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 تمهيد
 

في لعمليات إدارة الدين العام الإطار الكلي تعرض الدراسة واقع ومحددات 

فية التجاوب الدول العربية، وانعكاس ذلك على الاحتياجات التمويلية وكي

التطور في حجم  أيضا   بين في هذا السياقت   .مع هذه الاحتياجات المتزايدة

المديونيات العامة وهياكلها في الآونة الأخيرة في الدول العربية. كما 

إلى الجهود التي قامت بها عدد من الدول العربية لتطوير  الدراسة تتطرق

تم ي والمؤسسي، حيث شريعالت ينسياسات إدارة الدين العام على الصعيد

على تجارب الدول العربية في تنظيم مكاتب إدارة الدين العام.  التركيز

مفاهيم استراتيجيات إدارة الدين، ومكونات وثيقة  الدراسة تتناول ذلكك

والمعايير والمؤشرات التي يتعين تضمينها، مستعرضة ستراتيجية الا

إلى  تخلص الدراسة .نتجارب عدد من الدول العربية في هذا الشأ

 ،المؤسسي لإدارة الدين العامالإطار مجموعة من التوصيات لتطوير 

بناء إدارة فعاّلة لمحفظة الدين بهدف واقتراح معايير ومؤشرات للمخاطر 

  العام. 

تعتمد الدراسة في العديد من الأجزاء على إجابات الدول ، ذات السياقوفي 

 الدين أسواق وتنمية العام الدين إدارة استراتيجياتاستبيان "على  العربية

وهي المملكة ، " الذي أعده صندوق النقد العربي العربية الدول في

ية الديمقراطية الجزائرالجمهورية والأردنية الهاشمية ومملكة البحرين 

 في، والمملكة المغربية جمهورية مصر العربيةالكويت ودولة و الشعبية

الدين بالعملات المحلية في أسواق أدوات  تزايدة لتطويرضوء الأهمية الم

الدول العربية، لتلبية الاحتياجات التمويلية المتزايدة وما يتطلبه ذلك من 
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 ملخص تنفيذي
 

يمثل الاقتصاد الكلي الإطار العام الذي يحكم أنشطة الدين العام للدولة، 
حيث ترتكز إدارة الدين على مؤشراته. ات الدين ورتطأثر به وتنعكس فتت

على وجود سياسات سليمة على صعيد الاقتصاد الكلي وفي القطاع 
العام ومعدل نموه. وينبغي أن تعزز  المالي، لضمان استدامة مستوى الدين

الترتيبات التنظيمية والمؤسسية الشاملة عناصر السياسة العامة لإدارة 
السياسة السياسة النقدية و بين كلٍ منالتنسيق  ن، من حيث تيسيرالدي

المالية، وتطوير سوق الدين المحلي، والتحكم في التأثير المحتمل لهياكل 
 حتملة. الميزانية، ورصد الالتزامات الطارئة المُ  الديون الخطرة على

 
 وعلى ضوء ارتفاع عجز الموازنات وزيادة الاحتياجات التمويلية،هذا 

خلال طرح أدوات الدين محليا  ودوليا ، ربية للتمويل من اتجهت الدول الع
الذي عزز من أهمية تنمية أسواق التمويل المحلية. حيث تعمل  الأمر

السلطات في العديد من الدول العربية، على رفع كفاءة عمليات إدارة 
كاليف الدين العام، بهدف تأمين احتياجات الموازنة من التمويل بأفضل الت

ن المخاطر، ذلك من خلال الإدارة الرشيدة ند مستوى مقبول مالممكنة وع
لعمليات الدين العام، ووضع الإطار المؤسسي الملائم، وزيادة القدرة على 

الدول العربية  سعت. لتلبية الاحتياجات التمويلية النفاذ إلى أسواق مختلفة
 انوي، بهدف تعميقإلى تطوير أسواق أدوات الدين بشقيها الأولي والث

لمالية الحكومية وتعزيز درجة السيولة فيها، من خلال أسواق الأوراق ا
تنويع الأدوات التمويلية ذاتها متضمنا  ذلك أدوات التمويل المتوافقة مع 

السندات  الشريعة، كالصكوك السيادية، وسندات تمويل المشروعات أو
وض من الزيادة في المعرالإيرادية، وتنويع قاعدة المستثمرين لاستيعاب 

 ن المطروحة. أدوات الدي
 

في الوقت الذي  ،جهود لتطوير إدارات واستراتيجيات فعاّلة للدين العام

تشهد فيه الأسواق المالية نمو ملموس في إصدارات السندات والصكوك 

 ية.الحكوم

 إدارة عمليات أبعاد على الضوء تلقي محاورعلى ستة تبيان سالا اعتمد

 تفعيل للدولة يتُيح مالي حيز وجود ومدى حجمه تطور ومدى العام الدين

 الإطارالاستبيان  يتناول كما. ةالعام المالية لضبطالرامية  هاسياسات

التمويل  أدوات وتداول صدارإ لعمليات المنظمين والمؤسسي التشريعي

 لجوانب يتعرض كذلك. العام الدين إدارة واستراتيجية ،ةالحكومي

 المالية للأوراق والثانوية الأولية الأسواق من كل تطوير واحتياجات

 يلقي أخيرا  . للدولة سيادي عائد منحنى وبناء الإصدار وسياسات الحكومية

 رائحلش القطاعي والتوزيع المستثمرين قاعدة على الضوء الاستبيان

 أسواق في المصرفية غير المالية المؤسسات مساهمة ومدى ،المستثمرين

 الضرائب وأنواع الضريبية السياسات على التعرف إلى إضافة   الدين،

 .الحكومية المالية الأوراق علىالمفروضة 
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لتمويل التي تصدرها الدولة أوراق الدين  تركيبةالنقدية دورا  مهما  في 
  احتياجات الموازنة.

