القومي . دمشق . مجلة عالم  ،الشوم   .1

 2007. حزيران  7المال . العدد 

إصلاح ،الشوم   .2 إطار  في   " العام  الدين  وتسنيد  الخزينة  سندات  إصدار  أهمية  محمود: 

 2007 – 3ورية "  . دمشق . مجلة عالم المال . العدد المالية العامة في س

العدد ،الكعدي   .3  . المال  عالم  مجلة    . دمشق   . وأنواعها   السندات  حزيران 7دانيال:   .

2007 

عزت:  ،الميداني   .4 أيمن  سوريةمحمد  في  الرأسمال  أسواق  الثلاثاء   تطوير  جمعية   ،

 2002الاقتصادية  ، 

التو .5 المطلب:  عبد  ،محمد  بدوي  .  د.  المصرية  البورصة  تطوير  أدوات  من  كأداة  ريق 

 2007مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات .  دبي . جامعة الإمارات العربية المتحدة  

الدولي  .6 والبنك  الدولي  النقد  خبراء صندوق  أعدها   : العام  الدين  لإدارة  التوجيهية  المبادئ 

2001 

 : مصرف سورية المركزي  2009لنقدية في سورية خلال شهر كانون الأول  التطورات ا .7

 ، هيئة تخطيط الدولة . 2010-2006الخطة الخمسية العاشرة  .8

د.كنعان ،علي : العجزالمالي : تطوره ، إدارته ، أسبابه ونتائجه ، ندوة الثلاثاء الاقتصادية   .9

 1995، دمشق 

 2003رية ، ندوة الثلاثاء الاقتصادية ، دمشق د.نجمة ، الياس : السياسة المالية في سو .10

والتوجهات   .11 العربية  مصر  جمهورية  في  النقدية  السياسة  تطورات   : ،محمود  العيون  أبو 

 ، المركز المصري للدراسات الاقتصادية  2003المستقبلية ، 

الميداني ،محمد أيمن عزت: أداء وموقع المصارف الخاصة في النظام المصرفي السوري   .12

 2010الثلاثاء الاقتصادية ، دمشق، ندوة 

13.   ، مصر  في  التثبيت  تجربة  سوبر:  ،أرفند  للدراسات   1997امانيان  المصري  المركز   ،

 الاقتصادية 

 2009حتى عام  2000مصرف سورية المركزي : النشرات الربعية للأعوام من عام   .14
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إلى عام    1990البنك المركزي المصري : المجلة الاقتصادية ، القاهرة ، للأعوام من عام    .15

2000 . 

السورية   .16 العربية  الجمهورية  مع  الرابعة  المادة  مشاورات  حول  الصندوق  خبراء  تقرير 

 صندوق النقد الدولي   .2009-2008-2007  -2006- 2005للأعوام  

 2007/ 10/ 1/ الصادر بتاريخ  60المرسوم التشريعي رقم /  .17

 17/3/2002/  الصادر بتاريخ 23قانون النقد الأساسي رقم /  .18

19. / رقم  المالية 1329القرار  للأوراق  التشريعي  للمرسوم  التنفيذية  التعليمات  المتضمن   :  /

 . 2008/ 3/ 30الحكومية ، الصادر بتاريخ  

20.  ( رقم  ،  1576القرار  الحكومية  المالية  الأوراق  لوحدة  الداخلي  النظام  المتضمن   : /و( 

 . 2009/ 22/6الصادر بتاريخ 

21. ( رقم  دلي3880القرار  المتضمن   : الصادر /و(   ، الحكومية  المالية  الأوراق  إجراءات  ل 

 .  2010/ 12/ 1بتاريخ  

22.  ( التالية  الأرقام  ذات  والتسليف  النقد  مجلس  -166-137-119-113-72-43-4قرارات 

171-172-174-219-345-389-393-395-462-502-389-698-728 ) 
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 المبحث الأول : دور السندات الحكومية في تفعيل السياسة النقدية  

 تمهيد 

السياسة    أدوات تداولها تحمل صفات معينه تميزها عن  فيها  السندات الحكومية والأسواق التي يتم  

الصفات  النقدية   هذه   ، المنخفضة  1الأخرى  التكلفة  المرتفعة    –)  من     -السيولة  الواسع  المدى 

الاستحقا وعمليات     -ق  فترات  المباشر  الشراء  عمليات  تتضمن  والتي  المتكاملة  السوقية  البنية 

  ) المعاكس  والريبو  مهما  الريبو  دورا  تلعب  تحملها  المركزي  لالتي  أن  لمصرف  سعر  حيث 

مهمسندات  ال معلومات   يشكل مصدر  المستقبلي    الحكومية  الفائدة  سعر  حول  السوقية  للتوقعات 

   هذه الأصول تلعب دورا  رئيسيا في تطبيق السياسة النقدية  ما أن كوسعر التضخم المستقبلي 

 إستراتيجية المصرف المركزي : استخدام الأهداف :  أولا 

 Use the targets   :CENTRAL BANK STRATEGIE 

مع   الأسعارتتمثل مشكلة المصرف المركزي في أنه يرغب بتحقيق أهداف معينة مثل استقرار  

مرتفع عمالة  يملك    مستوى  فهو   ، الأهداف  على  مباشر  بشكل  يؤثر  أن  يستطيع  لا  ولكنه   ،

تغيرات الاحتياطيات   –تغيرات سعر الخصم    –)عمليات السوق المفتوحة  مجموعة من الأدوات  

يستخدمها  لكي يؤثر على الأهداف النهائية بطريقة غير مباشرة بعد فترة من الزمن )  المطلوبة (  

والعمالة بعد سنة    الأسعارانتظر المصرف المركزي ليرى ما مستوى    وإذاغالبا أطول من سنة (  

 ستكون غير قابلة للتعديل . الأخطاء –، سيكون قد تأخر كثيرا للقيام بأي تصحيحات على سياسته 

المركزية   المصارف  تقوم  طريق    لإدارةمختلفة    إستراتيجية  بإتباعلذلك  عن  النقدية  السياسة 

بين   تقع  متغيرات  وهذه    دواتهأاستخدام   ، أهدافه  يحدد   الإستراتيجيةوبين  أن  بعد   : في  تتمثل 

فانه يختار مجموعة من المتغيرات   الأسعارالمصرف المركزي أهدافه بالنسبة للعمالة ومستوى  

الوسيطة   )الأهداف  تدعى  يستهدفها  المجاميع           Intermediate Targets التي  مثل   )

أو طويل الأجل ( والتي لها تأثير مباشر على    -ائدة ) قصير( أو سعر الف  M1,M2,M3النقدية )

 العمالة ومستوى الأسعار .

النقدية  السياسة  بأدوات  مباشر  بشكل  تتأثر  لا  الوسيطة  الأهداف  كانت  إذا  حتى   : ذلك  مع 

للمصرف المركزي ، فان المصرف المركزي سوف يختار مجموعة أخرى من المتغيرات التي 

 

1  Garry J.Shinasi,Charles F.Kramer, and R.Todd Smith :Financial Implications of the 

Shrinking Supply of U.S. Treasury Securities .International Monetary Fund . May 

2001.page 21 
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( مثل مجاميع الاحتياطيات    Operating Targetsى ) الأهداف التشغيلية  يقوم باستهدافها تدع 

"Reserve Aggregates"    ( أو النقدية  القاعدة   ، المقترضة  الاحتياطيات ، الاحتياطيات غير 

القاعدة غير المقترضة ( أو سعر الفائدة ) سعر الفائدة على الأرصدة المركزية ، سعر الفائدة على  

 والتي تكون أكثر استجابة لأدوات سياسته النقدية . اذونات الخزينة (

أهدافه  أن يحقق  له  بالنسبة  الأسهل  الإستراتيجية لأنه من  بإتباع هذه  المركزي  المصرف  ويقوم 

بشكل   النهائية  الأهداف  على  يؤثر  أن  من  والتشغيلية  الوسيطة  الأهداف  على  بالتأثير  النهائية 

بدلا   ما إذا كانت سياسته تسير على الطريق الصحيح ،  مباشر ، حيث يستطيع أن يحكم بسرعة في

 .  1الأسعار  من الانتظار حتى يرى النتائج النهائية لسياسته على العمالة ومستوى 

المصرف المركزي تتمثل في أن   أهداف  أن المصرف المركزي ، نفترض    إستراتيجية  ولإيضاح 

في ظل معدل نمو للناتج القومي    وب به  يتناسق مع مستوى العمالة المرغللأسعار  المستوى العام  

القومي الاسمي بمقدار    فإذا،    %5الاسمي مقداره   الناتج  رأى المصرف المركزي أن معدل نمو 

نمو    إذاسيتحقق    5% معدل  نمو    %4يعادل    M1كان  معدل  فان   ،M1    هدف   4مقدار هو   %

مقداره  يوس النقدية  للقاعدة  نمو  بدوره عند معدل  يتحقق  القاعدة   3.5ط والذي  نمو  فمعدل   ،  %

، ولهذا فان المصرف المركزي سيقوم بعمليات شراء من    تشغيلي هو هدف    %3.5النقدية بمقدار  

بمعدل   النقدية  القاعدة  يزيد  لكي  المفتوحة  فيها   3.5السوق  ينفذ  التي  الأيام  خلال  وفي   ،  %

يكتشف   قد  سياسته  المركزي  ب  أنالمصرف  شديد  ببطء  تنمو  النقدية  عندئذ    %2معدل  القاعدة   ،

المفتوحة   السوق  من  الشراء  مقدار  بزيادة  الخلل  هذا  يصحح  أن  الزمن  يمكنه  من  فترة  بعد   ،

يستطيع المصرف المركزي معرفة فيما إذا كانت سياسته تؤثر على معدل نمو العرض النقدي ،  

ض فان المصرف المركزي قد يقرر تخفي  %7تنمو بدرجة سريعة وليكن بمعدل    M1فإذا كانت  

نمو   المفتوحة لكي يخفض معدل  السوق  ببيع في  أو سيقوم  السوق المفتوحة  الشراء من  عمليات 

M1  2 المركزي المصرفة يستراتيج إضح و ي  (1رقم ). والشكل . 

 

 

 

 

1 MISHKIN,FREDERIC & EAKIINS,STANLEY : FINANCIAL MARKETS + 

INSTITUTION , op.cit;  page189 
الناق   2 ،د.  الفتوح.  ة  أبو  والأسواق احمد  النقدية  للنظرية  حديث  )مدخل  المالية  والأسواق  والبنوك  النقود  نظرية 

 135-134، ص1995المالية . مؤسسة شباب الجامعة . إسكندرية 
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 إستراتيجية المصرف المركزي : 1  (1الشكل رقم )

 
 

 

 

 

 

                                           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Operating Targetsالأهداف التشغيلية   .1

استخدام  عن طريق  يقوم المصرف المركزي    الاقتصادية    هي عبارة عن مجموعة من المتغيرات 

من أجل التأثير  (  (day-by-dayعلى قاعدة يوما بعد يوم    بناء  باستهدافهاالنقدية    السياسةأدوات  

سلسلة2الوسيطة    الأهدافعلى   في  حلقة  تشكل  وهي  النقدية   ،  السياسة  أدوات  بين  ما  تربط 

النهائية   مجاميع    ،وأهدافها  تدعى  الأولى  المجموعة   : المتغيرات  من  مجموعتين  من  وتتكون 

الخاصة   الودائع  واحتياطي  المصارف  احتياطي  ومجموع  النقدية  القاعدة  وتتضمن  الاحتياطيات 

المقترض   غير  أحوال،  والاحتياطي  فتدعى  الثانية  المجموعة  النقد    أما  وتتضمن  سوق 

)   الاحتياطيات   الفائدة على الأرصدة    (Free Reserveالحرة  الفائدة   المركزيةوسعر  وأسعار 

 . 3في سوق النقد   الأخرى

 

 135احمد أبو الفتوح. نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية ،مرجع سابق . ص ، الناقه  د. 1

2  Ulrich Bindseil  : THE OPERATIONAL TARGET OF MONETARY POLICY 

AND THE RISE AND FALL OF RESERVE POSITION DOCTRINE. European 

Central Bank, JUNE 2004. Page 9 
 293، ص1987باري: النقود والبنوك والاقتصاد ) وجهة نظر النقديين ( . الرياض . دار المريخ  ،سيجل د.  3

 صرف المركزيمأدوات ال 
 المفتوحة   عمليات السوق -1
 سياسة الخصم  -2
 الاحتياطيات المطلوبة  -3
 

 الأهداف التشغيلية 
الاحتياطيات الكلية )الاحتياطيات ، الاحتياطيات غير   -1

 المقترضة ، القاعدة النقدية ، الأساس غير المقترض( 
سعر  -2  ، المركزية  الأرصدة  فائدة  )سعر  الفائدة  سعر 

 فائدة أذون الخزينة( 

 

 الأهداف الوسيطة 
 ( M1,M2,M3لنقدية)المجاميع ا -1
 أسعار الفائدة )قصيرة وطويلة الأجل(  -2

 الأهداف النهائية  
 عمالة مرتفعة -1
 استقرار مستوى الأسعار ... الخ  -2
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 Intermediate Targets الأهداف الوسيطة   .2

عند تحديد السلطات النقدية أهدافها النهائية والوسيطة يتوجب عليها محاولة التأثير على أهدافها 

لوسيطة بطريقة تتلائم مع إستراتيجيتها العامة ، ومن أجل أن تنجح في ذلك يجب عليها أن تكون  ا

الأخذ  مع   ، النهائية  بالأهداف  النقدية  السياسة  أدوات  توصل  التي  السلسلة  بحلقات  معرفة  على 

 . 1بعين الاعتبار العلاقة الزمنية التي تربط بين هذه الحلقات 

الوصول    وإدارتهاالمتغيرات النقدية  التي يمكن عن طريق مراقبتها   الوسيطة عن   الأهدافوتعبر  

 :  2  تتسم بمايلي أنالنهائية ، ويشترط فيها  الأهدافتحقيق بعض أو كل  إلى

النهائية بمعنى أن العلاقة بين المتغيرات ذات  وجود علاقة مستقر • ة بينها وبين الأهداف 

 الصلة علاقة مستقرة . 

 الممكنة  الأدوات بل السلطات النقدية من خلال إمكانية مراقبتها من ق •

 وتتكون هذه الأهداف من ثلاث متغيرات أساسية وهي : 

 أسعار الفائدة ) قصيرة وطويلة الأجل (  – 3سعر الصرف   – 2  المجاميع النقدية الوسيطة – 1

 " Ultimate Targets (goals)الأهداف النهائية "     .3

المتغيرا من  مجموعة  عن  عبارة  للسياسة هي  النهائي  الهدف  تمثل  التي  الاقتصادية                   ت 

. وبشكل عام هناك ستة أهداف رئيسية لدى معظم المصارف المركزية في العالم وهي :    3النقدية 

. استقرار 5الفائدة    أسعار. استقرار  4. النمو الاقتصادي  3  الأسعار. استقرار  2. عمالة مرتفعة  1

الصرف  .  6المالية    الأسواق سعر  الأخيرة    لكن و،    4استقرار  السنوات  المصارف بدأت  في 

يمكن تحقيقه     والذيهدف نهائي كاستقرار الأسعار  تميل إلى تبنيالمركزية في معظم بلدان العالم 

 .5من خلال الحفاظ على قيمة العملة المحلية داخليا وخارجيا 

 

 

 

 297، ص1987) وجهة نظر النقديين ( . الرياض . دار المريخ  باري: النقود والبنوك والاقتصاد  ،سيجل د. 1
مؤيد: متغيرات السياسة النقدية وأثرها في استقرار دالة الطلب على النقد " الاقتصاد السوري دراسة  ،السمارة    2

 46، ص2008تحليلية " . إشراف الدكتور : أديب ميالة . جامعة دمشق 

3  Bennett T. McCallum  : Targets, Indicators, and Instruments of Monetary Policy. 

INTERNATIONAL MONETARY FUND April 1990.page 3 
4 MISHKIN,FREDERIC & EAKIINS,STANLEY : FINANCIAL MARKETS + 

INSTITUTION , op.cit;  page185 
5 Simon T Gray: management of surplus liquidity. Bank of England August 2006. 

Page 61 
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    Choosing The Targetsاختيار الأهداف  .4

تحقيق  من المتغيرات الوسيطة يقوم المصرف المركزي باستهدافها من أجل   مختلفان  نوعانهناك 

وهي   النهائية  الفائدة.  1  :1أهدافه  )مستويات    2     سعر  كلية  متغيرات  النقدي  العرض   . 

نمو الناتج  في    يتمثلهدفاً نهائيا    أن يحققما اختار المصرف المركزي    فإذا  .  والاحتياطات الكلية(

 M1معدل نمو  مثلا  ولانجاز هذا الهدف النهائي فانه قد يختار     %5سمي بمقدار يبلغ  القومي الا

كهدف    %8كهدف وسيط أو يختار أن يخفض سعر الفائدة على  أذون الخزينة  بمقدار    %4بمقدار  

وسيط أيضا ، ولكن هل يمكن للمصرف المركزي أن يستهدف كلا الهدفين الوسيطين في نفس  

ين أن  ؟  الوقت من أجل  النهائي  الهدف  بالنفي ولتفسير    الإجابةجز  سنستخدم منحنى    ذلكستكون 

 ومنحنى عرض النقود . الطلب على النقود 

 . . اتخذ المصرف المركزي العرض النقدي كهدف وسيط إذا  . 1.4

 ( رقم  الشكل  على   2  (2في  الطلب  منحنى  يكون  أن  توقع  المركزي  المصرف  أن  افترضنا  إذا 

ط الن هو  النقود   1قود  على  الطلب  منحنى  بينما 

ط الوضع  بين  يتقلب  الواقع    3والوضع ط   2في 

أو   الكلي  الإنتاج  في  انخفاض  أو  ارتفاع  نتيجة 

للأسعار العام  المستوى  في  أن    التغيرات  كما   .