بعدة  لوضع المالي بهااتأثر قد لدول العربية، فا اقتصاداتفيما يخص 
، منها التطورات في أسعار النفط العالمية، والتي 2017خلال عام  عوامل

شهدت ارتفاعا  بعد عدد من السنوات سارت فيها الأسعار في اتجاه 
زيادة حصيلة الإيرادات المالية في معظم تنازلي، الأمر الذي أدى إلى 

  .1الدول العربية النفطية
 

تنويع موارد الموازنة  على ة للنفطالم صدرالرئيسة  عملت الدول العربية
العامة لتعزيز منعة اقتصاداتها إزاء الصدمات المترتبة على تطورات 
أسواق النفط العالمية، حيث برز اتجاه لتطوير الأنظمة الضريبية وزيادة 

بما يساهم في تقليل الاعتماد على إيرادات النفط في  الرسوم الحكومية
 عدد من الدولالاقتصادي في التعافي كان لعودة وامة. الموازنة الع

 وإن كان بوتيرة بطيئة، والإصلاحات ،العربية ذات الاقتصادات المتنوعة
في زيادة حصيلة الإيرادات  ا  كبير ا  التي تم تنفيذها، دورالضريبية 

  .هذه الدول الضريبية في
 

)الداخلي  ماليوبشكل عام، فقد ارتفع الرصيد القائم للدين العام الإج
 بياناتبشأنها  المتوفر ،المقترضةالدول العربية بعض لخارجي( في وا

وجمهورية السودان  التونسيةالمملكة الأردنية الهاشمية والجمهورية وهي 
والمملكة المغربية  جمهورية مصر العربيةو والجمهورية اللبنانية

ليصل إلى حوالي  في المائة 6.1 بنحو الموريتانية، الإسلامية الجمهوريةو

                                              
 العربية الخليج لدول التعاون مجلس دول للنفط، المُصدرة لرئيسةا العربية الدول تتضمن   / 1

تشمل مجموعة الدول العربية ذات الاقتصادات إضافة إلى العراق والجزائر وليبيا واليمن. و
 المتنوعة، الدول العربية الأخرى.

في هذا الإطار، ولتعزيز هذه الجهود، من المناسب أن يكون هناك تحليل 
 هذا التحليللعناصر التكلفة والمخاطر وإمعان النظر في أهداف 

التي ينبغي القيام بها، ونشر نتائج هذا التحليل والمفاضلة بين  جراءاتوالا
التي تحدد أهداف عمليات إدارة  ،اتيجيةفي وثيقة الاستر البدائل المختلفة

سقف معين تحديد الدين العام في الأجل المتوسط، سواء كانت كمية مثل 
الناتج المحلي الإجمالي، أو  إلىلأرصدة الدين في الدولة، ومعدل الدين 

، أو حجم الديون عامالدين الأقل من  ونسبةمتوسط مُعين لعمر الدين 
 الديون ذات معدل الفائدة المتغير. حجمأو ، إلى المحليةالأجنبية 

 
كذلك، من الأهمية الاستمرار في سياسات تطوير إدارة الدين العام، مثل  

التوجه للتمويل من الأسواق المحلية. يشمل ذلك وضع خطط لتنمية 
وتعميق أسواق أدوات الدين المحلية، تشمل تنويع قاعدة المستثمرين، 

السوق الثانوي عزيز السيولة في دارات الأولية وتوضبط سوق الإص
المتعاملين الرئيسين في سوق آلية للأوراق المالية الحكومية، واستحداث 

أدوات الدين الحكومي، وضبط نشاط صانعي السوق، ذلك من أجل تعزيز 
كفاءة أسواق التمويل المحلية لاستيعاب المعروض من الأوراق المالية 

 الحكومية. 
 

 ام في الدول العربية لكلي والدين العإطار الاقتصاد ا أولاً:
 

أنشطة الدين العام  هاتحتتعمل  المظلة التيإطار الاقتصاد الكلي يمثل 
معدل نمو في زيادة ال لعبت . حيثى مؤشراتهبه وتنعكس عل للدولة، فتتأثر

ما لم يكن أعباء الدين  تخفيضدورا  مهما  في الناتج المحلي الإجمالي 
أو العجز  فائضكما يشُكل ميزان ال الدين العام.زيادة في أرصدة  هناك
تلعب السياسات  كذلك، حجم الاحتياجات التمويلية المستقبلية ،الأولي
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 2018إصدار  –*/ بيانات فعلية أولية، المصدر: التقرير الاقتصادي العربي الموحد 

 
الدول العربية تراجع الإنفاق الرأسمالي في  :الإنفـاق الرأسمالي .ب

يتضح من ا كم. و2017لال عام في المائة خ 4.6بنسبة  كمجموعة
 تباين أداء الدول العربية حيث تراجع بنسب(، فقد 2الشكل رقم )

الكويت ولبنان  لكل منفي المائة  64.0و 43.1تراوحت بين 
كما انخفض . 2016مقارنة بعام  2017وجيبوتي وليبيا، خلال عام 

يمن، في المائة في ال 23.5في السودان وبنسبة في المائة  31.1بنسبة 
 10.7و 3.1ت نسبة الانخفاض بين المذكورين. وتراوحبين العامين 

في المائة في كلٍ من مصر والعراق وع مان والجزائر والق مر 
في المائة  34.2المقابل، ارتفع الإنفاق الرأسمالي بنسبة في وتونس. 

، وبنسب تراوحت 2016مقارنة بعام  2017في السعودية خلال عام 

(1الشكل رقم )  
مليار دولار  620.4، مقارنة بحوالي 2017مليار دولار في عام  658.5

. بذلك ارتفعت نسبة الدين العام للدول العربية المقترضة 2016في عام 
المتوسط  في المائة في 116.5الناتج المحلي الإجمالي لتبلغ حوالي  إلى

 .2016عام  لالخفي المائة  99.8مقارنة بحوالي  2017عام بنهاية 
 
ما يلي عرض لأهم الجوانب الكلية التي تؤثر على عملية إدارة الدين يف

 العام:  
 

تحسنا  في  2017شهد عام  :العامة للدول العربية تالموازنا .أ
، على ضوء 2016الوضع الكلي للموازنات العامة مقارنة بعام 

صلاح النفط العالمية خلال العام المذكور وجهود الإ رأسعاارتفاع 
الإيرادات الحكومية التي قام  مالي وتنويع مصادرالضريبي وال

العامة  اتالموازنبها عدد من هذه الدول. فقد تراجع عجز 
مليار دولار ليصل إلى  96.2بحوالي المُجمّعة للدول العربية 

، مقارنة بعجز بلغ 2017مليار دولار في عام  151.4حوالي 
نسبة عت تراج. كـذلك 2016 مليار دولار في عام 247.6حوالي 

ـجمّعة عجز الموازنة   6.1 لتـسجل إلى الناتج المحلي الإجماليالم 
، 2017في المائة في المتوسط لمجموعة الدول العربية خلال عام 

في  10.4المحلي الإجمالي  مقابل عجز بلغت نسبته من الناتج
حركة عجز/ ( 1كما يوضح الشكل رقم ) .2016المائة خلال عام 

خلال الفترة من تفصيليا  دول العربية مة للالعا ةالموازنائض ف
تطور نمو الدين ( 9هذا، ويوضح الشكل رقم ) .2017إلى  2013

العام الإجمالي بالمقارنة بنمو الناتج المحلي الإجمالي ونمو عجز/ 
لدى سبعة دول عربية المتوفر عنها العامة للدولة  ةالموارنفائض 
ودان، الأردن، تونس، السلداخلي والخارجي )الدين العام ابيانات 

 لبنان، مصر، المغرب، وموريتانيا(.
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ويتجه عددٌ من الدول العربية لرفع كفاءة الإنفاق الرأسمالي من خلال 
مراجعة المشاريع الحكومية ونطاقها وأولوياتها، بما يؤدي إلى تعزيز 
جودة وكفاءة تنفيذ المشاريع من جهة، وبما يتوافق مع الأولويات 

  .ىمويلية من جهة أخروالاحتياجات التنموية والمتطلبات الت
 

من جانبٍ آخر، برز اتجاه حديث في الدول العربية من أجل تعزيز 
 بتنفيذ يتعلق فيما( PPP) الحكومي القطاع مع الخاصالقطاع  اكةشر

من أجل تخفيف العبء  ،وإدارة بعض المشاريع والمرافق والأعمال
ر التي المالي عن الموازنة والإبقاء على مستويات ومعدلات الاستثما

يعمل عدد من الدول العربية  ،في هذا السياق. الاقتصادي تحفز النمو
إجراءات إصدار الأطر القانونية اللازمة متضمنا  ذلك استكمال على 

وتمكين مبادرات  لتفعيلقانون الشراكة بين القطاع العام والخاص، 
 القطاع الخاص في هذا المجال.

 
فاق نتناقص الإ، (3رقم )وكما هو موضح في الشكل  يلاحظ كذلك،

على مستوى مجموع الدول حساب الانفاق الجاري ل رأسماليال
في  81.0مثلّ الإنفاق الجاري حوالي ، حيث 2013العربية منذ عام 

مقارنة بحوالي  2017المائة من إجمالي الإنفاق العام خلال عام 
في عام  في المائة 74.8، ونسبة 2016عام في المائة في  80.0
2013. 

 
عجز الموازنة  يخص تمويل فيما :التمويلية تطور الاحتياجات .ج

العامة، تعتمد الدول العربية على مصادر متباينة لتمويل العجز 
المالي، حيث يتجه بعضها نحو مصادر التمويل المحلية من خلال 

أذون خزانة وسندات في شكل  التمويل التي تطرحها الدولةأدوات 
دمة من قمالقروض والسلف ال ، وبدرجة أقل من خلالوصكوك

الأردن فلسطين والمغرب و المائة في كلٍ من في 9.4و 1.5بين 
 .للفترة نفسهاوالإمارات وقطر وموريتانيا 

 
عدة عوامل منها  ،بشكل عام تطورات الإنفاق الرأسمالي تعكس

الجاري وتوفير الموارد اللازمة للنفقات الجارية  نفاقأولويات الا
الضرورية، والذي جاء في بعض الدول على حساب الإنفاق 

 ترتبط وتيرة الصرفا  ليص مستوياته. أيضلي مما أدى إلى تقالرأسما
النفط في  الحكومية الجديدة والقائمة بتطورات أسعارعلى المشاريع 

السياسة  حيزالإيرادات البترولية ووتداعياتها على الأسواق العالمية 
 المالية.

 
 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

*/ بيانات فعلية أولية، المصدر: التقرير 
 2018إصدار  – ادي العربي الموحدالاقتص

 

(2الشكل رقم ) (3الشكل رقم )   
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 2018إصدار  – ادي العربي الموحدالاقتص
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تمويل عجز الموازنة العامة  في السعودية استمرت على سبيل المثال،
 ودائع لسحب مناو الدين ل إصداراتمن خلا 2017خلال عام 

 وسندات صكوك للدولة، حيث تم إصدار العام والاحتياطي الحكومة
 مليار 37في الأسواق المحلية والخارجية بقيمة إجمالية تعادل حوالي 

 أرصدة الحكومة مليار دولار من 28حوالي  سحب دولار، كما تم
  للدولة لتمويل العجز. العام والاحتياطي

 
مية مقومة أول سندات حكو 2017ت الكويت في عام وأصدر

مليارات دولار. كما  8بالدولار واليورو، بقيمة إجمالية بلغت حوالي 
 تبلغت الاصدارات السيادية في سوق السندات الدولية للإمارا

 مليارات دولار على التوالي.  3و 7و 10وع مان والبحرين، حوالي 
 

يلية للدول ومدة الاحتياجات التيعكس هذا النمو في الإصدارات زيا
نمو تلك  (1رقم ) بية لتمويل عجز الموازنات، ويوضح الجدولالعر

استبيان "استراتيجيات الدين العام إجابات الاحتياجات من واقع 
 :2018في منتصف الواردة  "وتنمية أسواق الدين في الدول العربية

 
 (1جدول رقم )ال

 
 السنوات

 (%)مويلية نسبة نمو الاحتياجات الت
 المغرب مصر الكويت البحرين ندالأر

 %22 %12 لا يوجد %24 - 2013يونيو 
 %14 %33 لا يوجد %5 - 2014يونيو 
 %16 %13  - %24 %24.2- 2015يونيو 
 %12 %24 %1.1- %19 %11.8 2016يونيو 
 %12 %43 %14 %18 %20.3- )تقديري( 2017

 %11 %20 - %20 %10.2- متوقع 2018
 %10 %18 - %20 %7.8 متوقع 2019
 %11 %15 - %20 %23.7- متوقع 2020

استراتيجيات إدارة الدين العام وتنمية أسواق "، نتائج استبيان 2018المصدر: صندوق النقد العربي 
 الدين في الدول العربية".