الطلب على النقود قد ينتقل بطريقة غير متوقعة  

بين حيازة   الجمهور  تفضيلات  التغير في  نتيجة 

نجم عن استهداف   فإذاوحيازة السندات ،    النقود 

منحنى للعرض النقدي عند ع ، فان المصرف المركزي سوف يتوقع    %4بمقدار    M1معدل نمو  

فان سعر     3وبين ط  2أن يكون سعر الفائدة عند ف ، ولكن نتيجة تقلب الطلب على النقود بين ط

 والنتيجة ستكون : 2و ف  1الفائدة سوف يتقلب ما بين ف

 تهداف العرض النقدي كهدف وسيط ينطوي على تقلب سعر الفائدةإن اس

 

 

 

1  MISHKIN,FREDERIC & EAKIINS,STANLEY : FINANCIAL MARKETS + 

INSTITUTION , op.cit;  pages 190-191-192 

 137احمد أبو الفتوح. نظرية النقود والبنوك والأسواق المالية ،مرجع سابق . ص ، الناقه  د. 2

 

 سعر الفائدة                     ع                                                    

 

   2ف                                                                                 

 

 ف                                                                                 

                                 3ط                    

 1ف                                                    1ط                        

      2ط                             

 كمية النقود                                       ع 

 ( العرض النقدي هو الهدف الوسيط     2) رقم شكل ال                      
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 اتخذ المصرف المركزي سعر الفائدة كهدف وسيط  إذا. 2.4

 ، ولكنه  يتقلب  بين  1على النقود  عند  ط الطلب  أن   1   (3في الشكل رقم ) نلاحظ

 في    نتيجة التغيرات   غير   المتوقعة 3وط  1ط

 أو في تفضيلات  ى الأسعارالإنتاج الكلي ومستو 

 الجمهور في حيازة النقود . 

 2النقود انخفض إلى ط  ولنفترض أن الطلب على

 عندئذ فان سعر  الفائدة  سوف  ينخفض  من  ف  

 الانخفاض  يقوم  ومن ثم لمنع هذا 1إلى ف

 محفظته  في   المصرف المركزي ببيع السندات 

السندات   عرض  من  بذلك  فيزيد  ذلك    فض ويخالمالية  فيؤدي  السوقي  سعر    إلىسعرها  ارتفاع 

حتى    المفتوحةوسيستمر المصرف المركزي بعمليات البيع في السوق    إلى ف  .    1الفائدة من ف 

  إلى في النقطة ج ومن ثم نصل    2مع ط   2حيث يتقاطع ع   2ع   إلى  1ينخفض العرض النقدي من ع

  1الذي يتقاطع مع ع   3نقود هو طكان منحى الطلب على ال  إذا  أخرى. ومن ناحية    أخرىف مرة  

سيصبح ف التوازني  الفائدة  سعر  فان  د  التوازن  نقطة  من    2في  التوازني  الفائدة  سعر  ولمنع   ،

فان المصرف المركزي سوف يقوم بعمليات شراء في السوق المفتوحة    2ف  إلىالارتفاع من ف  

يعود هـ ، ومن ثم    في نقطة  1والذي يتقاطع مع ط   3ع   إلى  1حتى يرتفع العرض النقدي من ع 

الفائدة   الفائدة كهدف   إلىسعر  بسعر  يتمسك  المركزي  فالمصرف   ، المستهدف وهو ف  مستواه 

 كون : يس والفرض وسيط ومن ثم يسمح للعرض النقدي والقاعدة النقدية بالتقلب 

كان الهدف الوسيط للمصرف المركزي هو سعر الفائدة فان المحافظة على هذا الهدف  إذا

 دوث تقلبات في كل من القاعدة النقدية والعرض النقديح إلىيفضي 

 

في   الفائدة  النقدي ومستوى معين لسعر  للعرض  تحقيق مستوى معين  يمكن  أنه لا  والنتيجة هي 

يحقق   أن  يمكن  المركزي  فالمصرف  وسيطة  كأهداف  الوقت  المتغير   أحد نفس  تاركا  الهدفين 

 يتقلب  الأخر

 

 

 

 138سواق المالية ،مرجع سابق . ص احمد أبو الفتوح. نظرية النقود والبنوك والأ، الناقه  د. 1

 

      سعر الفائدة     2ع        1ع          3ع                            

                                                                     

 2ف                            د

 

 ف                جـ      أ         هـ       سعر الفائدة المستهدف

 1س                             ف                                   3ط                  

 2ط                             

 1ط                                            

         2ع           1ع               3كمية النقود                      ع

 ( سعر الفائدة المستهدف )هدف وسيط ( 3)الشكل رقم                          
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ا   (  (Monetary policy implementation ةتطبيق السياسة النقدي:   ثانيا

سلطاته   طريق  عن  مباشرة  يتدخل  أن  النقدية  سياسته  تطبيق  عند  المركزي  المصرف  يستطيع 

التنظيمية أو يتدخل بشكل غير مباشر عن طريق استعمال تأثيره على ظروف السوق المالي كونه  

أرصدة   و  التداول  في  )النقود  النقدية  للاحتياطيات  مصدرا  المصرف             يشكل  لدى  الودائع 

 الأدوات الانتقال باتجاه الاعتماد الكلي على    بدأت الدول الصناعية  1970عام    وفيالمركزي ( ،  

بالنمو وتلك التي   اتبعتها الاقتصاديات الآخذة  النقدية ، وكذلك  غير المباشرة في تطبيق سياستها 

المباشرة    الأدوات ة تكون أكثر فاعلية من  غير المباشر   الأدوات ن  وذلك لأتمر في طور التحول ،  

وخصوصا في ظل الاتجاهات الانفتاحية المتزايدة  للاقتصاديات المختلفة وذلك لأنها توفر وسائل  

كفاءة   عدم  تجنب  من  المركزية  المصارف  تنتج  والمباشرة    الأدوات تمكن    الأساليب عن  التي 

 . حولها  الالتفاففي   الأسواقالمتبعة من قبل 

 Monetary Policy Instrumentsالسياسة النقدية  أدوات  .1

يستخدم المصرف المركزي ثلاثة أدوات رئيسية للتأثير على العرض النقدي وأسعار الفائدة ، هذه  

المخصوم.  1:  1هي    الأدوات  الاحتياطي  Discount Lending  2  الإقراض  متطلبات   .

Reserve Requirements  3 .عمليات السوق المفتوحة Open Market Operations 

 Discount Policyسياسة الخصم  .1.1

من يقصد   المركزي  المصرف  يتقاضاه  الذي  السعر  وهو  الخصم  سعر  تغيير  الخصم  بسياسة 

على حجم   التأثير  الخصم هو  سياسة  والهدف من   ، إليها  قروض  تقديم  عند  الأخرى  المصارف 

المقتر النقدية  القاعدة  التأثير على  ثم  المخصومة ومن  الزيادة في حجم القروض  أن  ضة ، حيث 

القاعدة النقدية ومن ثم يمكن أن يتوسع حجم العرض النقدي ،    إلىالقروض المخصومة تضيف  

ومن    القاعدة النقدية المقترضةبينما يؤدي تخفيض حجم القروض المخصومة إلى تخفيض حجم  

ذلك   يؤدي  .  إلىثم  النقدي  العرض  ا  تخفيض  المخصومة عن طريق  القروض  لتسهيلات وتقدم 

ويمكن .  (  Discount Windowنافذة الخصم )التي يقوم بها المصرف المركزي وتعرف باسم  

 : للمصرف المركزي أن يؤثر على حجم القروض المخصومة بطريقتين

 )سعر الخصم(   الإقراض بالتأثير على سعر  .1

 . بالتأثير على كمية القروض من خلال إدارة نافذة الخصم .  .2

ر الخصم على حجم القروض المخصومة لها أثر مباشر حيث أن رفع سعر  وميكانيكية تأثير سع

الخصم يرفع من تكلفة الاقتراض من المصرف المركزي ومن ثم تقلل المصارف ما تأخذه من 

 

1 MISHKIN,FREDERIC & EAKIINS,STANLEY : FINANCIAL MARKETS + 

INSTITUTION , op.cit; page177 
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القروض   من  المصارف  تأخذه  ما  يزيد  الخصم  سعر  تخفيض  أن  كما  مخصومة  قروض 

 .1المخصومة  

ل في السماح للمصرف المركزي بلعب دور المقرض والميزة الرئيسية للقروض المخصومة تتمث

المالي    الأخير الاضطراب  فترات  المصرف  خلال  أن  في  فتتمثل  الأساسية  عيوبها  وأما   ،

عليها   يسيطر  أن  يستطيع  لا  ولكنه   ، المخصومة  القروض  حجم  على  يؤثر  أن  يمكن  المركزي 

كاملة   حج ،  سيطرة  من  يتأكد  أن  يمكن  لا  المركزي  المصرف  أن  على  كما  المصارف  طلب  م 

  . فائدة معطى  أي سعر  المخصومة  عند  يجب  كما  القروض  الخصم  تغيرات  في سعر  أي  أن 

تقترح من قبل المصرف المركزي قبل أن تصدق من قبل مجلس المحافظين . لذلك فانه لا يمكن 

ً إجرائها بسرعة   .2لا يمكن عكسها بسهولة   وأيضا

 (   (Reserve Requirementsمتطلبات الحتياطي   .2.1

التجارية   المصارف  التزامات  مع  مباشر  بشكل  المركزي  المصرف  تربط  الاحتياطي  متطلبات 

وذلك عن طريق إجبارها على الاحتفاظ بجزء محدد من ودائع الجمهور على شكل عملة أو ودائع  

 .3السيولة الفائضة بفي المصرف المركزي ، حيث يمكن أن تستعمل كوسيلة من أجل التحكم  

ا المطلوبة  وتفضي  الاحتياطيات  تأثيرها    إلىلتغيرات في  النقدي من خلال  العرض  التأثير على 

مقدار    نسبة الاحتياطيات المطلوبة تزيد من  على مضاعف العرض النقدي ، حيث أن الزيادة في 

الودائع  مقابل كل حجم معين من  المطلوبة  مقدار    ،  الاحتياطيات  بدوره من  يخفض  التوسع  مما 

ودائع والذي يمكن أن يدعمه مستوى معين من القاعدة النقدية ، ومن ثم يفضي  المضاعف في ال

النقدي    إلى ذلك  كل   العرض  في   .تخفيض  المطلوبة  الاحتياطيات  لاستخدام  الرئيسية  والميزة 

في   تتمثل  النقدي  العرض  لها    أنهاالتأثير على  فان  ثم  بالتساوي ومن  المصارف  تؤثر على كل 

ا العرض  ً تأثير قوى على  عيبا لها  أن  ، غير  ً   لنقدي  يسبب   رئيسيا قد  نسبتها  أن زيادة  يتمثل في 

 4منخفض    احتياطيات فائض مشاكل في السيولة لبعض المصارف التي تملك 

 

 

 

 124،مرجع سابق . ص والأسواق المالية  احمد أبو الفتوح. نظرية النقود والبنوك،الناقه   د. 1

2  Peter N. Ireland : Money, Banking, and Financial Markets,Department of 

Economics, Boston College, Spring 2004 
3 W I L L I A M E . A L E X A N D E R , T O M A S J. T. BA L I Ñ O, A N D C H A R L 

E S E N O C H:Adopting Indirect Instruments of Monetary Policy. Finance & 

Development / March 1996 
 128،مرجع سابق . ص والأسواق المالية  احمد أبو الفتوح. نظرية النقود والبنوك،ناقه  ال د. 4
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 ( Open Market Operations) عمليات السوق المفتوحة. 3.1

 مفهوم عمليات السوق المفتوحة   .1.3.1

قيا بأنها  المفتوحة  السوق  عمليات  المركزي  تعرف  المصرف  حجم أو    بتوسيعم    تقليص 

الاحتياطيات في النظام المصرفي  عن طريق شراء أو بيع السندات و الاذونات والأوراق المالية 

ق المفتوحة ، وعندئذ فان كمية الاحتياطيات المصرفية قد تؤثر على الظروف السوالأخرى في  

وبما أن السندات الحكومية لا  ،  لة والأسعار  المالية والعرض النقدي والذي يؤثر بدوره على العما

 .1تحمل مخاطر ائتمان لذلك فإنها تعتبر الأداة الأكثر مناسبة لعمليات السوق المفتوحة  

 عمليات السوق المفتوحة  أدوات. 2.3.1

أن نميز بين أدوات عمليات السوق المفتوحة بناء على السوق الذي يتم فيه طرح أو تداول    يمكن

 .الية التي يستخدمها المصرف المركزي في حقن أو سحب السيولة من السوق الأوراق الم

 أدوات السوق الأولي . 1.2.3.1

تتضمن   الأولية  المفتوحة  السوق  التابعة  1عمليات  المالية  للأوراق  الأولية  السوق  إصدارات   .

الحكومية   المالية  الأوراق  أو  المركزي  النقدية  وذلك  للمصرف  السياسة  قب2لأغراض  ولات . 

والودائع   الثابت  الدخل  )  ذات   acceptance of fixed-term deposits andالائتمانات 

credits   )2 المصرف فان ممارسة  المالية  نشطة للأوراق  ثانوية  ففي حالة عدم وجود سوق   ،

حيث يقوم المصرف  المركزي لعمليات السوق المفتوحة سوف تقتصر فقط في السوق الأولي ،  

عن طريق المزادات من أجل امتصاص الاحتياطيات    المالية الجديدة  الأوراقطرح  ب  المركزي  

وهناك العديد من المزايا ،  3أو طرح ائتمان المصرف المركزي من أجل توفير هذه الاحتياطيات  

عن   الناتجة  من    إصداروالمساوئ  الحكومية    الأوراقكل  التابعة    والأوراقالمالية  المالية 

 : 4( 2رقم ) الإطاروف نعرضها في س والتي للمصرف المركزي 

 

 

 

 

 

1  GÖKHAN YILMAZ : OPEN MARKET OPERATIONS IN TURKEY ,The Central 

Bank of the Republic of Turkey , JULY 2002, page 8 
2  Inese Buzeneca and Rodolfo Maino :Monetary Policy Implementation: Results from 

a Survey.International Monetary Fund. January 2007.page24 
3 Stephen H. Axilrod :Transformations to Open Market Operations", page 12 
4 Inese Buzeneca and Rodolfo Maino :Monetary Policy Implementation.page27 
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 ( :2رقم ) الإطار

 الأوراق المالية الحكومية مقابل الأوراق المالية التابعة للمصرف المركزي : المزايا والمساوئ

 

 

 نوع الأوراق المالية

 

 

 المزايا

 

 

 المساوئ

 
 

 

 

 

 

 المالية الحكومية         الأوراق

 

 

 

تطوير  ت • بدورها    أولية   أسواقساعد على  تحفز  فعالة 

النقدية  السياسة  آثار  انتقال  وآلية  المالية  الأسواق 

transmission of monitary policy 

  monitary tighteningتنقل تكلفة التضييق النقدي   •

 إلى الحكومة وتجعلها شفافة في الميزانية

قد تشجع على الانضباط المالي في الحكومة إذا منع   •

 ف المركزيالتمويل المباشر من المصر 

 

التنسيق    إلىتحتاج   • من  كبيرة  درجة 

 بين الخزينة والمصرف المركزي 

تنسيق    إذا • هناك  يكن  مع  لم  كبير 

استقلالية   فان  عمليات الخزينة 

تكون  لن  سوف  المركزي  المصرف 

الأولية  السوق  في  وتدخلاته  مضمونة 

 لن تكون ذات تأثير كبير

 

 

 

 

التابعة    الأوراق  المالية 

 للمصرف المركزي

 

 تسهل استقلالية عمليات المصرف المركزي  •

 

 أدوات مرنة من أجل إدارة السيولة  •

 

معينة  -ربما • من    -تحت ظروف  تقلل 

أرباح المصرف المركزي أو قد تسبب 

 بكميات كبيرة  أصدرت إذاخسائر له 

مع   • التنسيق  من  معين  درجة  تتطلب 

تجنب   أجل  من   الأسواق الخزينة 

 segmented ))المجزئةالصغيرة أو 

 

 

ا المصرف  ئمزادات  تمانات 

 ودائع   /المركزي 

تضمن استقلالية عمليات المصرف المركزي  •

 المالية الحكومية  الأوراقوتتجنب المنافسة مع 

 

 

  الأوراق لا تساعد في تطوير سوق   •

  ( ،   إذا  إلاالمالية  للتفاوض  قابلة  كانت 

سوف   المالية   الأوراق  تشبه عندئذ 

 التابعة للمصرف المركزي

 

 

 أدوات السوق الثانوي. 2.2.3.1

يستخدمها البنك المركزي في حقن أو سحب    لعمليات السوق المفتوحة  رئيسية  أدوات هناك ثلاثة  

 وهي :   الثانوي السيولة من السوق

 ( operations  Outright) المباشرة العمليات . 1.2.2.3.1

  ملكية   تنتقل  بحيث   ،  قالسو  من  مباشرة  (eligible assets)  المؤهلة  الأصول  وشراء  بيع  وتعني

  الملكية بنقل  العكسي  الارتباط بدون  المشتري إلى البائع من  الأصول هذه
1
 . 