 

لمركزية، بينما يعتمد عدد آخر من هذه الدول بصورة كبيرة البنوك ا
 على مصادر التمويل الخارجي. 

 
يؤثر نمط تمويل عجز الموازنة على الاقتصاد وتتباين تداعياته على 
وتيرة النمو الاقتصادي والتشغيل والاستقرار الاقتصادي والمالي. 

ي يقُلصّ من وات الدين المحلدأالتمويل من خلال  فعلى الرغم من أن
حالات اللجوء إلى التمويل التضخمي من خلال طبع نقود من قبل 

ف البنوك المركزية لتمويل العجز المالي، وبالتالي يساهم في تخفي
هذا النوع من التضخم ويدعم الاستقرار الاقتصادي، إلا أن  حدة

توجيه  لقطاع الخاص نتيجةقد يؤدي إلى مزاحمة مالية ل التمويل
بة كبيرة من مواردها للاستثمار في الأوراق المالية البنوك لنس

الحكومية بدلا  من زيادة الائتمان المصرفي للقطاع الخاص، الأمر 
القطاع في إنشاء وتوسيع أعماله ونشاطاته، هذا الذي قد يحدّ من قدرة 

لاقتصادي وبالتالي يضعف من مساهمته في تسريع وتيرة النمو ا
 العمل.  وخلق فرص

 
اللجوء إلى التمويل الخارجي إلى زيادة المديونية  في المقابل، يؤدي

ويتضمن متطلبات لتلبية التزامات خدمة وأصل الدين، مما  ،الخارجية
وتوازن  يخلق ضغوطات على أرصدة النقد الأجنبي وسعر الصرف

ديها وفرص كل دولة بين أولويات السياسة الاقتصادية والمالية ل
الموازنة المطلوبة بين مصادر تمويل عجز المتوفرة لتحقيق  التمويل

الموازنة المختلفة. وبشكلٍ عام تواجه الدول العربية حاجة لتعزيز 
الوضع المالي بتخفيض عجز الموازنة العامة ومستوى الدين العام 
ووضعه في مستويات قابلة للاستدامة، من خلال تطبيق وسائل فعاّلة 

عها وضبط النفقات الحكومية ت المالية وتنوياديادة حصيلة الإيرالز
وتوجيهها لتعزيز النفقات الاستثمارية والاجتماعية، من أجل دعم 

 النمو الاقتصادي الشامل والمستدام وتخفيض معدلات الفقر.
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قد تباينت أوضاع المديونية ف، (5( ورقم )4)رقم  كما هو موضح بالشكلين

، فبينما سجلت خمس دول 2017عام الدول العربية خلال العامة في 

مليار دولار، سجلت  38.4 بحواليتها العامة ارتفاعا  في حجم مديوني

بالنسبة للدول التي ارتفع  مليار دولار. 2.7بلغ نحو  دولتان انخفاضا  

فقد سجلت موريتانيا أعلى ، 2017إجمالي مديونيتها العامة بنهاية عام 

بينما سجل نمو الدين العام في في المائة،  29.6نسبة ارتفاع بلغت نحو 

كما ارتفع رصيد الدين . 2017م اعالمائة بنهاية ال في 6.7المغرب حوالي 

بنسب بلغت  2017العام في كل من مصر، والسودان، ولبنان في عام 

انخفض إجمالي  بل. بالمقاالتواليفي المائة على  6.5و ،7.5و ،7.7حوالي 

رصيد الدين العام خلال نفس الفترة في كل من تونس والأردن بنسب بلغت 

 . التوالي علىفي المائة  0.7و ،6.4

 4 بنحوتراجع اجمالي الدين العام كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  ا  ضيأ

على في كل من الأردن، والسودان، وتونس نقاط مئوية  0.3و 1.1و 2و

في المائة  90.4في المائة، و 49.1في المائة، و 91ليصل إلى نحو التوالي 

   .التوالي على ةللدول المذكور

لدين العام الخارجي إلى ي، فارتفعت نسبة اجرلدين العام الخاأما بالنسبة ل

 12إجمالي الناتج المحلي الإجمالي لمتوسط مجموعة الدول العربية بنسبة 

  .2017خلال عام  في المائة

 وفي نفس الاتجاه زادت نسبة خدمة الدين العام الخارجي إلى الصادرات

كما و ،ة الدول العربيةلمتوسط مجموع في المائة 13.7 لتصل إلى حوالي

، نجد أن نسبة خدمة الدين العام (7( ورقم )6رقم ) هو موضح بالشكلين

، الخارجي إلى الصادرات في زيادة مستمرة خلال السنوات الأخيرة

ارتفع إجمالي رصيد الدين العام )الداخلي : تطورات الدين العام .د
 وفربية المقترضة المترعلقة في الدول الوالخارجي( بقيمته المط

مليار  658.5في المائة ليصل إلى حوالي  6.1عنها بيانات بنحو 
مليار دولار  620.4، مقارنة بحوالي 2017دولار بنهاية عام 

لترتفع بذلك نسبة الدين العام إلى الناتج المحلي  .2016بنهاية عام 
 116.5إلى نحو  2016عام المائة خلال في  99.8الإجمالي من 

رصيد القائم للدين العام الأيضا  ارتفع . 2017عام المائة خلال  يف
مليار  417.8في المائة ليصل إلى حوالي  3.9الداخلي بنسبة 
، بينما ارتفع رصيد الدين العام الخارجي 2017دولار في عام 

 240.6في المائة ليصل إلى حوالي  10.16بنسبة بلغت حوالي 
 ر في نفس العام.مليار دولا

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

  2018إصدار  –*/ بيانات فعلية أولية، المصدر: التقرير الاقتصادي العربي الموحد 

(4ل رقم )الشك (5الشكل رقم )   
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الخارجية )جيبوتي، ، سواء القروض كنتيجة لزيادة الاقتراض الخارجي

سواق الدولية الاقتراض من الأ أو بسبب موريتانيا، اليمن(السودان، 

ارتفعت نسبة الدين حيث  .(المغربالسعودية، رين، لبنان، مصر، بحلا)

المقترضة العام الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي في الدول العربية 

الأردن، وتونس، والسودان، ولبنان، ومصر، والمغرب،  :وهيكمجموعة 

إلى نحو لتصل  2017نقطة مئوية في عام  16.2بحوالي وموريتانيا 

 .2016في المائة في عام  99.6و المائة مقارنة بنح يف 115.8

 

  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 2018إصدار  –*/ بيانات فعلية أولية، المصدر: التقرير الاقتصادي العربي الموحد    
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اق الدين في استراتيجيات إدارة الدين العام وتنمية أسو"، نتائج استبيان 2018المصدر: صندوق النقد العربي 
 العربية". لوالد

(8قم )الشكل ر  

(9لشكل رقم )ا  
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 ،)الدين العام المحلي مقابل الخارجي( المديونية العامة بهيكل فيما يتعلق
 ً المديونية  مثلترضة، فبينما تالمقالعربية بين الدول  يتضح أن هناك تباينا

للدول التي ترتفع  ية نسبة مرتفعة في إجمالي الدين العام بالنسبةلداخلا
سجلت كل من ، حيث مديونيتها الداخلية كنسبة من إجمالي الدين العام

 61.9في المائة، و 76مصر، والمغرب، ولبنان، والأردن نسب تصل إلى 
أما  .2017ي عام ب فائة على الترتيفي الم 59في المائة،  62في المائة، و

ت شكل المديونية الخارجية نسبة مرتفعة من إجمالي بالنسبة للدول التي 
فقد سجلت موريتانيا نسبة  ، وهي تونس والسودان وموريتانيا،الدين العام

 تونسفي المائة، بينما سجل كل من السودان، و 80وصلت إلى حوالي 
كل ويوضح الشا، هذ في المائة. 78 نسبة تصل في كل منهما إلى حوالي

تطور نسب كل من الدين العام المحلي والدين العام الخارجي ( 10رقم )
 إلى الناتج المحلي الإجمالي خلال الثلاث سنوات الأخيرة.

 
 
 

 

(10الشكل رقم )  

 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 2018إصدار  –بيانات فعلية أولية، المصدر: التقرير الاقتصادي العربي الموحد  /*

 (9الشكل رقم )تابع 
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(10الشكل رقم )  
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وعلى ضوء ارتفاع عجز الموازنات وزيادة الاحتياجات التمويلية، اتجهت الدول 
العربية للتمويل من خلال طرح أدوات الدين محليا  ودوليا ، وبالتالي اللجوء إلى 

ا  دول تحديدالعربية، ومن الدول  العديدعمل يل المحلية. حيث تتموتنمية أسواق ال
على رفع كفاءة عمليات إدارة الدين العام،  ،مجلس التعاون لدول الخليج العربية

بهدف تأمين احتياجات الموازنة من التمويل بأفضل التكاليف الممكنة وعند مستوى 
ووضع  ليات الدين العام،لعمدارة الرشيدة مقبول من المخاطر، ذلك من خلال الإ

درة على النفاذ إلى أسواق مختلفة. وبالتالي الملائم، وزيادة الق الإطار المؤسسي
تسعى الدول العربية إلى تطوير أسواق أدوات الدين بشقيها الأولي والثانوي، 

ن فيها، م لةبهدف تعميق أسواق الأوراق المالية الحكومية وتعزيز درجة السيو
المتوافقة مع  التمويل ها متضمنا  ذلك أدواتوات التمويلية ذاتلأدخلال تنويع ا

، كالصكوك السيادية، وسندات تمويل المشروعات أو السندات الإيرادية، الشريعة
وتنويع قاعدة المستثمرين لاستيعاب الزيادة في المعروض من أدوات الدين 

  المطروحة.
 

الحكومية للدول المستجيبة  تنداالسدة إصدارات هذا، ويوضح الشكل التالي زيا
  :للاستبيان
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، إدارة الدينعمليات نطاق يتم تحديد  دين العام:نطاق عملية إدارة ال .أ
المالية الرئيسة التي تمارس الحكومة المركزية  الالتزامات لتشمل

الرقابة عليها. وتشمل هذه الالتزامات عادة  كل من الدين القابل 
حصول لاو القابل للتداول مثل: التمويل بشروط ميسرة للتداول وغير

عددة الأطراف. وسواء  تم تضمين ومت ائيةمصادر رسمية ثن عليها من
أو استبعاد دين القطاع العام الأوسع نطاقا  من اختصاص الحكومة 

الديون من بلدٍ لآخر اعتماد ا على طبيعة  المركزية، تتباين إدارة
)إرشادات صندوق النقد والبنك الدوليين الأطر السياسية والمؤسسية 

2001-2014 .) 
 