  بين    أكثر(   أو  )شهر  طويلة   لفترات   فروقات   وجود   حالة  في  الأسلوب   هذا  المركزي   البنك  ويستخدم

  محفظته   في  الموجودة  الاحتياطات   حجم   إنقاص   أو  بزيادة  يقوم   حيث   ،   النقد   على   الطلب   و  العرض 

  عمليات   عادة  المركزي  البنك  ويستخدم  ،   والطلب   العرض   بين  التوازن  تحقيق  أجل  من  المالية

 

1  The Implementation of Monetary Policy in The Euro Aria. European Central Bank.  

November 2008.page 16 
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  Outright Sales)المباشر)  البيع  عمليات   من  أكثرOutright Purchases)   المباشر)  الشراء

   .1الجمهور  قبل من النقد  على الطلب  زيادة عن الناتج ،  السيولة سحب  تعويض  أجل من وذلك

  الحكومية المالية الأوراق حيازة أجل من مباشر  بشكل المركزي البنك يستخدمها  أساليب  عدة وهناك

   : الأساليب  وهذه  ،  الثانوية السوق في

 IN THE MARKET   Purchases and  )  السوق  في  والبيع  الشراء    .1.1.2.2.3.1

Sales ) 

  طريق  عن  الثانوية  السوق  في   وميةالحك   المالية  الأوراق  بيع  أو  بشراء  المركزي  المصرف  يقوم

  المالية   الأوراق  هذه  شراء  أجل  من  (BIDS)  عطاءاتهم  تقديم   إلى   المتعاملين  يدعو   حيث   المزادات 

  الأوراق   أنواع  تحديد   مع  ،  بيعها  أجل  من  ( OFFERS)   عروضهم  تقديم  أو  ،  المركزي  المصرف  من

  بعد   المصرف  ويقوم  ،  استحقاقها  ترات وف  الخزينة(  سندات   –  الخزينة   وكمبيالات   )أذونات   المالية

 السعر  ذات   والعروض   ،  البيع   حالة  في  الأدنى(  )العائد   الأعلى   السعر  ذات   العطاءات   باختيار   ذلك

 الشراء حالة في الأعلى( )العائد  الأدنى
2
 . 

   والدولية  الأجنبية   الحسابات إلى والبيع -من الشراء. 2.1.2.2.3.1

Purchases from and Sales to Foreign and International Accounts 

  إجراء   من  المركزي  المصرف  والدولية  الأجنبية  الحسابات   إلى  والبيع  -  من  الشراء  عمليات   تمكن

  رسمي   بشكل  للتدخل  الحاجة  دون  يملكها  التي   المالية  الأوراق  ونوعية  حجم  على  صغيرة  تعديلات 

  إلى  تعكس  لا  والدولية  الأجنبية  حسابات ال  إلى  والبيع  -من  الشراء  صفقات   وحجم  ،   السوق  في

  المالية  الأوراق  ونوعية   حجم  في   التغيرات   خلال  من   استنتاجها  يمكن   ولكن  ،  واضح   بشكل  الجمهور

 المركزي للمصرف المالية  المحفظة في الموجودة
3
 .  

 

 

 

1  Federal Reserve Bulletin : Open Market Operations in the 1990s                            

November 1997.page 865 
2  M.A.Akhatar : Understanding Open Market Operation. Federal Reserve Bank Of 

New York .1997 . page 36 
3 Federal Reserve Bulletin : Open Market Operations in the 1990s. op.cit;  page 866                             
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 (  Redemptions )  الستهلاك.3.1.2.2.3.1

  من   المالية  محفظته  في   الحكومية  المالية  قالأورا   حجم  من   يخفض   أن  المركزي   المصرف  يستطيع 

  من   المركزي  المصرف  يمكن  الإجراء  وهذا  ،   المستحقة  المالية  الأوراق  بعض   استهلاك  خلال

  السوق  في  رسمي  بشكل  التدخل  دون  المالية   محفظته  حجم  تخفيض 
  الحكومية   السندات   واستهلاك  ،1

  تقوم   حيث   ،  (RESERVES)   تياطات الاح  على  (Outright Salesالمباشر)   البيع  تأثير  نفس  له

 وبذلك   ،  المستهلكة  الأوراق  قيمة  سداد   أجل  من  المركزي  المصرف  إلى   إيراداتها  بتحويل    الخزينة

  في   قليلة  سيولة  بذلك  تاركة  المركزي  المصرف  حسابات   إلى  حساباتها  من  النقود   بتحويل   تقوم

  المصرفي النظام
2
 . 

 ( (Temporary Operations  المؤقتة العمليات .2.2.2.3.1

  المفتوحة   السوق  وعمليات    .  معدودة  أياما  (  العقد   في  )  تنفيذها   مدة  كانت   إذا  مؤقتة  العمليات   تكون

                    حيث   ،  والطلب   العرض    بين    الأجل  القصيرة   قات   الفرو   إلى   التوازن  إعادة  على   تساعد   المؤقتة

                          أجل   من   (Repurchase Agreements  )  الشراء  إعادة  عمليات   المركزي  المصرف  يدير

                                                        الشراء   إعادة  اتفاقيات   أو  ،  والطلب   العرض   بين  المؤقتة   الفروقات   إلى  التوازن  لإعادة   السيولة   ضخ

  المؤقتة   الفروقات   إلى  التوازن  دةوإعا   السيولة  سحب   أجل  من  (reverse repurchase  المعاكسة)

  والطلب  العرض  بين
3 . 

 

  Repurchase Agreements (RPs)- Repo إعادة الشراء تاتفاقيا .1.2.2.2.3.1 

 

  من   الحكومية   المالية   الأوراق   بشراء  الاتفاقيات   هذه  طريق   عن   المركزي   المصرف  ويقوم

  في  محدد   بسعر  المالية  الأوراق  هذه  ءشرا  بإعادة  بدورهم  يلتزمون  الذين  (DEALERSالمتعاملين)

  أوتوماتيكي   بشكل  تسحب   الاتفاقيات   هذه  طريق  عن  المضافة  والسيولة  ،  المستقبل  في  معين  تاريخ

  واحدة   لليلة  إما  الاتفاقيات   هذه   المركزي  المصرف   ويدير  ،  استحقاقها  أجل  حلول  عند   السوق  من

(Overnight) ذلك من أكثر أو يوما   عشر مسةخ أو أيام  سبعة تكون قد  أطول لفترة أو  . 

 :   أهمها من  ، المزايا من العديد  المركزي للمصرف  الشراء إعادة اتفاقيات  وتوفر 

 

1 Federal Reserve Bulletin : Open Market Operations in the 1990s. op.cit;  page 866                             
2 M.A.Akhatar : Understanding Open Market Operation. op.cit;  page 37 
3 Federal Reserve Bulletin : Open Market Operations in the 1990s. op.cit;  page 866                        
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  فترة  خلال  ( reserve)  الاحتياطيات   من  كبيرة  كميات   حقن   من  المركزي   المصرف  تمكن  .1

 .   Outright Purchases)) المباشر الشراء عمليات   من أكثر  فعال بشكل  ، مؤقتة

  من   أقل  و   أ  فوق    السيولة   على تطرأ  تغيرات  لأي  بسرعة   الاستجابة   من  المركزي   المصرف  تمكن  .2

 .  المرغوب  المستوى 

 .  كبير بشكل (TRANSACTIONS)  الصفقات  وتنفيذ  عقد  تكلفة بانخفاض  تتميز .3

  وكمبيالات   أذونات  ليشمل (COLLATERAL)  كتأمين المقبولة المالية الأوراق مدى باتساع تتميز .4

 .  المركزي البنك يصدرها التي المالية والأوراق  ، الخزينة وسندات    ينةالخز

  في   المتعاملون  يحدد   حيث   ،  المزادات   طريق  عن   الشراء  إعادة  اتفاقيات   عن  الناتجة  الصفقات   وتنفذ 

 المركزي  البنك  يقوم  ثم  ومن  ،   الفائدة  وسعر  ببيعها  ترغبون  التي  الكمية  قبلهم  من  المقدمة  العروض 

  المرغوبة الكمية كل تغطية يتم  حتى الأعلى الفائدة سعر  تحمل التي لعروض ا  بقبول
1
 . 

 

 ( reverse repurchase ) المعاكسة  الشراء إعادة اتفاقيات .2.2.2.2.3.1

 

  السوق   من  السيولة  سحب   أجل  من  المعاكسة  الشراء  إعادة  اتفاقيات    المركزي   المصرف  يستخدم 

 إلى    قصيرة  لفترة  و  محدد   بسعر  الخزينة  أذونات    ببيع   كزيالمر  المصرف  يقوم  إذ   ،  مؤقتة  لفترة

 ،  محدد   بتاريخ  المركزي  المصرف  إلى  الاذونات   هذه  بيع  بإعادة  بدورهم  يلتزمون  الذين  المتعاملين

 ،   الاذونات   هذه   به  يبيع  سوف  الذي   الفائدة  وسعر   الاذونات    بتحديد   المركزي  المصرف  يقوم  حيث 

  يعيدون   سوف  الذي   الفائدة  وسعر   بشرائها   يرغبون  التي   الكمية   بتحديد    كذل  بعد   المتعاملون  ويقوم

               المركزي   المصرف  يقوم  ذلك  وبعد   ،  المركزي  المصرف  إلى  الاذونات   هذه  بيع  عليه  بناءا

                 المصرف   يرغب   التي  الكمية  تغطية  يتم  حتى   الأدنى  الفائدة  سعر  ذات   العطاءات    بقبول

 السوق من بسحبها    زيالمرك
2. 

 

 

 

 

 

 

1 M.A.Akhatar : Understanding Open Market Operation. op.cit; page 37 
2 Federal Reserve Bulletin : Open Market Operations in the 1990s. op.cit;  page 867                        
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   مزايا عمليات السوق المفتوحة. 3.3.1

 : 1يلي   بما  الأخرىالسياسة النقدية  أدوات تتميز عمليات السوق المفتوحة عن 

الرقابة الكاملة  له  ادرة من المصرف المركزي والذي يكون  بتتم عمليات السوق المفتوحة بم   –  1

  ، المفتوحة  السوق  عمليات  )تقديم على حجم  الخصم  عمليات  في ظل  مؤكدة  الرقابة غير  وهذه 

بها   يستطيع  والتي  مخصومة(  من   أن قروض  المصارف  يثبط  أو  لا    يشجع  ولكنه   ، الاقتراض 

 يمارس رقابة مباشرة على حجم القروض المخصومة .  أنيستطيع 

يمكن    –  2 حيث  مرنة  المفتوحة  السوق  مدى   بأيتمارس    أنعمليات  عن  النظر  بغض  درجة 

المطلوب   الحجم  النقدية حيث تستطيع عمليات   أوفي  الاحتياطيات    تغيرلل  إحداثهصغر  القاعدة 

المالية بكميات صغيرة ، أما   الأوراقالسوق المفتوحة تحقيق هذا الهدف عن طريق شراء أو بيع  

السوق   إذا عمليات  فان  جدا  كبير  النقدية  القاعدة  في  أو  الاحتياطيات  في  المطلوب  التغير    كان 

المالية    الأوراققوية لدرجة تكفي لتحقيق هذا الهدف من خلال شراء أو بيع    أداةالمفتوحة ستكون  

 بكميات كبيرة . 

بسرعة    –  3 المفتوحة  السوق  ف  ما  فإذا يمكن عكس عمليات  أي خطأ  عمليات حدث  ممارسة  ي 

المصرف   قرر  فإذا،    الأداةيستطيع عكس استخدام تلك  المصرف المركزي    السوق المفتوحة فان

كبيرة    أنالمركزي   بسرعة  ينمو  النقدي  بعمليات شراء    لأنهالعرض  اللازم عندئذ   أكثرقام  من 

 المالية في السوق المفتوحة .  الأوراقيقوم بتصحيح الوضع عن طريق بيع 

وي على تأخيرات إدارية ، فإذا  طفهي لا تنيمكن ممارسة عمليات السوق المفتوحة بسرعة    –  4

لمركزي إحداث تغييرات في القاعدة النقدية أو الاحتياطيات عندها سيقوم فقط ما قرر المصرف ا

 بإعطاء أمرا مباشرا لتاجر الأوراق المالية للشراء أو للبيع . 
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  الأخرى النقديةعلاقة عمليات السوق المفتوحة بأدوات السياسة  .4.3.1

المفتوحة    أصبحت   إذا السوق  الم  الأداةعمليات  للمصرف  توجيه  الرئيسية  في    سياسته ركزي 

منها ، وخصوصا نافذة الخصم لدى   أهميةسوف تكون أقل    الأخرىالنقدية    الأدوات النقدية ، فان  

على  منه  بمبادرة  يحصل  أن  ببساطة  المصرفي  النظام  يستطيع  حيث  المركزي  المصرف 

تسويات   وهناك   ، المركزي  المصرف  من  الاستعارة  طريق  عن  يحتاج    أخرىالاحتياطيات 

المركزي  الم على    إليهاصرف  منها  جزء  في  في    الإستراتيجيةتعتمد  قبله  من  المتبناة  الخاصة 

 1  ( day open market operations-to-day ) اليوميةعمليات السوق المفتوحة  إدارة

        Discount Window Policyسياسة نافذة الخصم .1.4.3.1
 

على قدرة المصارف   حدود توضع    أنيجب    تكون عمليات السوق المفتوحة فعالة ،  أنمن أجل  

ومن دون هذه الحدود ، فان على الاقتراض من المصرف المركزي من خلال نافذة الخصم ،   

النقدية من أجل السيطرة على  عمليات السوق المفتوحة سوف لن تستخدم كأداة رئيسية للسياسة 

المصارف   ناعلى  و احتياطيات  فان  لذلك   ، الكلية  المالية  تصمم  الظروف  أن  يجب  الخصم  فذة 

لجعل الحصول على الائتمان من المصرف المركزي أقل جاذبية بطريقة أو بأخرى ، ربما من  

العبء ارتفاع سعر  التقييدية    penalty rate ))  خلال  التوجيهات  ، حيث سيؤدي  أو من خلال 

من    إلىذلك   التسهيلات    الإفراطالحد  هذه  استخدام  فإن    .في  حال  كل  نافذة    القيود وعلى  على 

لعبء أعلى من ظروف السوق  اسعر    فإذا ما كانالتعامل معها بعناية ،    إلى أن يتمالخصم تحتاج  

قد لا  الجارية   النظام  كافية    يستجيب فان  .  لطلبات بسرعة  المتوقعة  المبادئ  ويجب على    السوق 

الخصم   نافذة  عن طريق  الاقتراض  تقيد  التي  بسإجراء    تجيز  أنالتوجيهية  عند  التسويات  لاسة 

بفترة ضيق مالية ، فان الاستعارة من المصرف   رعند المروونقص في الاحتياطي .  أي  حدوث  

تسويات أكثر تنظيما للمحفظة المالية . مثل   بإجراءمحدودة تسمح للمصارف    ات المركزي لفتر

 الأجلالاقتراض طويل    عنيكون مختلفا    أنمن نافذة الخصم يجب    الأجل الاقتراض قصير  هذا  

أمور    من بين  والذي من  النافذة  الطوارئ طويلة    أخرىهذه  للمؤسسات   الأمد يسمح في حالات 

 .2بتجاوز الصعوبات التشغيلية 

 

 

1  Stephen H. Axilrod :Transformations to Open Market Operations" Developing 

Economies and Emerging Markets". I N T E R N A T I O N A L M O N E T A R Y F 

U N D W A S H I N G T O N , D . C .1996. page 3 
2  Stephen H. Axilrod :Transformations to Open Market Operations" Developing 

Economies and Emerging Markets, op.cit;  P4 
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(Reserve Requirements )  متطلبات الحتياطي    2.4.3.1 .  

 

التي يجب على المصارف الاحتفاظ بها كاحتياطي هي وسيلة    الأصولالقدرة على تغيير نسبة    إن

لل يمكن  رسيطواضحة  الاحتياطي  ومتطلبات   ، النقود  عرض  على  عن    إماتعتبر    أنة  كبديل 

المالية ، ومنذ أن    لأغراض أو وسيلة لتعزيز فعاليتها  عمليات السوق المفتوحة    أصبحت الرقابة 

على   اعتمادا  أقل  أصبحت  المركزية  المصارف  فان   ، انتشارا  أكثر  المفتوحة  السوق  عمليات 

ا  متطلبات  في  لأالتغيرات  يمكن  لاحتياطي  المتطلبات  هذه  تأثير   أنن  تحت  المصارف  تضع 

مستوى  إن  و    .التي تقدم نفس الخدمات    الأخرى سسات المالية  ؤالتنافسية الكبيرة مع المسلبيات  

المفروضة على متطلبات الاحتياطي قد   للقيود  المساعدة  اكون مفيد يالحد الأدنى  قياس    على  في 

وضع    القدرة علىكما أن  على سعر الفائدة وعلى عرض النقود ،    تأثير عمليات السوق المفتوحة

اتخاذ  في  المركزي  المصرف  تفيد  أن  يمكن  المطلوبة  للاحتياطيات  متوقعة  نسبية  تقديرات 

 . 1القرارات حول توقيت وحجم عمليات السوق المفتوحة 

 

 Effects of Open-Market Operationsتأثيرات عمليات السوق المفتوحة . 5.3.1

  : المفتوحة  السوق  عمليات  من  نوعان  )الديناميكية(  1هناك  الحركية  السوق  عمليات   .

(Dynamic Open market Operations)   والهدف منها هو تغيير مستوى الاحتياطيات لدى

النقدية   القاعدة  حجم  تغيير  ثم  ومن  التداول  في  العملة  حجم  أو  السوق  2المصارف  عمليات   .

وهي العمليات التي يقوم بها    (Defensive Open market Operations) المفتوحة الدفاعية  

مثل تغيرات  على القاعدة النقدية    الأخرىالناجمة عن العوامل    الآثار  لإلغاءالمصرف المركزي  

تقوم بها الخزينة العامة لدى المصرف المركزي أو التغيرات في الرصيد الصافي  الودائع التي 

المقاصة   وعمليا 2لعمليات  النظام  ،  على  الآثار  من  رئيسيين  نوعين  تولد  المفتوحة  السوق  ت 

 المصرفي وظروف الائتمان وهما : 

    (Interest-rate effect. التأثير على سعر الفائدة ) 1

 ( Monetary Base effectsالقاعدة النقدية ). التأثير على 2

 

 

1  Stephen H. Axilrod :Transformations to Open Market Operations" Developing 

Economies and Emerging Markets, op.cit;  P4 
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 (    Interest-rate effect) على سعر الفائدة التأثير. 1.5.3.1

يقوم المصرف المركزي عادة بشراء وبيع كميات كبيرة من الأوراق المالية في الأسواق المالية  

المالية  الأوراقوذلك لغرض حقن أو امتصاص السيولة ، فعندما يقوم المصرف المركزي بشراء 

على هذه الأوراق المالية في الأسواق والذي سيؤدي بدوره إلى زيادة    سيضيف بهذا طلبا إضافيا  

، عندما يقوم المصرف المركزي ببيع الأوراق المالية   رها ويخفض من عوائدها . بالمقابلأسعا

من محفظته المالية ،فانه سيزيد عرض هذه الأوراق المالية في الأسواق والذي سيؤدي بدوره إلى 

 .   1انخفاض أسعارها وارتفاع عوائدها  

   (Monetary Base effectsالقاعدة النقدية )التأثير على   . 2.5.3.1

وهي تساوي النقود في    (High powered money)تمثل القاعدة النقدية النقود المرتفعة القوة

 : 2التداول بالإضافة إلى الاحتياطيات الكلية في النظام المصرفي 

 القاعدة النقدية = النقود في التداول + الاحتياطيات الكلية 

المر المصرف  أن  المعادلة  هذه  من  يستطيع  ونستنتج  بمستوى كزي  التحكم  طريق  عن 

الاحتياطيات الكلية )عن طريق عمليات السوق المفتوحة أو عن طريق منح قروض للمصارف  

discount loans  ، ويستطيع المصرف المركزي أن يمارس  ( أن يتحكم بمستوى القاعدة النقدية

ى الاحتياطيات فقط لهذا فان من السيطرة التي يمارسها عل   أكبرعلى القاعدة النقدية    دقيقةسيطرة  

العملية تركز   المركزي في هذه  المصرف  النقدي ودور  العرض  تفسر  التي  أكبر النماذج  بشكل 

 .    على القاعدة النقدية بدلا من كونها تركز على الاحتياطيات 

 ولتوضيح ذلك سوف نلقي نظرة على الأمثلة التالية : 

 

 

 

 

 

 

1 Peter S. Rose : Money and Capital Markets " The Financial System in the 

Economy". op.cit; page, 522-523 
2 MISHKIN,FREDERIC & EAKIINS,STANLEY : FINANCIAL MARKETS + 

INSTITUTION , op.cit;  page174 
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 المصرف التجاري 

 Liabilitiesالتزامات                  Assetsأصول       

 أوراق مالية    1000 -

 إحتياطيات إضافية 1000+           

 المصرف المركزي

 Liabilitiesالتزامات                 Assets أصول         

 احتياطيات إضافية 1000أوراق مالية           + 1000 +          

        ( : عمليات الشراء المفتوحة من مصرف4الشكل رقم )

 

 Open Market Purchase from aة من مصرف المثال الأول : عملية الشراء المفتوح

Bank   
 

المركزي  المصرف  أن  لنفترض 

عن طريق عمليات السوق السوري قام 

خزينةبشراء  المفتوحة   بقيمة    أذونات 

 ليرة سورية من احد المصارف1000

البائع  ،    التجارية المصرف  فان  عندئذ 

بقيمة   شيك  يستلم  ل.س    1000سوف 

قد المركزي  المصرف  في   من  يودعه 

قد   أو  المركزي  المصرف  لدى  حسابه 

في حسابه ، وستظهر ل.س  1000يصرف الشيك نقدا وفي كلتا الحالتين فان المصرف سيستقبل  

 :1  (4كما في الشكل رقم )أيضا هذه التغيرات في ميزانية المصرف المركزي 

 

الحالة هذه  بمقدار    في  زادت  قد  الاحتياطيات  أن  نجد  النقو1000:  أما  فلم ل.س  التداول  في  د 

 ل.س .1000تتغير والقاعدة النقدية أيضا زادت بمقدار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1  Peter N. Ireland : Money, Banking and Financial Markets, Department of 

Economics, Boston College, Spring 2004 

 
 



79 

 

 I  يالجمهور غير المصرف المثال الثاني : عملية الشراء المفتوحة من

Purchase from The Non-Bank Public Open Market 

 

السوق عمليات  عن طريق  قام  السوري  المركزي  المصرف  أن  أخرى  مرة  المفتوحة   لنفترض 

بقيمة    أذونات خزينة  المصرفي1000بشراء  غير  الجمهور  من  بائع    إذاف،    ليرة سورية  استلم 

وقام بإيداعه في حساب الشيكات ل.س من المصرف المركزي  1000أذونات الخزينة شيك بقيمة 

التجاري    المصرف  هذه  في  فان 

تظهر   سوف  في التغيرات  كما 

 : 1( 5الشكل رقم )

الحا هذه  عمليات    تأثير  إنلة  في 

ميزانية  على  المفتوحة  الشراء 

نفس  هي  المركزي  المصرف 

 شراء   عن   الناتجةالتأثيرات  

من  مباشرة  الخزينة  أذونات 

  : التجاري  الاحتياطيات  المصرف 

بمقدار   وبما  1000ستزداد  ل.س 

فان    إن تتغير  لم  التداول  في  النقود 

النقدية   بمقدار   ستزداد   أيضاالقاعد 

 ل.س .1000

 

 

 

 

 

 

 

 

1  Peter N. Ireland : Money, Banking and Financial Markets, Department of 

Economics, Boston College, Spring 2004 

 
 

 

 غير المصرفي الجمهور 

 Liabilitiesالتزامات                  Assetsأصول         

 أوراق مالية  1000 -        

   ودائع الشيكات1000+ 

المصرف   لدى  حسابه  في  الشيك  يودع  سوف  التجاري  المصرف 

 المركزي

 المصرف التجاري 

 Liabilitiesالتزامات                  Assetsأصول         

   ودائع الشيكات1000+     تياطيات         اح 1000+ 

 المصرف المركزي

 Liabilitiesالتزامات                  Assetsأصول         

 احتياطيات 1000+   أوراق مالية           1000+ 

( رقم  غير  5الشكل  الجمهور  من  المفتوحة  الشراء  عمليات   :)

 Iالمصرفي
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 II: عملية الشراء المفتوحة من الجمهور غير المصرفي   الثالثالمثال 

Purchase from The Non-Bank Public Open Market 

 

المفتوحة بشراء   السوق  قام عن طريق عمليات  السوري  المركزي  أن المصرف  أيضا  لنفترض 

الشركات غير المصرفية   ليرة سورية من الشركات الخاصة أو من1000أذونات خزينة بقيمة   

non-bank corporation))   ًمن   ، ثم قامت الشركة البائعة لاذونات الخزينة بصرف الشيك نقدا

عندئذ    . التجاري  المصرف 

التغيرات   الشكل ستكون  في  كما 

 ( : 6)1رقم 

الشراء   عملية   : الحالة  هذه  في 

على   تأثير  أي  لها  ليس  المفتوحة 

ال إن  بما  لكن   ، عملة الاحتياطيات 

بمقدار  ستزداد  التداول  في 

ل.س  كذلك ستزداد القاعدة  1000

 ل.س .1000النقدية أيضا بمقدار 

المثال  مع  الثاني  المثال  وبمقارنة 

عمليات  تأثير  أن  نجد  الثالث 

على   المفتوحة  الشراء 

على   يعتمد    اختيار الاحتياطيات 

المالية     الاحتفاظ   بينبائع الأوراق 

شكل   على  البيع  أو بإيراد  نقود 

ودائع    شكل  تأثير على  ولكن   ،

تزداد   سوف  النقدية  فالقاعدة  متماثلا  دائما  يكون  النقدية  القاعدة  على  المفتوحة  الشراء  عمليات 

 بغض النظر عما إذا احتفظ البائع بالإيرادات على شكل نقود أو على شكل ودائع .  

نستنتج   السابق  التحليل  مايليومن  بما    1أن  المر  أن:  يعرف  المصرف  لا  بائع    إن   كزي  كان 

سيحتفظ    الأوراق الشراء    البيع  بإيرادات المالية  عمليات  تأثير  فان  وديعة  أو  نقود  شكل  على 

 

1  Peter N. Ireland : Money, Banking and Financial Markets, Department of 

Economics, Boston College, Spring 2004 

 

 الجمهور غير المصرفي 

 Liabilitiesالتزامات                  Assetsلأصو          

 أوراق مالية  1000 -        

 عملة  1000+ 

التجاري سوف   ل.س للبائع ويدع الشيك في حسابه 1000يدفع  المصرف 

 لدى الصرف المركزي

 المصرف التجاري 

 Liabilitiesالتزامات                  Assetsأصول         

 النقد المدفوع  1000 -

   في ودائع ال1000 + 

 المصرف المركزي     

بمقدار  تزداد  سوف  التداول  في  النقود  ولكن  تتغير  لن  سوف  الاحتياطيات 

 ل.س 1000

 المصرف المركزي

 Liabilitiesالتزامات                  Assetsأصول         

 عملة في التداول 1000+   أوراق مالية           1000+ 

 

( رقم  عمليا6الشكل   : غير  (  الجمهور  من  المفتوحة  الشراء  ت 

 IIالمصرفي 
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على   المفتوحة  الشراء  عملية  تأثير  من  أكبر  فاعلية  ذا  سيكون  النقدية  القاعدة  على  المفتوحة 

لقاعدة النقدية بدقة أكبر الاحتياطيات لذلك فان المصرف المركزي يستطيع أن يتحكم أو يراقب ا

 من تحكمه بالاحتياطيات .

النقدية والاحتياطيات فيمكن تلخيصه على النحو   القاعدة  البيع المفتوحة على  تأثير عمليات  وأما 

 التالي : 

بقيمة    إذا خزينة  أذونات  المركزي  المصرف  ، 1000باع  بشيك  بالدفع  المشتري  وقام   ، ل.س 

 عندئذ ستكون التغيرات كمايلي : 

 ل.س. 1000الاحتياطيات ستنخفض بمقدار  •

 العملة في التداول تبقى بدون تغيير .  •

 ل.س .1000القاعدة النقدية ستنخفض بمقدار  •

ل.س ، وقام المشتري بالدفع  نقدا ،عندئذ  1000باع المصرف المركزي أذونات خزينة بقيمة    إذا

 ستكون التغيرات كمايلي : 

 الاحتياطيات ستبقى بدون تغيير .  •

 ل.س .1000ة في التداول ستنخفض بمقدار العمل •

 ل.س . 1000القاعدة النقدية ستنخفض بمقدار  •

ومرة أخرى نستنتج أن المصرف المركزي يستطيع أن يتحكم أو يراقب القاعدة النقدية بدقة أكبر 

 من تحكمه بالاحتياطيات .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1  Peter N. Ireland : Money, Banking and Financial Markets, Department of 

Economics, Boston College, Spring 2004 
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 دور السندات الحكومية في السياسة المالية المبحث الثاني :  

 

 هيد تم

الاقتصادي   الفكر  مدارس  جميع  عليه  تتفق  المالية  للسياسة  محدد  تعريف  يوجد  لألا  هذا ،  ن 

التعريف يتم وفقاً للوظائف والأهداف التي تسعى السياسة المالية إلى تحقيقها ، والتي تختلف وفقاً  

تطور   ،    الماليةلمراحل  هناكالعامة  نجد  لتعاريف    لذلك  ،متعددة  المالية  في  ولسلسياسة  هنا  نا 

مجال عرض جميع هذه التعاريف المتعددة للسياسة المالية ، لذلك نورد تعريف الدكتور قحطان  

أنها    السيوفي   المالية على  لشموليته ، فقد عرف السياسة  المالية نظراً  " دراسة تحليلية  للسياسة 

لمختلف بالنسبة  آثار  من  النشاط  هذا  يستتبع  وما  العام  للقطاع  المالي  الاقتصاد    للنشاط  قطاعات 

 ً ً   الوطني ، وهي تتضمن تكييفا ً   والإيرادات العام    الإنفاقلحجم    كميا ً   العامة ، وتكييفا   لأوجه   نوعيا

هذه    الإنفاقهذا   تحقيق    الإيرادات ومصادر  بالاقتصاد   أهدافبغية  النهوض  طليعتها  في  معينة 

تشكل السياسة المالية أداة هامة  ، و    1الاستقرار في الاقتصاد "  وإشاعةالقومي ودفع عجلة التنمية 

من    ، الاقتصادية  التقلبات  ولمواجهة  الاقتصادي  الاستقرار  تحقيق  في  المتقدمة  الدول  تعتمدها 

خلال استخدام أدوات السياسة المالية للتأثير على الطلب الكلي والعرض الكلي ، فتقوم بالتعويض 

  ام كما تقوم بزيادة أو خفض الضرائب تبعاً عن تقلبات الإنفاق الخاص بزيادة أو خفض الإنفاق الع

 : 3، وتتمثل أهم أهداف السياسة المالية في الدول المتقدمة فيما يلي  2للظروف السائدة 

 تحقيق الاستخدام الكامل للموارد المتاحة .1

 ضمان تحقيق الاستقرار الاقتصادي ومواجهة التقلبات الاقتصادية   .2

 اد الحفاظ على معدل نمو منتظم في الاقتص  .3

السياسة   أدوات تقليل التفاوت في توزيع الدخول بين طبقات المجتمع ، ومساندة  .4

 الاقتصادية والاجتماعية  الأهداففي تحقيق  الأخرىالاقتصادية 

وأولويته  أهداف  وتختلف المالية  حيث  السياسة   ، النامية  الدول  عنها  المتقدمة  الدول  في  تركز ا 

ية على تمويل البرامج الاقتصادية والاجتماعية المختلفة ، السياسة المالية في الدول النام  أهداف

الموارد   أدواتهاوتسخر كل   اللازمة    لتوفير  ،  لتالمالية  التنمية  برامج  السياسة    أن  إلامويل  توجه 

السياسة المالية في    أنالمالية في الدول النامية نحو تعبئة الموارد وتخصيصها لا يعني بالضرورة  

 

 36-35، ص  2008قحطان السيوفي : السياسة المالية  في سورية ، وزارة الثقافة ، دمشق  1
خ  2 إشارة  مع  الاقتصادي  التوازن  تحقيق  في  المالية  السياسة  دور   : الكريم  عبد  إلى  صندوق،عفيف  اصة 

 23، ص  2000الجمهورية العربية السورية ، رسالة ماجستير ، كلية الاقتصاد ، جامعة دمشق
 345-341،ص 2008خلف،فليح حسن : المالية العامة ، دار صفاء للنشر والتوزيع ، عمان  3
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تس لا  النامية  والتوازن  الدول  الاستقرار  يغدو  حيث   ، الاقتصادي  الاستقرار  تحقيق  لهدف  تخدم 

المسألة لا تعدو    إنالاقتصادي ضرورة من ضرورات التقدم الاقتصادي في الدول النامية ، بل  

ترجيحاً   الاقتصادية    للأهميةكونها  والظروف  الضرورات  تمليه  ما  وفق  آخر  لهدف  النسبية 

ا في  والسياسية  النامية  والاجتماعية  أهدافها 1لدول  لانجاز  في سعيها  المالية  السياسة  وتستخدم   ،

 : 2المختلفة ثلاث أدوات رئيسية وهي  

 الضرائب  .1

 النفقات العامة  .2

 القروض العامة  .3

تلعب السندات الحكومية والأسواق التي يتم فيها تداولها دوراً كبيراً بالنسبة للسياسة المالية يتمثل   و

رئفي   تتيح مصدراً  على أسس حقيقية غير تضخمية  أنها  قائماً  للدولة  التمويلية  للاحتياجات  يسياً 

وتوفر بديلاً للتمويل أفضل من الاقتراض من المصرف المركزي الذي قد ينتج عنه مخاطر كبيرة  

مثل مخاطر الضغوط التضخمية والضغوط على سعر صرف العملة المحلية ، كما أنها  تزيد من  

، حيث أن الحكومة سوف تصبح أكثر إدراكاً لجانب الكلفة المتوجب دفعها   كفاءة إدارة الدين العام

من أجل تمويل الدين العام بكل وضوح وهذا سيضمن تلبية الاحتياجات التمويلية للحكومة وسداد 

 التزاماتها بأقل تكلفة ممكنة على المدى المتوسط إلى الطويل وبأقل درجة مقبولة من المخاطرة .