يجب أن ترتكز  العام:لإدارة الدين  شريعي والمؤسسير التالإطا .ب

إدارة الدين على سياسات سليمة على صعيد الاقتصاد الكلي وفي 
 العام ومعدل نموه.  القطاع المالي لضمان استدامة مستوى الدين

لعمليات إدارة الدين والقوانين المُنظمة وعلى صعيد البنية التشريعية 
الموازنة العامة  قانونعلى  الدول العربية فترتكز في معظمم، العا

، ولا ، والذي يتم تحديده سنويا  للدولة الذي يحُدد مقدار الاقتراض
يحُدده القانون لدى الدول الخمسة المُستجيبة  للاستدانة يوجد سقف

نصوص التشريعية ، أما الللاستبيان إلا في كل من البحرين والكويت
دين العام ال قائم لكل منرصيد اللاألا يزيد  رضتد ففي الأردن فق

في أي وقت من الأوقات على حدى  والدين العام الخارجي الداخلي
من الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية  في المائة 60 نسبة  عن

 .  للسنة الأخيرة التي تتوافر عنها بيانات
 

 مليات إدارةي عة فشتركأما فيما يخص تحديد مسئولية الجهات المُ 
حددة ضمن الإطار التشريعي والقانوني كون مُ فهي تالدين العام، 

 ست، وهو ما انتهجته الدول الالذي يحكم عمليات إدارة الدين العام

 انياً: إطار إدارة الدين العامث
 

 ارةإستراتيجية لإدأنها "عملية وضع  علىتعُرف إدارة الدين العام  عموما  
للتمويل بأقل تكلفة  الموارد المطلوبة ةبئتعفيذها بغرض ديون الحكومة وتن

من  لمقبولةممكنة على المدى المتوسط أو الطويل بما يتماشى مع الدرجة ا
أهداف إدارة الدين العام الأخرى التي  المخاطر. كما ينبغي أن تحقق

يها من أجل عل كفاءة والإبقاءوضعتها الحكومة مثل: تطوير سوق تتمتع بال
 .2الحكومية" تالسندا

 
 :النحو التاليتتمحور على  عامالتعريف، فإن أهداف إدارة الدين ال وفقا  لهذا

 
  .الحكومي تلبية احتياجات التمويل -
 .بقاء على درجة مخاطر تتسم بالاتزان في محفظة الدينالإ -
مثل: تحقيق أي من الأهداف الأخرى التي وضعتها الحكومة  -

فاءة ة ليتمتع بالكمالية الحكوميالمحلي للأوراق الوق تطوير الس
إصدارات أدوات التمويل التي والعمق، من أجل استيعاب 

 .تطرحها الدولة
 

تتمثل الأداة الأساسية لتحقيق هذه الأهداف في إعداد إستراتيجية بالتالي 
الاقتراض بأقل تكلفة ممكنة على المدى ، وبالتالي إدارة الدين وتنفيذها

 .ط والطويلتوسالم

                                              
محدثة في وال 2001 ة الدين العام لعاموصندوق النقد الدولي بشأن إدار رشادات البنك الدوليإ 2  

الإرشادات من قبل مجموعة عمل مديري الدين  لتنقيح . تم تقديم مدخلات ومقترحات2014
والدنمارك  ممثلين من الأرجنتين وبنجلاديش وبلجيكا والبرازيل وجزر القمرالعام التي ضمت 

يا الصين الشعبية وروساليا وجامايكا وكوريا وجمهورية وغامبيا وألمانيا والهند وإيط
وتركيا والولايات المتحدة الامريكية والأوروغواي  يون وإسبانيا والسودان والسويدوسيرال
 وفيتنام.
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لكي يكون الترتيب المؤسسي لإدارة الدين العام فعالا ، ينبغي أن يكون 
 ،محددا  بشكل جيد وواضح وباختصاصات وأدوار مُفصلة بوضوح

اسة عامة ا سيبارهإدارة الدين باعت عامل معة التضرور مع إدراك
أن دمج وظائف إدارة الدين على إجماع متزايد حاليا   كهنا .منفصلة

في مكتب واحد لإدارة الدين يمثل إحدى أكثر الخطوات أهمية التي 
إدارة الدين بشكل عام، وتمهيد الطريق  عمليةيمكن اتخاذها لتحسين 

 ثحيب إدارة الدين، ة إلى تشكيل مكتفالإدارة إستراتيجية. وبالإض
أن إدارة الدين يجب أن توجهها الأهداف طويلة على إجماع  يوجد

المدى والإستراتيجية متوسطة المدى إلى جانب تحليل المتطلبات 
قصيرة المدى. ويمكن لهذه التجهيزات أن تؤدي إلى زيادة الكفاءة 

عناصر دلات ابمالمفاضلة ووالشفافية والمساءلة، وكذلك تحسين 
اتباع نهجا  أكثر احترافية إزاء حفظة الديون ووالمخاطر في ملفة التك

 .السوق
 
الدين يختلف موقع مكتب إدارة الهيكل التنظيمي لإدارة الدين العام:  .ج

وهيكله التنظيمي بين الدول. ويعود سبب اختلاف الترتيبات  العام
اختلاف مصادر  ىلبين الدول النامية والمتقدمة جزئيا  إ التنظيمية

 الدول المتقدمة في الغالب من أسواق الدين عن مويلها. حيث تقترضت
بعملتها المحلية.  للتداول والتسويقدين قابلة  أدواتطريق إصدار 

وفي المقابل، تمتلك الدول النامية مصادر تمويل متعددة، مثل 
من المقرضين الثنائيين والمتعددة الأطراف بالعملات  القروض

 لدين في السوق المحلية فيذلك إصدار سندات اة والأجنبية، وكيلالمح
لدولية اسوق الأذون الأقصر أجلا  وفي بعض الأحيان في الأسواق 

 .أيضا  
 
 
 

 المُستجيبة للاستبيان )الأردن والبحرين والجزائر والكويت ومصر
 (.والمغرب

 
 ردنالأ، انستبيبة للاالمُستجي أيضا  اتجهت العديد من الدول العربية

شتركة من الأطراف المُ تنسيقية عليا شكيل لجنة الجزائر، لتومصر و
تنمية للتشاور والتوافق حول  في مسئولية إدارة عمليات الدين العام

سوق الأوراق المالية الحكومية. وتضم هذه اللجنة ممثلين من وزارة 
وهو  والبورصة،هيئة سوق المال المالية والمصرف المركزي و

لي والثانوي سوق الأوكل من الى دعم يهدف إلمحمود  إجراء
بحضور الأطراف بها  السيولة وتعزيزوراق المالية الحكومية لأل

  المعنية. 
 