 

 والتضخموأسلوب تمويله قة بين العجز المالي العلا:  أولا 

 

على مجاميع  تأثير العجز  ثير التضخمي للعجز المالي الحكومي يعتمد بالدرجة الأولى على  إن التأ

  ، ،  الطلب  العجز  هذا  بها  التي مول  المصادر  نوعية  العجز وعلى  تمويل  الحكومة  فإذا حاولت 

ن العلاقة بين العجز المالي الحكومي والتضخم  المالي عن طريق إصدار السندات الحكومية ، فإ

ستعتمد على خلق النقود ، ومن ثم فإن التضخم سيكون ظاهرة نقدية ، أي أن التوسع في العرض  

في   الارتفاعات  معدل  المتوسط  المدى  في  سيحدد  والذي   ، للتضخم  مسببا  يعتبر  سوف  النقدي 

ة بين احتياجات التمويل الحكومية وخلق  الأسعار ، ومن هنا نجد بأن هناك علاقة ارتباط مباشر

المركزي  المصرف  على  الحكومة  اعتماد  مدى  على  الأولى  بالدرجة  تستند  وهي   ، النقود 

تقدم   على شكل قروض  التمويل  أكان  ، سواء  الاحتياجات  هذه  تمويل  في  التجارية  والمصارف 

ال تحاول  وقد   ، الحكومية  المالية  الأوراق  شراء  طريق  عن  أو  تقييد  للخزينة                       التمويل سلطات 

، وذلك عن طريق بيع الأوراق المالية الحكومية  للعجز المالي    monetary financing))النقدي

 

 45، ص 1972فوزي ،عبد المنعم : المالية العامة والسياسة المالية ، دار النهضة العربية ، بيروت   1

 15ورية ، مرجع سابق، صقحطان السيوفي : السياسة المالية  في س 2
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الخاص  غير  الغير    للقطاع  المالية  والمؤسسات  والشركات  المنزلي  القطاع  مثل  مصرفي 

لنقدي ، لأن الأصول المالية في  المصرفية ، وفي هذه الحالة لن يكون هناك تأثير على العرض ا

  .1هذه الحالة سوف تنتقل من القطاع الخاص إلى القطاع الحكومي  

 العجز المالي مصادر تمويل   .1

فبإمكان     ، العام  الحكومي  الإنفاق  لتغطية  كافية  غير  المحصلة  المالية  الموارد  كانت  حال  في 

في الموازنة العامة للدولة ، بإمكانها  الحكومة أن تلجأ إلى خيارات متعددة لتمويل العجز المالي  

تقوم بطباعة نقود جديدة )الاقتراض الحكومي  من المصرف المركزي( تستخدمها في   مثلا أن 

طريق   عن  وذلك  الاقتراض  إلى  تلجأ  أن  أو   ، بشرائها  تقوم  التي  والخدمات  البضائع  قيمة  دفع 

الغير المؤسسات  أو  المحلية  للمصارف  فائدة  تحمل  قروض  تقترض   إصدار  أن  أو   ، مصرفية 

النقود من الأسواق المالية العالمية ، أو تقوم بتخفيض احتياطياتها من النقد الأجنبي ، أو تلجا إلى  

ويكون لمصدر تمويل العجز المالي الحكومي آثاراً مختلفة على التضخم ،  ، المتراكمةالمتأخرات 

 سوف نستعرضها بإيجاز فيما يلي : 

 لمركزي  القتراض من المصرف ا .1.1

في   الدائم والمستمر  الارتفاع  أن  ، حيث  النقدي  بالنمو  يقاد  التضخم  فان   ، نقدية  من وجهة نظر 

الأسعار يجب أن يكون مسبوقا أو مرافقا لارتفاع مواز في العرض النقدي ، ووفقا لوجهة نظر 

 .2ميلتون فريدمان الشهيرة ، فان التضخم أينما وحيثما وجد فهو ظاهرة نقدية  

كانت السياسة النقدية متكيفة مع عجز مالي مستمر في الموازنة العامة للدولة ، فإن المصرف فإذا 

المركزي يستطيع أن يقرض النقود للحكومة بشكل مباشر وذلك من أجل دفع فواتيرها ، أو يقوم  

المصرف المركزي بشراء القرض الحكومي  أثناء عملية الإصدار ، أو يقوم بشرائه فيما بعد عن 

يق عمليات السوق المفتوحة ، وفي كلتا الحالتين فإن المصرف المركزي يقوم بإحداث زيادة  طر

القاعدة  في  الزيادة  هذه   ، الحكومي  المالي  العجز  تمويل  أجل  المرتفعة من  القوة  ذات  النقود  في 

تقوم من   التي  القناة  ، وإن  النقود  بطباعة  إليها   يشار  ما  النقدي غالباً  العرض  أو  خلالها  النقدية 

 .3طباعة النقود بالتأثير على التضخم تختلف باختلاف نظام سعر الصرف

 

1Saleh, Ali Salman: The budget deficit and economic performance: A survey. 

University of Wollongong Economics Working Paper Series 03-12, September 

2003.p22-23-24 
2  Solomon M., and W.A. de Wet. The effects of a budget deficit on inflation: The case 

of Tanzania. SAJEMS NS Vol 7 (2004) No 1,p104-105 
3 R. Piontkivsky, A. Bakun, M. Kryshko, and T. Sytnyk : The Impact of the Budget 

Deficit on Inflation in Ukraine, op.cit;p7-8  
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ثابتً ف • النقود سوف تجعل المصرف المركزي ا  إذا كان نظام سعر الصرف  ، فإن طباعة 

يستنزف احتياطاته من النقد الأجنبي ، وذلك لأن عليه أن يتدخل في سوق سعر الصرف الأجنبي 

سعر   ثبات  على  الحفاظ  أجل  والنقصان من  للتمويل  المستمرة  الحاجة  فإن  وبذلك   ، الصرف 

المستمر في الاحتياطات من النقد الأجنبي سوف يولد ضغطاً مستمراً على سعر الصرف بشكل  

 هي إلى تخفيض قيمة العملة وإحداث زيادة كبيرة في معدل التضخم . تقد ين

تمويل العجز المالي عن تقوم ب  عندما الحكومةو ،  ا  إذا كان نظام سعر الصرف عائمً أما   •

، فإن الجمهور سوف يسعى إلى موازنة الآثار الناجمة عن التضخم وذلك   طريق طباعة النقود 

النقود الاسمية من فترة لأخرى من أجل الحفاظ على رصيد  عن طريق حمل كميات أكبر من 

ظل هذا الوضع فإن   النقود الحقيقية ، وهكذا تبقى القوى الشرائية للنقود ثابتة لفترة طويلة ، وفي

الضرائب  من  مزيد  فرض  على  المالي  العجز  بتمويل  تقوم  عندما  كليا  تعتمد  سوف  الحكومة 

نظام سعر الصرف العائم كلياً ،    تتبنىعندما    الحكومةفإن  ، وهكذا  ( inflation tax)التضخمية 

  العجز   انوبالتالي ف  كبير بين حجم العجز المالي ومعدل التضخم ،وسيكون هناك ارتباط واضح  

 حدوث التضخم . المالي سيؤدي حتماً إلى
 

 القتراض من الجمهور   .2.1

 

القاعدة   على  منهما  كل  تأثير  ويختلف   ، أو خارجيا  داخليا  يكون  قد  الجمهور  من  الاقتراض  إن 

 : 1النقدية والعرض النقدي سنورده فيما يلي 
 

 القتراض من المصارف . 1.2.1

 

لاحتياطات المصرفية مما قد يلجئ المصارف إلى طلب الاقتراض الحكومي ينشئ ضغطاً على ا

بالسيولة   المصارف  المركزي  المصرف  فإذا زود   ، المركزي  المصرف  من  السيولة  من  مزيدا 

حدوث  إلى  تؤدي  النقدي  العرض  في  زيادة  مسببة  تزداد  سوف  النقدية  القاعدة  فإن   ، المطلوبة 

يلبي المصرف المركزي الطلب  الإض لم  افي للسيولة من قبل المصارف ، فإن  التضخم ، وإذا 

المصارف سوف تلجأ إلى تقليل حجم الائتمان الممنوح إلى القطاع الخاص من أجل مقابلة الطلب 

الحكومي المتزايد على الائتمان ، وذلك عن طريق شراء القرض الحكومي ، وهذا التخفيض في  

القط بمزاحمة  إلية  يشار  الخاص  للقطاع  الممنوح  الائتمان  وقد حجم   ، الإنفاق  على  الخاص  اع 

 يؤدي تالياً إلى حدوث التضخم .

 

1 R. Piontkivsky, A. Bakun, M. Kryshko, and T. Sytnyk : The Impact of the Budget 

Deficit on Inflation in Ukraine, op.cit;p7-8-9 
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  Non-bank domestic public مصرفيالغير القتراض من الجمهور المحلي  2.2.1

 

المؤسسات   ، الشركات   ، المنزلي  )القطاع  المصرفي  غير  المحلي  الجمهور  من  الاقتراض  إن 

لا يحدث تغييرا في القاعدة النقدية ولن  المالية الغير مصرفية( عن طريق إصدار القرض العام  

الحكومة   تقوم  عندما   ، معينة  حالة  في  ولكن   ، التضخم  أو  النقدي  العرض  على  تأثير  له  يكون 

بإصدار كميات كبيرة من القروض العامة لتمويل العجز المالي ، عندها قد يقوم الجمهور برفض  

الح ، لأنه في هذه  الحكومي  القرض  الحكومة الحصول على مزيد من  يشك في قدرة  الة سوف 

للقرض   الاسمية  القيمة  لأن  إضافيا  تضخما  عنه  ينتج  قد  الأمر  وهذا   ، بالتزاماتها  الوفاء  على 

الحكومي وفوائده سوف تتراكم ، وذلك قد يدفع الحكومة عند حلول تاريخ استحقاقها ، ولو بشكل 

النقود و فرض مزيد من الضرائب التضخمية م ن أجل تمويلها ، بالإضافة  جزئي ، إلى طباعة 

إلى   يؤدي  الجمهور  للدولة من  العامة  الموازنة  المستمر في  المالي  العجز  تمويل  ذلك ، فإن  إلى 

زيادة في حجم السندات الحكومية ، ومن أجل تحسين جاذبية هذه السندات ، فإن الحكومة قد تلجأ 

لفائدة عليها ، وبالتالي فان  إلى توفيرها بسعر منخفض، مما يؤدي إلى حدوث ارتفاع في سعر ا

والإنفاق   القرض  خدمة  مدفوعات  حجم  من  يزيد  سوف  الحكومي  الاقتراض  تكلفة  ارتفاع 

الفائدة على القرض   الحكومي في المستقبل ، فإذا ما اعتبر المصرف المركزي أن ارتفاع سعر 

رفع أسعارها ،  الحكومي أمرا غير مقبول ، فانه قد يلجأ إلى شراء السندات الحكومية من أجل  

وبالتالي يؤدي ذلك إلى حدوث انخفاض في سعر الفائدة ، وإذا ما تابع المصرف المركزي القيام  

بعمليات السوق المفتوحة ، فانه سيؤدي إلى حدوث زيادات مستمرة في العرض النقدي ، تؤدي 

 في النهاية إلى حدوث ارتفاعات في الأسعار .
 

 لمية القتراض من الأسواق العا. 3.2.1

 

يكون تأثير العجز في الموازنة العامة للدولة على العرض النقدي والتضخم وذلك عند  الاقتراض 

يكون  المستخدم ، فعندما  الجمهور الأجنبي  معتمدا بشكل رئيسي على نظام سعر الصرف  من 

ا  ، فان الاقتراض من الجمهور الأجنبي سيكون له دورا معقم   انظام سعر الصرف المستخدم ثابتً 

، وبذلك قد يضطر المصرف المركزي وذلك بالحفاظ على ثبات سعر الصرف عند مستوى معين 

بشرار    إلى النقدية  القاعدة  العملة    الفائضة  السيولةزيادة  الاحتياطات   الأجنبية من  لمقابلة  وذلك 

م  أما إذا كان نظا ، وكذلك التقليل من أثر الضغوط التضخمية ،  التي حقنت في النظام    الإضافية

عائماً  المستخدم  الصرف  المالي   سعر  العجز  لتمويل  الموجه  الخارجي  الاقتراض  فان  عندئذ   ،

يقوم بمنع تشكل  سوف يسمح للحكومة بتجنب الزيادة في القاعدة النقدية والعرض النقدي ، وهكذا  
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الضغوط التضخمية ، وقد ينتج عن هكذا سياسة ارتفاع سعر الصرف مما يؤثر بشكل سلبي  على  

 الصادرات بسبب انخفاض تنافسيتها في الأسواق العالمية .  
 

 هبوط احتياطات العملة الأجنبية . 3.1

 

شر أجل  من  الاقتصاد  في  الاحتياطات  من  مزيد  بحقن  المركزي  المصرف  قام  القرض  إذا  اء 

سيقوم   عندئذ   ، للحكومة  قرض  منح  أجل  من  أو   ، الثانوية  أو  الأولية  السوق  من  الحكومي 

في   الزيادة  يعادل  لكي  وذلك  المحلي  بالنقد  الأجنبي   النقد  احتياطات  بتبديل  المركزي  المصرف 

ت المالي المستمر قد يؤدي إلى  النقدي ، وهكذا فان تمويل العجز  النقدية والعرض  جفيف  القاعدة 

وانخفاض  الأموال ،  إلى هروب رؤوس  يؤدي  قد  بدوره  الأمر  ، وهذا  الأجنبي  النقد  احتياطات 

 . 1سعر الصرف وحدوث ضغوط تضخمية 
 

  Accumulation of arrearsالمتأخرات تركم . 4.1

 

الإنفاق   حجم  في  خاطئة  تقديرات  إلى  تؤدي  قد  الحكومي  الإنفاق  متأخرات  أن  من  الرغم  على 

وفي على    الحكومي  عكسي  بشكل  تؤثر  لأنها  وذلك   ، المقترضة  للأموال  الحكومة  احتياجات 

الضريبي   الضغط  في  الزيادة  حجم   تخمن  أن  تستطيع  الاقتصادية  الكيانات  أن  إلا   ، التوقعات 

اغلب   في  تميل  التوقعات  وهذه   ، المالي  الوضع  في  العام  والتدهور  التضخم   معدل  وارتفاع 

  " آثار  تضخيم  إلى  رفع  -النقود -العجزالأحيان  إلى  الموردون  يدفع  وهذا   ، التقليدية   " التضخم 

أسعارهم  أو منع أو تأخير مدفوعاتهم من الضرائب والأجور المكلفين بها ، بالإضافة إلى ذلك ،  

فترات زمنية في  تحمل على  قد  تهديدا  تشكل  والتي  فترات سابقة  في  المتراكمة  المتأخرات  فإن 

يسا بذلك  يمنع تشكلها في المستقبل ، وهو  فانه لا  وبالتالي   التضخمية ،  تأخير الضغوط  هم في 

 . 2المستقبل 

 

 

 

 

1 R. Piontkivsky, A. Bakun, M. Kryshko, and T. Sytnyk : The Impact of the Budget 

Deficit on Inflation in Ukraine, op.cit; p10 

2 R. Piontkivsky, A. Bakun, M. Kryshko, and T. Sytnyk : The Impact of the Budget 

Deficit on Inflation in Ukraine, op.cit;p10  
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ا   Public Debt Management  إدارة الدين العام:   ثانيا

 مفهوم إدارة الدين العام  .1

إدارة الدين العام هي عملية وضع وتطبيق إستراتيجية لإدارة دين الحكومة من أجل توفير مبلغ  

وتحقيق أهداف الحكومة المتعلقة بالمخاطر والتكلفة ، بالإضافة إلى أية أهداف التمويل المطلوب  

المالية   للأوراق  كفء  سوق  إقامة  مثل   ، العام  الدين  لإدارة  حددتها  قد  الحكومة  تكون  أخرى 

تسعى  أن  يجب  العامة  للسياسة  شمولا  أكثر  كلي  اقتصادي  منظور  ومن   ، عليها  والمحافظة 

من التأكد  إلى  ومن    الحكومات  نموه  ومعدل  العام  الدين  مستوى  تحمل  على  اقتصادياتها  قدرة 

إمكانية خدمة هذا الدين في ظل مجموعة كبيرة من الظروف المختلفة مع القدرة في نفس الوقت 

الدين من   القائمون على إدارة  يتأكد  بالتكلفة والمخاطر، ويجب أن  على تحقيق الأهداف المتعلقة 

العامة   المالية  سلطات  تكلفة  أن  على  ديونها  ومستويات  التمويلية  الحكومة  احتياجات  أثر  تدرك 

الناتج   إجمالي  إلى  العام  الدين  ونسب  العام  القطاع  دين  نسبة خدمة  من  كل  ويعتبر   ، الاقتراض 

إمكانية   تتناول مسألة  التي  المؤشرات  أمثلة  بين  المحلي الإجمالي والى الإيرادات الضريبية من 

 .1 استمرار الدين
 

    public Debt Management Objectives داف إدارة الدين العامأه .2

العالم على أهمية امتلاك أهداف واضحة   بلدان  الدين العام في مختلف  الدين   لإدارةيتفق مديرو 

وهذه    ، نشاطات    الأهدافالعام  من  الهدف  فقط  توضح  شرطا لا  تعد  بل    ، العام  الدين  إدارة 

إدار إستراتيجية  لتطوير  فعالياتها  ضروريا  وتقييم  العام  الدين  في و  .2ة  الحكومات  معظم  تضع 

القطاع   التمويل من  بتوفير  تلخيصها  العام يمكن  الدين  أهداف عامة لإدارة  مختلف الاقتصاديات 

بأقل   المالية   بالتزاماتها  والوفاء  للحكومة  التمويلية  الاحتياجات  تغطية  أجل  من  الحكومي  غير 

وسط والطويل وبدرجة معقولة من المخاطرة مع الأخذ بعين الاعتبار  تكلفة ممكنة على المدى المت

 ضرورة التنسيق بين السياستين  المالية والنقدية . وفي هذا السياق فان الأهداف تتمثل في : 

 توفير التمويل من القطاع غير الحكومي لتغطية احتياجات اقتراض الحكومة .1

 عين الاعتبار المخاطرتخفيض تكلفة الاقتراض إلى أدنى حد ، أخذاً ب .2

 النقدية السياسة التنسيق مع  .3

 وفيما يلي سوف نناقش أهداف إدارة الدين العام : 

 

 3-2، ص2001ن، واشنط المبادئ التوجيهية لإدارة الدين العام : أعدها خبراء صندوق النقد الدولي والبنك الدولي 1

2  World Bank 2007a, “Managing Public Debt: From Diagnostics to Reform 

Implementation”, World Bank, Washington, D.C. page 50 
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 توفير التمويل من القطاع غير الحكومي لتغطية احتياجات القتراض الحكومي   .1.2

Raising finance from the non-government sector to cover the government’s borrowing need 

هذا الهدف باعتبارات عديدة تتعلق بالسياسة النقدية ومصادر تمويل العجز وفترة التمويل .  يتصل

 وسوف نبحثها بشيء من التفصيل : 
 

 ( ( Monetary policy rationaleاعتبار السياسة النقدية. 1.1.2

 

حياد  المرتفعة  الشرائية  القوة  ذات  النقود  خلق  على  الحكومية  الميزانية  سياسة  أثر  إذا يكون  ياً 

ع الناتج عن عجز الميزانية وعن سداد القروض  استطاعت الحكومة تحييد أثر خلق السيولة المجمَّ

السابقة عن طريق إصدار قرض جديد للقطاع الخاص عبر عمليات السوق المفتوحة. وحتى لو 

لاسمي دلت الدراسات التجريبية على أن عجز الميزانية الكبير قد يشكل ضغطاً على سعر الفائدة ا

و الحقيقي ويحد من درجة استقلالية السياسة النقدية في إدارة أسعار الفائدة ، إلا أن الاقتراض من  

إلى خلق  المالية يؤدي  أو بشراء الأوراق  المكشوف  على  أكان سحباً  المركزي سواء  المصرف 

ً النقود عالية القوة   . 1  الشرائية وهذا بدوره يكون تضخميا

باشرة لاقتراض الحكومة من القطاع الخاص بأسعار فائدة يحددها السوق قد تكون التكاليف المو

 : 2مرتفعة ، ولكن الحكومات في البلدان المتطورة تعتبرها جديرة بالدفع لعدة أسباب منها 

مدفوعات  .1 ولكنها  داخليا  الدين  كان  إذا  الاقتصاد  على  عبء  تعتبر  لا  التكاليف  هذه  إن 

يطرة على آثار إعادة توزيع الدخل لتلك المدفوعات من خلال داخل الاقتصاد ، وان محاولات الس

التمويل عن طريق الاقتراض من المصرف المركزي أو عن طريق إبقاء أسعار الفائدة منخفضة 

قيام  إلى  تؤدي  قد  تضخمية  سياسات  لأنها  والطويل  المتوسط  المدى  على  رديئة  سياسات  تعتبر 

بالأدوات ا بالتحول من الادخار  بالعملات الأجنبية )دولرة(  المدخرين  لمالية المحلية إلى الادخار 

أو تخزين السلع أو التوسع في الاستهلاك . وبالمقابل فان المقترضين قد يجدون أساليب متنوعة  

للالتفاف حول القيود المفروضة وتحقيق فوائض كبيرة من الإقراض المدعوم أو القيام باستثمار  

 اقل من المستوى الأمثل . 

ولات تخفيض تكلفة الاقتراض عن طريق الإصدار النقدي قد يؤدي إلى حدوث إن محا .2

التضخم والتسبب بخسائر كبيرة للاقتصاد الحقيقي ، لذلك فان العديد من المصارف المركزية في 

 

1    : توفيق  ظبي   إدارةالصادق.علي  أبو   ، الاقتصادية"  السياسات  "معهد  العربي  النقد  صندوق   ، العام  الدين 

 36.ص 1998
2  Simon Gray : The Management of Government Debt. Bank of 

England,London,op.cit; . Pages 5-6 
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شراء  طريق  عن  حتى  ولا  للحكومات  المباشر  الائتمان  تقديم  من  تمُنعُ  الاقتصاديات  مختلف 

 ة من السوق الأولية .  الأوراق المالية الحكومي
 

 ( financing targetالعتبار التمويلي)  .2.1.2

 

المالية والمصرف  الحكومي ،  فان وزارة  العجز  تمويل  المركزي من  المصرف  تم منع  إذا ما 

الكمية  لإصدار  زمنية  فترة  كل  في  المستهدف  التمويل  حجم  يعرفا  أن  إلى  بحاجة  المركزي 

لم   المالية )ما  القطاع  المطلوبة من الأوراق  المكشوف من  السحب على  الحكومات تسهيل  تملك 

يعُرف   أن  يمكن  المستهدف لا  التمويل  الدقيق لحجم  الرقم  . ولكن  في ظل    -الخاص(  خصوصاً 

والإيرادات  للنفقات  به  المتنبأ  أو  الآني  الحجم  أن  حيث  المتقلب  أو  المرتفع  التضخم  حالات 

التنب هذه  ولكن   ، فقط  يخمنا  أن  يمكن  لدى  الحكومية  يصبح  بحيث  بانتظام  تحُدَّث  أن  يمكن  ؤات 

المصرف المركزي ووزارة المالية صورة تقريبية للوضع في نهاية الفترة . فالمصرف المركزي 

بحاجة لأن يأخذ بعين الاعتبار كيفية تلبية الطلب المتنامي على الأرصدة النقدية ، فإذا اعتبرنا أن  

 ي المعادلة التالية : العلاقة بين الدخل والنقود قائمة كما ف

(MS)(V) = P.Y 

 = عرض النقود / السيولة   MS= سرعة دوران النقود ،  Vحيث : 

          P  ،        مؤشر الأسعار =Y    الدخل الحقيقي = 

وكانت سرعة دوران النقود ثابتة ، فان نمو العرض النقدي   %5فإذا ما نما الدخل الحقيقي بمقدار  

ي  %5بمقدار   لن  ثابتاً  سوف  النقود  عرض  لإبقاء  محاولة  أي  أن  إلى  بالإضافة   ، تضخمياً  كون 

النقدية لأنها   القاعدة  تقوم بخلق  سوف تؤدي إلى حدوث انكماش ، ولكن إذا كانت الحكومات لا 

تغطي احتياجاتها بشكل كامل عن طريق إصدار قروض إلى القطاع الخاص ، إذا فكيف يتسنى 

لى الزيادة المطلوبة في النقود ذات القوة المرتفعة ؟ إن الطريقة  للقطاع غير الحكومي الحصول ع

بعض  بيعه  أو  منه  للاقتراض  المركزي  المصرف  إلى  اللجوء  في  تتمثل  ذلك  لفعل  الوحيدة 

 . 1الأصول المالية مثل العملات الأجنبية أو الذهب أو الأوراق المالية 

 

 

 

 

1  Simon Gray : The Management of Government Debt. Bank of 

England,London,op.cit; . Pages 6-7 
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 (   financing periodاعتبار فترة التمويل ) .3.1.2

 

ط هذا الاعتبار بالفترة التي يجب فيها على الحكومة العمل من أجل الحفاظ على التوازن بين يرتب

احتياجات التمويل وإصدار القرض : هذه الفترة قد تكون يومية أو أسبوعية أو شهرية أو سنوية  

فإنها تخطط   لذلك  الحكومات تعد موازناتها على أساس سنوي ،  المدى ؟ إن معظم  أو متوسطة 

يل احتياجاتها على نفس الأساس السنوي ، ولكن يوجد في العادة نمط فصلي لعجز الميزانية  لتمو

الأجور   أما   ، سنة  أو كل  سنة  ربع  كل  مرة  تدفع  أن  يمكن  المؤسسات  على  الضرائب  أن  حيث 

بنهاية كل أسبوع أو شهر ، وبالتالي فان ميزانية الحكومة على أساس يومي أو   فيمكن أن تدفع 

ي  نفس  حتى شهري  ليحاكي  أن يصمم  يمكن  الدين  . وإصدار  بين فاض وعجز  تتأرجح  أن  مكن 

النمط لكي يتم تحييد أثر خلق السيولة لعجز الميزانية على أساس يومي أو أسبوعي . لكن إدارة  

على   المستثمرين  طلب  لأن  وذلك  الصعوبة  شديد  سيكون  الأسلوب   بهذا  العام  الدين  إصدار 

يتجه للاستقرار ، مما يجعل من أسلوب إصدار الدين العام الذي يؤدي    الأوراق المالية الحكومية

في  غير ضرورية  تقلبات  يسبب  قد  أنه  إذ   ، المستثمرين  يلائم  لا  السيولة  وتضييق  توسيع  إلى 

)المصرف  السلطات  تقوم  لذلك   . الأجل  طويلة  التمويل  تكلفة  زيادة  إلى  يؤدي  وبالتالي  السوق 

ادة بتخطيط  إدارة إصدار الدين العام على أساس متساوٍ خلال السنة المركزي ووزارة المالية( ع 

كلها ، ويمكن أن يتم ذلك على أساس إجمالي بحيث يكون الإصدار الإجمالي الشهري مساوٍ لجزء 

للدين  جزء  عشر  اثنتي  من  واحد  وجزء   ، المقدر  الميزانية  لعجز  جزء  عشر  اثنتي  من  واحد 

  . المعينة  السنة  الدين على أساس صافي وذلك عن المستحق خلال  يتم إصدار  أن  أيضا  ويمكن 

طريق إصدار شهري يساوي إعادة تمويل أي دين يستحق فعليا خلال الشهر ، بالإضافة إلى جزء 

في يتبع  الأسلوب  وهذا   ، المقدر  الميزانية  لعجز  جزءا  عشر  اثنتي  من  المتحدة   واحد  الولايات 

ين على أساس إجمالي أو صافي تأرجح قصير الأجل في ينتج عن أسلوب إدارة الد الأمريكية . و

صافي التدفق النقدي ، والذي يتطلب تدبيراً يمكن أن يتم من خلال تسهيل السحب على المكشوف  

لفترة قصيرة من المصرف المركزي ، علما بان هذا التدبير يمكن أن يكون خطيراً عندما يتحول  

) وفي كل الحالات يجب أن يحمل سعر فائدة إلى سحب على المكشوف متنامي وطويل الأجل  

محدد من قبل السوق وذلك لتقليص لجوء الحكومات إلى هذا الخيار على أنه الخيار الأرخص (  

ويمكن أن يتم هذا التدبير من خلال إصدار أوراق مالية قصيرة الأجل أو من خلال السحب على  
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التجارية المصارف  من  ا  المكشوف  من  السحب  خلال  من  بشكل  أو  المتراكمة  النقدية  لفوائض 

 .  1مسبق 

 تخفيض التكلفة في المدى الطويل أخذا بالحسبان المخاطر .2.2

Minimising costs over the long term, while taking account of risks 

قبل القرن العشرين كانت الحكومات المقترضة تنشئ صناديق السداد لتوفير الأموال الكافية من  

يتم بشكل استثنائي  أجل استهلاك ا الفترة كانت  باعتبار أن الاقتراض الحكومي في تلك  لديون ، 

ان معظم الاقتراض  لتوفير التمويل للظروف الاستثنائية )مثل الحروب( . ولكن في هذه الأيام ف

ن يكون دائماً ، حيث يتم تسديد القروض القديمة بقروض جديدة ، موفرة بذلك  الحكومي يميل لأ 

م  معين  إلى  مستوى  المديونية  نسبة  كانت  فإذا   ، الإجمالي  المحلي  بالناتج  علاقة  له  المديونية  ن 

الناتج المحلي الإجمالي لا ترتفع بشكل كبير ، فان ذلك يعتبر وضعا قابلا للاستمرار .  ولكن ما  

ففي  هو مقدار نسبة الدين العام التي تعتبر قابلة للاستمرار ؟ تختلف هذه النسبة باختلاف البلدان ،  

% من الناتج المحلي الإجمالي السنوي تعتبر عالية جداً   100البلدان المتقدمة فان نسبة أعلى من  

  50قبل أن تنخفض إلى حوالي   %300) ففي بريطانيا وصلت هذه النسبة في عقد الخمسينات إلى  

)الثا الأخيرة  المرحلة  في  الدخول  معايير  كأحد  ماستريخت  اتفاقية  وحددت   ، بعد  فيما  لثة(  % 

أما في البلدان النامية حيث  ،  (    %60للوحدة النقدية الأوربية نسبة مديونية الحكومة بالا تتجاوز  

للاستمرار  القابلة  المستويات  فان   ، الإجمالي  المحلي  الناتج  من  كنسبة  الضريبة صغير  مطرح 

اض لتمويل  % . لذا فان الحكومات تتوقع أن تستمر في الاقتر  100يمكن أن تكون أقل بكثير من  

، وتتمثل    2عبء الدين القائم ، وهذا الأمر له انعكاسات على إستراتيجية تخفيض تكلفة الدين العام 

 أهم هذه المسائل فيما يلي : 

 ( (yield curveمنحنى العائد. 1.2.2

الاستحقاق   وفترات  الفائدة  أسعار  بين  العلاقة  يصف  العائد  منحنى  أن  سابق  فصل  في  ذكرنا 

بين شكل المنحنى توقعات السوق لأسعار الفوائد المستقبلية . فالمستثمر أو المقترض  المختلفة . وي 

فائدة    سعر  يختار  أن  أو  البداية  منذ  أشهر  لستة  فائدة  سعر  يختار  أن  يمكن  أشهر  ستة  إطار  في 

كل          ويمدد  يومي  بشكل  الفائدة  سعر  يختار  أن  أو  أخرى  أشهر  لثلاثة  الفترة  ويمدد  أشهر     لثلاثة 

بين               مبالي  غير  المقترض  أو  المستثمر  يكون  أن  السوق  ويتوقع   . أشهر  ستة  لغاية  يوم 

( المخاطرة  علاوة  غياب  ظل  في  البدائل  التحكيم                                               risk premiumهذه   أن  حيث   ،  )

 

 40-39ص مرجع سابق ، الدين العام ،  إدارةالصادق.علي توفيق :  1

2 Simon Gray : The Management of Government Debt. Bank of England, Londo, 

op.cit; . Pages 8-9 



93 

 

(  ولتوضيح ذلك ex anteقة )  ( سوف يؤمن ذلك قبل حدوث الصفmarket arbitrageالسوقي)

 % 12سنويا  ، وسعر الفائدة لمدة ستة أشهر هو    %10نفترض أن سعر الفائدة لمدة ثلاثة أشهر هو 

سنويا . وهذا يتضمن أن توقعات السوق لسعر الفائدة لمدة ثلاثة أشهر في غضون ثلاثة أشهر هو  

 كما في الجدول التالي :  .سنويا  14%

 

 

 ية أسعار الفائدة الجار

 

 أشهر  3الأسعار الضمنية خلال 

 عدد الأيام الفترة
سعر الفائدة 

 ( 1خلال الفترة)
 ( 2سعر الفائدة السنوي)

سعر الفائدة خلال  

 ( 3الفترة)

سعر الفائدة 

 ( 4السنوي)

 % 10 % 2.4 الآن         % 10 % 2.4 91 أشهر 3

 % 14 % 3.3 أشهر 3في % 12 % 5.8 182 أشهر 6

 % 18.1 % 4.2 هر أش6في  % 14 % 10.3 273 أشهر 9

 % 22.1 % 5.2 أشهر 9في  % 16 % 16.0 365 شهرا 12
 

 : سعر الفائدة المحدد من قبل السوق  (1)

 ( : 1ستند على سعر الفائدة )ي: سعر الفائدة السنوي المركب والذي  (2)

 1-[ (/عدد أيام الفترة 365^)+ سعر الفائدة للفترة(  1)]سعر الفائدة السنوي = 

    1  -[) 1سعر الفائدة للفترة القصيرة +)/  (1سعر الفائدة للفترة الطويلة +  ])(: سعر الفائدة الضمني =3)

 1-([365/91(^) 3+سعر الفائدة للفترة 1=]) أساس مركبعلى  جلالآالسنوي (: سعر الفائدة 4)

 

بأن   تعتقد  الحكومة  أن  أي   ، المستقبلية  الفائدة  أسعار  حول  السوق  توقعات  الحكومة  قبلت  فإذا 

الفا منحنى  أسعار  من  نقطة  أي  تبالي عند  لن  عندها سوف   ، بالعموم صحيحة  هي  الضمنية  ئدة 

تكرارها في كل ثلاثة  يتم  لثلاثة شهور سوف  القرض   تكلفة  تقترض ، وذلك لأن  العائد سوف 

تكرارها في كل ستة أشهر ، وكذلك الأمر   يتم  لستة أشهر سوف  القرض  تكلفة  أن  أشهر ، كما 

ملة ، كلها يتوقع أن تكون متساوية .  هذا من الناحية النظرية ، أما في بالنسبة لقرض السنة الكا

سوف  العائد  منحنى  على  نقطة  أي  عند  مبالية  غير  تكون  لا  قد  الحكومة  فان  العملي  التطبيق 

 تقترض . ويمكن تفسير ذلك بعدة أسباب منها : 

للجوء إلى   قد ترغب الحكومة بتطويل فترة الاستحقاق للقروض القائمة حتى لا تضطر .1

مالية   أوراق  إصدار  طريق  عن  بذلك  تقوم  أن  الحكومة  استطاعت  وإذا   ، بكثرة  التمويل  إعادة 

 الأجل تحمل سعر كوبون ثابت ، فإنها بذلك ستتمكن من تثبيت تكلفة الاقتراض الاسمية .  ةطويل

توقعت  .2 فإذا   ، المستقبلية  الفائدة  أسعار  توقعات  حول  السوق  مع  الحكومة  تتفق  لا  قد 

الحكومة أن تكون أسعار الفائدة أقل من توقعات السوق ، عندها قد تلجأ إلى تقصير فترة استحقاق  

 القرض المصدر ، وبذلك ستكون قادرة على الحصول على التمويل في المستقبل بتكلفة أرخص .
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3.  ، معينة  استحقاق  فترات  ذات  مالية  أوراق  على  الحصول  المقترضين  بعض  يفضل  قد 

ن لدفع علاوة من أجل الحصول عليها ، فإذا قامت الحكومة بتوفير هذه الميزة ويكونون مستعدي 

 فإنها تستطيع بيع الأوراق المالية المميزة من حيث فترة الاستحقاق بتكلفة أقل .