ينبغي أن تعزز الترتيبات التنظيمية والمؤسسية الشاملة عناصر أيضا  
التنسيق مع السياسة  السياسة العامة لإدارة الدين، من حيث تيسير

لتحكم في التأثير ، وامحليطوير سوق الدين اللية، وتوالماقدية الن
الميزانية، ورصد الالتزامات  المحتمل لهياكل الديون الخطرة على

 حتملة. ويجب على مديري الديون، والسلطات المالية والنقدية،المُ 
للقطاع المالي، أن يتبادلوا فهما  موحدا  لأهداف  والهيئات التنظيمية

القطاع  اتسياسية وات المالية والنقدوالسياسدين، رة السياسات إدا
والاعتماد المتبادل بين أدوات السياسة الخاصة  المالي، نظرا للترابط

 .بكل منهم
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لي والثانوي سوق الأوكل من الى دعم يهدف إلمحمود  إجراء
بحضور الأطراف بها  السيولة وتعزيزوراق المالية الحكومية لأل

  المعنية. 
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الميزانية، ورصد الالتزامات  المحتمل لهياكل الديون الخطرة على
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إنجلترا إلى مكتب  كة المتحدة إدارة الدين المحلي من بنكالممل في نقل
قرار الهند بنقل وظيفة  كذلك، 1998إدارة الدين في وزارة المالية في عام 

البنك الاحتياطي الهندي إلى مكتب مستقل لإدارة  إدارة الدين الفيدرالي من
 صلبة الفمن صعوخل البنك المركزي دا ة الدينام إدارالدين. قد يزيد نظ

 .3بين أهداف إدارة الدين والسياسة النقدية وكذلك المسؤوليات
 

تتمحور  تيخصصة التيمثل مكتب إدارة الدين الجهة الحكومية الم
الاقتراض  مسؤوليته الرئيسة حول تنفيذ إستراتيجية إدارة الدين عن طريق

 بالدين. وهو الجهةلة ذات الصعاملات والمشتقات وغيرها من الم
المشورة إلى صناّع  ى جانب ذلك عن الالتزام بالتحليل وتقديمولة إلالمسؤ

 القرار بشأن إستراتيجية الدين العام المحتملة ومخاطر التكلفة.
 

يحتفظ مكتب إدارة الدين بجميع بيانات معاملات القروض في نظام أيضا  
الأصلية الخاص  فاريول المصذلك جد تسجيل الدين الخاص به بما في

الخاص به رض يتم إدخال الصرف . في كل مرة يتم صرف قبكل قرض
الصرف مقابل المصروفات  في النظام. وبالتحقق بانتظام من جدول

الفعلية، يمكن لمكتب إدارة الدين التحقق بسهولة مما إذا كانت القروض قد 
ن على لديإدارة اد مكتب سيساع وهو ما .لها تم إنفاقها كما هو مخطط

الإعداد  بشأن إجمالي خدمة الدين كجزء منق بها ت موثوإعداد توقعا
( إطار عمل ومهام مكاتب إدارة 12السنوي للموازنة. يلخص الشكل رقم )

تسجيل عمليات الدين وإعداد الإحصاءات وتحليل البيانات ، من حيث الدين
جل طة الأمتوس مالعاالدين  المتاحة، مما يؤهل لإعداد استراتيجية إدارة

 .تكلفة والمخاطرة لمحفظة الديونت من عناصر البتحليل المعطيا
 

                                              
  .2018مايو  -لمتحدة عن مراقبة عمليات الدين تقرير الأمم ا 3 

 
 نموذجان أساسيان:  يوجدفيما يتعلق بهيكل مكتب إدارة الدين، 

 
 مكن إنشاء مكتب إدارة الدين باعتباره وكالة منفصلة أو هيئةيُ  ⁻

مكاتب إدارة  على سبيل المثال،) وزارة المالية جرمؤسسية خا
 ، أو(، ونيجيريا، والبرتغال، والسويدالمجرين في ألمانيا، والد

مكاتب إدارة الدين في ، مثل مكن إنشاؤه داخل وزارة الماليةيُ  ⁻
 .الأرجنتين، والبرازيل، وفرنسا، وكينيا، ونيوزيلندا

 
قتصادي، مية والتعاون الانتمنظمة ال أعضاءتشير تجربة الدول المتقدمة 

الأسواق الناشئة  لاقتصادات التي تمر بمرحلة انتقالية واقتصاداتإلى أن ا
قد تضطر إلى إجراء تحليل دقيق للغاية لنوع الترتيبات المؤسسية الأكثر 
ملاءمة لإدارة الدين العام الخاص بها، لأنها تميل إلى أن يكون لديها 

ى ، علذات دور حيوي السياسة العامة رصوضعا  اقتصاديا  تكون فيه عنا
الدين المحلي، والتنسيق مع السياسة النقدية،  ، تطوير أسواقيل المثالسب

لأنها تفتقر  ،المُحتملةوتأثير خدمة الدين على الميزانية، ورقابة الالتزامات 
 وجود سياسة مستقلة. إلى

 
 دة تنظيميةحوكعادة ما يتم إنشاء مكتب إدارة الدين في الدول المتقدمة 

ألمانيا والمجر  أقامت دول أخرى، مثلالية. داخل وزارة المية حكوم
 .ونيجيريا والبرتغال والسويد، مكتب إدارة الدين كجهة حكومية منفصلة
يتمثل الخيار الثالث في تأسيس مكتب إدارة الدين في البنك المركزي. ومن 

هذا الترتيب  مثل ميزةلهند وتتوا الدنماركفضّلت هذا الحل  بين الدول التي
ة معظم جوانب الأسواق المالية مركزيا  داخل سلطة لى معرفبقاء عفي الإ