الفائدة   .4 ناتجة عن  forward rates)  المستقبليةقد تتضمن أسعار  ( علاوة مخاطر مهمة 

الفائدة الحقيقية أعلى من التوقعات السوقية ، أو قد تنجم  الخوف من أن يكون التضخم أو أسعار  

عن الخوف من قيام الحكومة بالتخلص الجزئي من الدين عن طريق التمويل النقدي أو خفض قيمة 

العملة أو فرض ضريبة على الأوراق المالية . كل هذه المخاوف تؤثر على أسعار الأوراق المالية  

وراق قصيرة الأجل ، وبذلك فان علاوة المخاطر تميل للارتفاع  طويلة الأجل  بدرجة اكبر من الأ

التي  المخاطر  بدفع علاوة على  ترغب  الحكومة لا  أن  ، وحيث  الاستحقاق    فترة  ازدادت  كلما 

ترتبط بطول فترة الاستحقاق ، فعليها أن تقلل من خضوعها لسيطرة توقعات المستثمرين ، بحيث  

ا قدر  العام   الدين  إدارة  على  تلتزم  الحصول  في  الحكومة  قدرة  من  يعزز  ثابت  بسلوك  لإمكان 

 .  1الائتمان ويقلل من التأثيرات السلبية لتوقعات السوق  

 ( Selling techniques and marketsأساليب البيع والأسواق)  .2.2.2
 

التنافسية   )المزادات  العام  الدين  إصدار  أساليب  بعض  أن  الحكومات  تجد  العام  –قد    -الاكتتاب 

متاحة  الاتحاد  تجعلها  الأسواق  بعض  هياكل  وأن   ، غيرها  من  للسوق  ملائمة  أكثر  المالية(  ات 

الذي  السعر  على  تؤثر  قد  العوامل  هذه   ، المستثمرين  من  ومختلفة  واسعة  لشريحة  أكبر  بشكل 

يدفعه المستثمر للأوراق المالية ، وما قد يكون مناسباً في المراحل الأولى من تطور السوق قد لا  

لك في مراحل لاحقة ، لذلك يجب على الحكومة أن تقوم بمراجعة دورية لمعرفة مدى يكون كذ 

تطوير   فان  السياق  هذا  وفي   ، السوق  تطور  الأسواق في كل مرحلة من مراحل  هياكل  ملائمة 

قدر  ويجب  للتنبؤ  والقابلية  بالشفافية  تتسم  فيها  العام  الدين  إدارة  تكون  أن  يحتم  الأولية  السوق 

است السوق  الإمكان  تطوير  أن  كما   ، السندات  إصدار  عند  السوق  قوى  إلى  تستند  آليات  خدام 

تكلفة   على  يؤثر  السوق  أوضاع  مختلف  في ظل  فعال  بشكل  وتعمل  مرنة  تكون  بحيث  الثانوية 

أكثر   وأصبح  المستثمرين(  شريحة  )اتسعت  السوق  اتسع  كلما  فانه  عام  وبشكل   ، الدين  إصدار 

ي  )أكثر سيولة : بحيث  ستطيع المستثمرون إتمام صفقاتهم دون تحريك أسعار السوق( فان  عمقاً 

الحكومة تستطيع الحصول على أسعار أفضل لأوراقها المالية في السوق الأولية وبذلك تنخفض  

 .2تكلفة الدين العام 

 

1 Simon Gray : The Management of Government Debt. Bank of England, Londo, 

op.cit; . Pages 9-10 
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 (  (Government attitude to riskنظرة الحكومة للمخاطرة . 3.2.2

 

تقلبات معدل التضخم وأسعار الفائدة الحقيقية وعلاوة المخاطرة  تتأثر تكلفة التمويل في المستقبل ب 

التمويل عن  قد تفضل حكومة ما  تتبنى الحكومات أفضليات مخاطر مختلفة ، مثلاً  ، ويمكن أن 

طريق الأوراق المالية الطويلة الأجل والمرتبطة بالتضخم حتى تتمكن من تثبيت تكلفة الإقراض 

ب  ، الطويل  المدى  في  المالية الحقيقية  الأوراق  التمويل عن طريق  تفضل حكومة أخرى  قد  ينما 

القصيرة الأجل وبأسعار فائدة معومة لكي تتجنب مخاطر أسعار الفائدة من حيث الالتزام بأسعار  

بين   الموازنة  الحكومات عن  تبحث  قد  اتساعا  أكثر  آخر  كبير. ومن منظور  بشكل  فائدة مرتفعة 

لالتزامات ، هذه السياسة يمكن  أن تكون طويلة الأجل . وبدلا  الأصول أو الدخل المتوقع وبين ا 

التقلبات   في  التوازن  على  الحفاظ  إلى  تهدف  تمويل  إستراتيجية  الحكومات  تطبق  قد  ذلك  من 

القصيرة الأجل بين الدخل والإنفاق ، فعلى سبيل المثال قد تحاول الحكومة أن تأخذ بعين الاعتبار  

المختل الأزمات  تأثير  الصرف  كيفية  )أسعار  الطاقة    –فة  لها   -أسعار  يتعرض  التي   ) الركود 

 . 1(  overall financial positionالاقتصاد على مركز الحكومة المالي الكلي )

 ( Co-ordination with monetary policy) النقديةالتنسيق مع السياسة  .3.2

 

عامل كسياسة اقتصادية كلية  هناك إجماع متزايد بين الممارسين بأن إدارة الدين العام يجب أن ت

منفصلة لها أهداف وأدوات خاصة بها تعزز من القدرة على منح الائتمان وتضمن فعالية تطبيق 

  ، والنقدية  المالية  من والسياستين  إدارة كلا  المالية مسؤولة عن  السلطات  كانت  إذا   : ذلك  مثال 

ة خدمة القرض منخفضة على المدى السياسة المالية والدين العام وكانت ترغب بالإبقاء على تكلف

القصير ، فقد تتسبب بزيادة في تقلب خدمة القرض المستقبلية وربما يجبر ذلك الحكومة في فترة  

لاحقة على خفض الإنفاق وزيادة الضرائب ، ويجب على السلطات المالية كذلك أن تكون مهتمة  

في أحيان كثيرة معرضة للضغوط    بالعواقب الطويلة الأجل  ، فحقيقة أن السلطات المالية تكون

الناشئة عن الدوائر الانتخابية هذا الأمر قد يجبرها على تبني خيارات سياسية قصيرة النظر ربما  

النقدية يتمثل في السيطرة   يتولد عنها آثار سلبية  . وبشكل مشابه فان الهدف الرئيسي للسلطات 

ع أيضاً  مسؤولة  السلطات  هذه  كانت  فإذا   ، التضخم  تسعى  على  قد  ربما   ، العام  الدين  إدارة  ن 

الدين   تكلفة خدمة  إبقاء  يساعد  على  كان   وإن  الفعل  ، وهذا  الفائدة منخفض  للحفاظ على سعر 

منخفضة لكنه في نفس الوقت قد يزيد من مخاطر ارتفاع التضخم   في المستقبل . وبالمقابل ربما 

التضخ بمؤشر  مرتبط  قرض  إصدار  النقدية  السلطات  خلق  تحاول  سياسة  تعزيز  أجل  من  م 

 

1 Simon Gray : The Management of Government Debt. Bank of England, Londo, 

op.cit; . Pages 11-12 
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الائتمان ، مما قد يزيد من مخاطر ارتفاع تذبذب خدمة الدين العام . وبسبب ذلك كله فان فصل 

في   التعارض  هذا  تجنب  على  يساعد  والنقدية  المالية  السياستين  إدارة  عن  العام  الدين  إدارة 

لإدا الرئيسي  الهدف  أن  وبما   . الائتمان  خلق  سياسة  ويعزز  في  الأهداف  يتمثل  العام  الدين  رة 

بالتزاماتها   للحكومة والوفاء  التمويلية  تغطية الاحتياجات  المطلوب من أجل  المبلغ  ضمان توفير 

وهذا   ، المخاطرة  من  معقولة  وبدرجة  والطويل  المتوسط  المدى  على  ممكنة  تكلفة  بأقل  المالية  

ف بـ المرجعية الإستراتيجية  يمكن أن يعبر عنه بأهداف عددية لتركيبة مخزون القرض العام تعر

strategic benchmark)  ( أو الهدف الاستراتيجي )strategic target وهذه التركيبة تدار ، )

الموجود عن   العام  القرض  تغيير تركيبة  أو من خلال  العام  للقرض  من خلال إصدارات جديدة 

يق استرداد  وعن طر  (exchange rate swaps)طريق سعر الفائدة ومقايضات سعر الصرف  

الميزانية   عجوزات  تخفيض  هو  المالية  السياسة  هدف   أن  وبما  التبديل.  وعروض  العام  الدين 

العامة بما يؤدي إلى حدوث استقرار في المخرجات، وتحسين تخصيص المصادر، وإدارة آثار 

الأهداف  manage the distributive effectsالتوزيع) هذه  تحقيق  أجل  من  تستخدم  فهي   )

معينة تتمثل في إدارة تركيب مخزون الدين العام ومستويات الإنفاق والضرائب . أخيراً  أداوت  

الحفاظ على استقرار  المتمثل في  الرئيسي  لتحقيق هدفها  النقدية كذلك عندما تسعى  السياسة  فان 

الأسعار  فإنها تفعل ذلك عن طريق استخدام أدوات معينة مثل إدارة عمليات السوق المفتوحة أو  

الاحتياطي  الأ متطلبات  مثل  التقييدية  المالية  1دوات  السياسة  بين  المتبادل  للاعتماد  ونظراً   .

والسياسة النقدية والقائمين على إدارة الدين العام على ما يستخدمونه من أدوات مختلفة في تحقيق  

ات المالية  أهدافهم الرئيسية ، لذلك يجب أن يكون هناك تماثل في مفهوم إدارة الدين العام وسياس

ومسؤولي   العامة  المالية  ومستشاري  الدين  إدارة  على  القائمين  لدى  النقدية  والسياسات  العامة 

الحكومة   باحتياجات  المتعلقة  المعلومات  يتبادلوا  أن  عليهم  يجب  كما   ، المركزية  المصارف 

المجال   هذا  في  نشاطهم  وينسقوا  السواء  على  والمستقبلية  م2الحالية  بعدان  وهناك  لهذا  .  همان 

التنسيق ، يرتبط الأول منهما بإدارة التدفقات النقدية للحكومة ، حيث تبين التجارب  السليمة أن  

هناك عدداً من الإجراءات لتحقيق تنسيق فعال بهذا الشأن ومن أهمها قيام الحكومة بشكل يومي  

د حدوث أي تطور  بإبلاغ السلطات النقدية بتقديراتها لحركة نفقات الحكومة ، وبشكل فوري عن

مهم ، وقيامها كذلك بإبلاغ السلطات النقدية بشكل مسبق قبل استخدامها لودائعها ، ويتعين على 

 

1  Eriko Togo : Coordinating Public Debt Management with Fiscal and Monetary 

Policies .The World Bank ,Banking and Debt Management Department . September 

2007. Pages 5-6-7-8-9-10 
 15-14. ص لدولي والبنك الدوليالنقد ا المبادئ التوجيهية لإدارة الدين العام : أعدها خبراء صندوق 2
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السلطات النقدية بهذا الصدد توفير معلومات ليس فقط عن أرصدة الحكومة)الوضع الصافي( في 

الات أيضاً  الإجراءات  هذه  ومن   . اليوم  مستمر خلال  وبشكل  بل   ، اليوم  متوسط نهاية  على  فاق 

كذلك   ، يوم(  كل  نهاية  )في  مستمر  بشكل  به  النقدية والاحتفاظ  السلطات  لدى  الحكومية  الودائع 

يتعين منع أو تقليص عمليات السحب على المكشوف من قبل الحكومة ، بالإضافة إلى ذلك فان 

لسلطات النقدية  من الإجراءات الممكنة قيام الحكومة بالاحتفاظ بودائعها لدى المصارف بدلا من ا

، وهذا الإجراء يرتبط بتوفر مصارف قوية وسليمة، ولضمان نجاح هذه الإجراءات فيجب على 

( شامل  تنبؤ  نظام  تمتلك  أن  المالية  تحديث  Forecasting Systemالسلطات  على  يقوم   )

في الثاني  البعد  أما   . مستمرة  بصورة  والنفقات  الإيرادات  جوانب  بكافة  المتعلقة  رتبط  التقديرات 

الدين  إدارة  والقائمين على  المالية  النقدية والسلطات  السلطات  إذ يجب على   : العام  الدين  بإدارة 

التشاور وتبادل المعلومات حول عدد من المسائل المتعلقة بحجم الإصدار من السندات الحكومية  

الأولي   السوق  في  بها  المسموح  المشاركة  ونطاق  وتواقيتها  استحقاقها  فترات  للأوراق  ومدى 

على   السوق  وبقدرة  السيولة  إدارة  عمليات  على  ذلك  وأثر  لارتباط  نظراً    ، الحكومية   المالية 

السلطات   أن  التجارب  تظهر  حيث   ، لآخر  بلد  من  المؤسساتية  الترتيبات  وتختلف   . الاستيعاب 

ة ، ويلاحظ  النقدية تلعب دورا أوسع في مجال إدارة الدين العام في العدد الأكبر من الدول النامي 

أنه في الدول التي لا تعاني من مشاكل المالية العامة أو من أعباء كبيرة للمديونية ولديها رصيد 

إدارة                في  النقدية  للسلطات  أوسع  لدور  ميل  هناك  التضخم  معدلات  في  الاستقرار  من  كبير 

ارتفا  من  تعاني  التي  الدول  فان  ذلك   من  العكس  وعلى   ، العام  والمديونية                 الدين  العجز  ع 

التنسيق  النقدية فيها للمرونة في هذا الشأن ، وهذا الأمر الذي يجعل الحاجة إلى  تفتقد السلطات 

 . 1ذات أهمية أكبر 

 (Debt management strategy )إستراتيجية إدارة الدين العام .3

 

إطار تحدد  أن  يجب  الواضحة  العام  الدين  إدارة  إستراتيجية  قيام    إن  كيفية  حول  المدى  متوسط 

الحكومة بإدارة تركيبة الدين العام ، هذا الإطار يجب أن يطور لكي يمكن مدراء الدين العام من 

الدين الحكومي    محفظة( بين التكلفة المتوقعة والمخاطرة في  trade-offs تعريف وإدارة التبادل)

الدين العام    لمحفظةاختبارات الضغط  المخاطرة ، بما في ذلك  ويجب أن يكون مدعوماً بمقاييس  

والتي تعتمد على الصدمات المالية والاقتصادية التي قد يتعرض لها الاقتصاد ، مثل هذا الإطار  

يشكل حجر الزاوية في إستراتيجية إدارة الدين العام الموضوعة من قبل وزير المالية أو الجهة  

 

النقدية . مرجع ،برنية    1 السلطات  العربية ودور  الحكومية في الدول  المالية  محمد يسر: تطوير أسواق الأوراق 

 48-49-50-51سابق . ص 
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ة يجب أيضا أن تتوافق مع إطار الاقتصاد الكلي المسؤولة عن إدارة الدين العام ، هذه الإستراتيجي 

تركيبة   تحدد وتأخذ بعين الاعتبار القيود التي تعترضها من قبل هذا الإطار ، مثل هذه القيود قد  

العام   االدين  في              لبلدانفي  الأسواق  من  أكثر  النامية  والأسواق  بالتطور  الآخذة  الأسواق  ذات 

ال الاقتصاديات  ذات  القيود  البلدان  هذه   . والمتطورة  رأس         قد  مفتوحة  على  السيطرة  تتضمن 

والمركز و ،    capital controls) المال)  ، المباشرة  الأدوات  من خلال  النقدية  السياسة  تطبيق 

الضعيف للسياسة المالية ، كما أن أسواق الدين الحكومي المحلي غير المتطورة تضع قيودا حول  

يوضح التعقيدات والارتباطات الداخلية بين هذه    1(7رقم )  الشكلو    .العام   إستراتيجية إدارة الدين

ا تكرارية    .لمختلفة  الاعتبارات  عملية  هي  العام  الدين  إدارة  إستراتيجية  تطوير  وعملية 

(Iterative process )2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1  World Bank 2007a, “Managing Public Debt: From Diagnostics to Reform 

Implementation”, World Bank, Washington, D.C. op.cit; 18 
2  World Bank 2007a, “Managing Public Debt: From Diagnostics to Reform 

Implementation”, World Bank, Washington, D.C. op.cit; pages17,18,19 

 

 ( : عناصر إستراتيجية إدارة الدين العام7الشكل رقم )
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ية المتوفرة والتي تحتوي على  إن الاستراتيجيات يمكن أن تتجسد في مقياس مرجعي للإستراتيج

في محفظة الدين العام ، صفات   (key risk characteristics)أهداف صفات الخطر الرئيسي  

المخاطر هذه قد تتضمن الحدود حول فترة استحقاق القرض في السنة   المالية ، حصة القرض 

ة إلى القرض بالعملة ذي السعر الثابت بالنسبة إلى القرض العائم ، حصة القرض المحلي بالنسب

أن   يجب  الإستراتيجية  مستند   ، التوجيهية  المبادئ  أو  المرجعي  المؤشر  تدعم  ولكي   . الأجنبية 

(التي يجب أن تكون    (judgmentsيوجز التحاليل الداعمة والجوهرية، ويوضح  طبيعة الأحكام  

 ( 31عليها )الإطار رقم  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1  World Bank 2007a, “Managing Public Debt: From Diagnostics to Reform 

Implementation”, World Bank, Washington, D.C. op.cit; page,19 

 صر إستراتيجية إدارة الدين العام( : عنا3الإطار رقم ) 

 القرار ، وينبغي أن : تكون مفهومة من قبل صانعي  أن يجبالدين العام يجب أن تصاغ بطريقة  إن إستراتيجية

ي • التي  المخاطر  إدارتهاتصف  الفائدة  -)العملة  نبغي  والتي   -التمويل  إعادة  -سعر  الائتمان(  مخاطر 

 تؤثر هذه المخاطر على عبء القرض  أن يمكنستخدم كمؤشرات حول كيف 

التاريخ • السياق  للتعرض  حجم    محفظةي  في  التغيرات  على وصف  تحتوي  والتي   ،  المحفظةالمالية 

والمحتوى عبر   (  الإجماليالناتج المحلي    إلىالنسبي بالنسبة  الحجم  المطلق والحجم     منالمالية )كلاً 

تشمل على التعليقات حول الحوادث الرئيسية   أنالزمن ، التغيرات في متغيرات السوق النسبية يجب  

 القرض خلال تطور

بيئة   • ،    إدارةتصف  القرض  وتقديرات  المالية  التقديرات  ذلك  في  بما   ، المستقبل  في  القرض 

المالية  خصوصا   المحفظةخيارات    ىسعر الصرف ، والعوائق علوالافتراضات حول سعر الفائدة  و

 تلك التي تتعلق بتطور السوق وتطبيق السياسة النقدية .  

أجل   • من  الموضوعة  التحليلات  توصيات  تصف  موضحة    إدارة  إستراتيجيةدعم  العام،  الدين 

 الافتراضات المستخدمة وحدود التحليلات 

،    الإستراتيجيةعرض   • الجوهري  وسببها  بها  يجب  و  الموصى  مؤشرات   آمادتحدد    أنالشروحات 

الرئيسية   لكن    للمحفظةالمخاطرة   ، التمويلي  والبرنامج  مفصلت  أن  يجبالمالية  تفصل    ةكون  كما 

.    محفظة مرجعية  تم  ال  أو مقاييس  ال  أيضا  الإستراتيجيةتصف    أنيجب  و مالية  قد  التي  مقترحات 

اجل   من  الغير  إدارةتخطيطها  للقياس  المخاطر  تدعم   unquantifiable risks))قابلة  التي  وتلك 

 تطور سوق الدين . 

المتوسط    إستراتيجيةتحدد    أنيجب   • المدى  على  العام  الطويل     إلى الدين  مراجعتها    وأنالمدى  تتم 

كانت الافتراضات لا تزال صالحة في ظل الظروف القائمة ، مثل هذه   إذابشكل دوري لتخمين فيما  

الموضوعة    الإستراتيجيةكانت    وإذاتتم بشكل سنوي كجزء من عملية الموازنة ،    أنالمراجعات يجب  

 ص عليه.يصرح به أو ين أن يجبن السبب الجوهري لاستمراريتها الا تزال ملائمة ، ف

 World Bank Treasury staffهيئة خزينة البنك الدولي المصدر : 
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 (Debt Risk management )إدارة مخاطر الدين العام  .4

 

وإدارة  تحديد  من  العام  الدين  إدارة  على  القائمين  يمكن  عام  إطار  وضع  الحكومات  على  يجب 

على   الحكومة  دين  تكلفة  وتشمل   . بها  تحيط  التي  والمخاطر  المتوقعة  التكلفة  بين  المفاضلات 

لدين على المدى المتوسط إلى  . التكلفة المالية التي تعتبر في العادة تكلفة خدمة ا1عنصرين هما :  

إذا وجدت  2الطويل   تنشأ عن أزمة مالية  قد  التي  الحقيقية  للخسائر الاقتصادية  الممكنة  التكلفة   .

الحكومة صعوبة في تجديد الدين أو إذا تخلفت عن السداد ، أما مخاطر السوق فتقاس على أساس  

رات في أسعار الفائدة أو سعر الصرف  الزيادات المحتملة في تكلفة خدمة الدين الناتجة عن التغي 

وتقييم  المخاطر  هذه  تحديد  العام  الدين  مديري  على  ويجب   ، المتوقعة  التكلفة  إلى        بالقياس 

المفاضلة لإدارة  إستراتيجية  وتطوير  الإمكان  قدر  والمخاطر  (trade-off أثرها  التكلفة  بين   )   

 .قدر الإمكان 

مديري على  ينبغي  المخاطر  محفظة      ولتقييم  على  منتظمة  ضغط  اختبارات  إجراء  العام  الدين 

الحكومة   لها  تتعرض  أن  يمكن  التي  والمالية  الاقتصادية  الصدمات  إلى  استنادا  والبلد                  –الدين 

بين نماذج بسيطة تستند إلى   التقييم باستخدام نماذج مالية تتراوح  يتم هذا  بشكل عام . وغالبا ما 

تلفة ، ونماذج شديدة التعقيد تستخدم فيها أساليب إحصائية وأساليب محاكاة بالغة  سيناريوهات مخ

 : 1التطور . وتتيح هذه النماذج لمديري الدين العام إجراء أنواع مختلفة من تحليلات المخاطر 

إلى  .1 استنادا  الطويل  إلى  المتوسط  المدى  على  المستقبلية  الدين  خدمة  بتكلفة  التنبؤ 

عوامل المؤثرة على القدرة على خدمة الدين ، مثل احتياجات التمويل  افتراضات بشأن ال

 طويل الأجل ، هيكل استحقاق رصيد الدين ، خصائص أسعار الفائدة وعملة الدين الجديد 

وضع هيكل للدين يتألف من مؤشرات للمخاطر الأساسية المرتبطة محفظة الدين القائمة   .2

الت  تشملها  التي  الفترة  خلال  مثل والمتوقعة  مؤشرات  التقليدي  الهيكل  ويشمل   ، وقعات 

نسبة الدين قصير الأجل إلى الدين طويل الأجل ، ونسبة الدين بالعملة الأجنبية إلى الدين  

المحلي ، وتكوين عملات الدين بالنقد الأجنبي ، ومتوسط آجال استحقاق الدين ، وهيكل  

 الديون المستحقة السداد . 

مستقبلية بالقيمة الاسمية والقيمة الحقيقية من خلال تلخيص احتساب مخاطر تكلفة الدين ال .3

التي  والمالية  الاقتصادية  الصدمات  أساس  على  تصاغ  التي  الضغط  اختبارات  نتائج 

 تتعرض لها الحكومة . 

 

    73 إلى 32مرجع سابق ، ص : من المبادئ التوجيهية لإدارة الدين العام :   1
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كأساس  .4 الحكومي  الدين  محفظة  لإدارة  البديلة  الاستراتيجيات  ومخاطر  تكاليف  تلخيص 

 لتمويل المستقبلية . لاتخاذ قرارات مدروسة حول بدائل ا

الالتزامات  أثر  الاقتراض  قرارات  اتخاذ  عند  الحسبان  في  العام  الدين  مديرو  يأخذ  أن  ويجب 

الاحتمالية على المركز المالي للحكومة ، بما في ذلك سيولتها الكلية ، والالتزامات الاحتمالية هي  

والتي يمكن أن  تولد التزاما ماليا   الاستحقاقات المالية المحتملة على الحكومة التي لم تتحقق بعد ،

قاطعا في ظل ظروف معينة ، وقد تكون هذه الالتزامات صريحة )مثل ضمانات الحكومة على  

بفشل   المتعلقة  الحكومية  التأمين  وبرامج   ، الأجنبي  بالنقد  معينين  محليين  مقترضين  قروض 

ون الحكومة مرتبطة بالتزام  المحاصيل أو الكوارث الطبيعية ( وقد تكون ضمنية أي عندما لا تك 

تعاقدي ينص على تقديم مساعدة ، ولكنها تقرر تقديمها لاحقا لأنها ترى أن تكلفة عدم تدخلها غير  

 .1مقبولة )مثل عمليات الإنقاذ المحتملة للقطاع المالي أو المؤسسات المملوكة للدولة(  
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 ةالمقدمـ

 

متقدمة أو متخلفة ، بإصدار السندات الحكوميةة   تقوم الحكومات في اغلب الدول سواء أكانت دولا 

الخزينة " في الأسواق المالية والنقديةة المحليةة والدوليةة وذلةد ب ةد    " الأسناد العامة ، اذونات 

توفير موارد مالية كافية لتحقيق برامج ا القتصادية والجتماعية المختلفة ، وتصةدر الحكومةات 

 هذه السندات بآجال مختلفة قد تكون :

واحد ، وت د  الحكومةة قصيرة الأجل : تكون مدت ا ثلاثة أش ر أو ستة أش ر ول تتجاوز العام ال

مةةإ دصةةدارها بأةةكل أساسةةي فةةي سةةداد عجةةز الموازنةةة الةةذة تعةةاني منةة  الحكومةةة لفتةةرة            

 قصيرة الأجل .

متوسطة وطويلة الأجل : وهي السندات التي يزيد أجل ا على سنة واحدة ، وت ةد  الحكومةة مةإ 

عجةز الموازنةة العامةة للدولةة ،   دصدارها  بأكل أساسي  في تمويل المأاريع التنمويةة ، وسةداد 

 وسداد الديإ الخارجي .

وفي سورية تلجأ الحكومة في ظل غياب سةوق للسةندات الحكوميةة لتمويةل العجةز فةي الموازنةة 

العامة للدولة عإ طريق القتراض مإ المصر  المركزة مما سبب آثةار اقتصةادية واجتماعيةة 

سعر صر  الليرة السةورية ، وازديةاد نسةبة   سلبية تمثلت في ارتفاع معدلت التضخم وانخفاض 

 الفقر والبطالة .

ومإ هنا أولت الحكومة في ظةل مسةيرة التحةديا والتطةوير التةي تأة دها سةورية أهميةة كبيةرة 

الةذة أحةده هي ةة الأوراق  22القةانون رقةم   2005للأسواق المالية ، حيةا أصةدرت فةي عةام 

الكافيةة ننأةاء سةوق دمأةق لةلأوراق الماليةة ،   والأسواق المالية السورية ومنح ةا الصةلاحيات 

الةذة أحةده سةوق لتةداول الأوراق الماليةة   55المرسةوم التأةريعي رقةم    2006وصدر في عام  

 60المرسةوم التأةريعي رقةم  2007يسمى سوق دمأق للأوراق المالية ، وصدر أيضا فةي عةام 

ياجةات التمويليةة قةاعم علةى المتضمإ دحداه سوق للسندات الحكوميةة  يتةيم مصةدرا هامةا للاحت

أسس صحيحة غير تضةخمية  ل تحةده تأةوهات بالسةوق ، ويأةكل أداة هامةة فةي يةد كةل مةإ 

السياسةةتيإ الماليةةة والنقديةةة تسةةاهم فةةي تحةةديا هةةاتيإ السياسةةتيإ ، وتعزيةةز التنميةةة القتصةةادية 

 والجتماعية .

ت الحكوميةة علةى قتصةادية للسةنداونحإ في هذا البحا نتناول بالتحليل والدراسة النعكاسات ال

 .نقدية والماليةالسياستيإ ال
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 ث مشكلة البح

 

للأوراق المالية الحكوميةة بسةبب  وتطوير سوق كفوء  دنأاءتحرص الدول المتقدمة والنامية على  

القطاع المصرفي في ا ، وفي ظل غياب المالية ووالنقدية دوره الكبير وال ام في تطوير السياستيإ  

سةبب  ذلةد مةإ أعبةاء كبيةرة  وجود سوق للأوراق المالية الحكومية في سورية لفترة طويلة ، وما

والتةي يمكةإ ، بةرز مأةكلة هةذا البحةا على السياسةتيإ النقديةة والماليةة والقطةاع المصةرفي ، ت

 صياغت ا كالتالي :

المالية الحكومية في نجةا  السياسةة النقديةة فةي اسةتخدام   الأوراقهل أثر غياب سوق   .1

ا عمليات السوق المفتوحة في تحقيةق أهةداف ا الن اعيةة  أدوات ا غير المباشرة وخصوصا

 وخصوصاا هد  الحفاظ على استقرار الأسعار .

 ديجةاد الماليةة الحكوميةة فةي نجةا  السياسةة الماليةة فةي    الأوراقهل أثر غياب سةوق   .2

 ددارة، وفةي مصادر تمويل غير تضخمية لتغطية العجةز فةي الموازنةة العامةة للدولةة 

 . الأجلعلى المديإ المتوسط والطويل  الأمثلالديإ العام بالأكل 

  القطةاع المصةرفي فةي تحديةد المالية الحكومية في نجا  الأوراقهل أثر غياب سوق   .3

سةوق مةا بةيإ المصةار  ،   ودنأةاءمعدلت الفاعةدة علةى أسةال العةرض والطلةب ،  

 . وانقراض وتأجيع الدخار 
 

 ث أهمية البح

 

تعاني المكتبة العربية بأكل عام والمكتبة السورية بأةكل خةاص مةإ نةدرة البحةوه والدراسةات 

وتةداول ا بالنسةبة   دصةدارهاالتي يتم في ةا    والأسواقالمالية الحكومية    الأوراقالتي تناولت أهمية  

للسياستيإ النقدية والمالية والقطاع المصرفي ، ومإ هنا تبرز أهمية هذا البحا في محوره الأول 

الماليةة  بةالأوراقالجانب العلمي : دذ ان  يساهم في دلقاء الضوء على كافة الجوانب المتعلقةة وهو  

 دلةةى بانضةةافةادها ، وتةةداول ا وسةةد  دصةةدارهاالحكوميةةة مةةإ حيةةا مف وم ةةا وأهميت ةةا وطةةرق 

  انعكاسات ا القتصادية على السياسةتيإ النقديةة والماليةة ، وتبةرز أهميةة هةذا البحةا فةي محةوره 

         الثاني وهو الجانب التطبيقي : مةإ مسةاهمت  فةي بيةان مةدة حاجةة القتصةاد السةورة لةلأوراق 

   ة في سورية ، وذلد في ظةل مأةروععلى السياستيإ النقدية والمالي  وانعكاسات االمالية الحكومية  

              الةةذة تأةة ده سةةوريةالةةذة يأةةمل كافةةة نةةواحي القتصةةاد السةةورة، و التحةةديا والتطةةوير

 . 2000منذ بداية عام 
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 ث أهداف البحـ

 

عاني القتصاد السورة لفترة طويلة مإ غياب وجود سوق للأوراق المالية الحكومية ، ممةا أدة 

دلى دضعا  فعالية السياستيإ النقدية والمالية في استخدام أدوات ما بالأكل الأمثل مإ أجل تحقيةق 

 أهداف ما الن اعية على أتم ِّ وجٍ  ، ومإ هنا فإن هذا البحا ي د  دلى ما يلي : 

 ة السندات الحكومية " السناد العامة ، أذونات الخزينة "    دراس .1

 معرفة شروط ودمكانيات قيام سوق سندات حكومية ناجحة في سورية  .2

 نقدية والماليةة على السياستيإ المعرفة النعكاسات القتصادية للسندات الحكومي .3
 

 ثفروض البح

 

بانضافة دلى فرضيات أخرة فرعيةة تنبثةق عةإ تقوم هذه الدراسة على فرضية واحدة رعيسية ،  

الفرضية الرعيسية ، فالفرضةية الرعيسةية تتمثةل فةي غيةاب وجةود سةوق للسةندات الحكوميةة فةي 

 سورية حتى وقت قريب ، أما الفرضيات الفرعية ف ي :

ا على النمو القتصادةوجود زيادة في فاعض السيولة لدة القطاع المصرف .1  . ي تؤثر سلبا

ا على القتصاد الوطنيوجود شم ف .2  . ي الموارد العامة للدولة يؤثر سلبا

بسةبب غيةاب عمليةات  الأسةعارفعالية السياسة النقدية في تحقيةق هةد  اسةتقرار ضعف   .3

 . السوق المفتوحة

فعالية السياسة المالية في توفير مصادر تمويل غير تضةخمية لتمويةل العجةز فةي ضعف   .4

 الموازنة العامة للدولة .

 . الديإ العام ددارةضعف فعالية السياسة المالية في  .5
 

 ث منهج البح

 

 يستخدم هذا البحا من ج الوصفي التحليلي ، والمن ج انحصاعي .

: نستخدم هذا المن ج مإ أجل شر  وتوضةيم انطةار المفةاهيمي فيمةا   المنهج الوصفي التحليلي

الماليةة ، وأيضةا نسةتخدم هةذا والنقديةة  السياسةتيإ  علاقت ةا بالحكومية ، و  بالأوراق الماليةيتعلق  

ا  ، ونقةده مةإ أجةل اسةتخلاص النتةاعج  المن ج مإ أجل تحليةل مكونةات البحةا تحلةيلا موضةوعيا

 والحلول المفيدة .

: نسةتخدم هةذا المةن ج ب ةد  جمةع البيانةات وانحصةاءات الدقيقةة وتحليل ةا   المنهج الإحصـئيي

 للوصول دلى النتاعج التي تتفق مع الأهدا  المحددة .