المساوئ في أن مشاركة البنك المركزي في إدارة  واحدة. بينما تظهر
 أن إدارة الدين تستفيد من معلوماتبالدين المحلي يمكن أن يضع تصورا  
هذا السبب الرئيس ان ئدة. وكت الفاداخلية بشأن المسار المستقبلي لمعدلا
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الدين. وينفذ المكتب الأمامي الإستراتيجية  إدارةصناع قرار وضعها 
ها تحليل حددالتي جعية المر سد ا إلى أسس القياتناحفظة اسدير الموي

 . التكلفة والمخاطر
 

زمام أمور التحليل والاستشارة بشأن  الأوسط المكتبيتولى فيما 
 ُ الإستراتيجية  مكن الإدارة العليا من اختيارإستراتيجية إدارة الدين التي ست

 تعلقةود المم الحدومراقبة أداء المكتب الأمامي وتصمي، المناسبة
تنفيذ ضوابط الرقابة. كما  إلى جانب ،ةيس المرجعيعن المقاي بالانحرافات

يقدم المكتب الأوسط المعلومات ويشارك في تنفيذ تحليل الاستدامة 
الاتساق المكتب الأوسط بتحقيق السياق يلتزم  في هذا .بصورة منتظمة

ب المكتويحدد قيقي. المتعلق بمتغيرات الدين مع متغيرات الاقتصاد الح
التي يتعين دفعها مقابل الضمانات إلى جانب  يةالأولالأوسط الأرقام 

 الالتزاماتالهوامش التي يجب تحميلها على عمليات الاقتراض ومراقبة 
الضمنية. وتتولى إدارة الدين مسؤولية إدارة النقد في بعض  حتملةالمُ 

 .ميالأما المكتبالدول ويعتني المكتب الأوسط بذلك بالتنسيق مع 
مسؤولية تسجيل الدين والتعامل مع  على عاتقهي المكتب الخلف نما يأخذيب

على  تأكيدات التعاملات والتسويات والمدفوعات إضافة إلى الحفاظ
السجلات الخاصة بكل عقود الدين والمصروفات والمدفوعات وإعادة 

إلى  ت وماوتسوية التعاملا هيكلة الدين والاقتراض والضمانات الصادرة
ات الميزانية الخاصة مسؤولية توقع المكتب الخلفي ما يتولىلك. كذ

 بالمصروفات وخدمات الدين إضافة إلى مسؤولية تنفيذ نظام إدارة الدين
(Debt Recording System ) وتكامله والحفاظ عليه مع نظام معلومات

 .الإدارة المالية المتكامل
 
 
 

 

 الدين إدارة مكتب لمهام الكلي ( إطار العمل12الشكل رقم )

 

 

 

  

 

 

 

 

 : برنامج التحليل المالي وإدارة الدين التابع لمنظمة مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية*/ المصدر

ثلاثة  يتضمنفإنه  لعاممكتب إدارة الدين اسسي لالمؤ تنظيمعلق بالوفيما يت
ولكل قسم المهام  والخلفي،أقسام وتحديدا  المكتب الأمامي والأوسط 

 :الخاصة به
 

مسؤولية تمويل التعاملات والعلاقات مع  المكتب الأمامييتولى 
ا والضمانات بم المستثمرين وشركات التأمين والبنوك من خلال القروض

الدين وديون  وسنداتارجية ت بشأن القروض الخوضاك المفافي ذل
إلى تحديد تكلفة التمويل الأكثر  وفي هذه العملية يسعى .الحكومة المحلية

كفاءة في مقابل عوامل الخطر مع الأخذ في الاعتبار التوجيهات التي 
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النموذج المؤسسي على نحوٍ جيد ومعقول عندما يكون الهدف الرئيسي 
لإدارة  محدودةإعطاء أولوية  لإدارة الديون هو جمع الأموال المطلوبة مع

ا يكون تركيز إدارة ملية. غير أنه عندفظة الديون الإجماالمخاطر في مح
التكلفة والمفاضلة بين المخاطر في محفظة  الدين الحكومي أكثر على

وتطوير الإستراتيجية والمساءلة  أسواق التمويل المحليةالدين ودعم تنمية 
السياسات المالية والنقدية، يصبح هذا الهيكل الإداري المجزأ  والتنسيق مع

مهام مكتب إدارة الدين في  تصنيفيمكن أي أنه ال. ثر صعوبة وغير فع  أك
العموم وفقا  للتفاوض للمكتب الأمامي، والتحليل للمكتب الأوسط، وإعداد 

)كما هو مُبين في الشكل رقم  التقارير والتسجيل الداعم للمكتب الخلفي
(13)). 
 

النهج على صعيد  انتهجت العديد من الدول العربية نفس وفي ذات السياق،
 الخطوات كإحدىتم فيه تجميع أنشطة الدين العام، يشكيل كيان مؤسسي ت

 من أنه إلا العام، للدين الرشيدة الإدارة تعزيز في والفاعلة الرئيسة
 حيث من الرئيسة الوظائف بوضع الخطوات تلك استكمال يتم أن المنتظر
 كما سبقت الإشارة. خلفي ومكتب ووسط أمامي مكتب

 
تحدة ومملكة البحرين ة الممارات العربيالإدولة تحدثت كل من سا

بمكتب إدارة الدين "والمملكة العربية السعودية ودولة الكويت ما يسمى 
إلا أن مهام إدارة الدين مُقسمة ، على أن يكون تابعا  لوزارة المالية. "العام

ر تثمابين ثلاث جهات في دولة الكويت، حيث تتولى الهيئة العامة للاس
ن الخارجي، ويتولى البنك المركزي للدي لفي والأماميمهام المكتب الخ

مهام المكتب الأمامي والخلفي للدين المحلي، في حين تتولى وحدة إدارة 
، وتشرف لجنة الدين الدين العام في وزارة المالية مهام المكتب الأوسط

كل ية وعضو وكيل وزارة الماليةويترأس اللجنة ، ما سبقعلى كل العام 

 
 والخلفي والأمامي وسطالأ المكاتب ( علاقات13الشكل رقم )

 برنامج التحليل المالي وإدارة الدين التابع لمنظمة مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية :*/ المصدر  

بإدراك ضرورة التعامل مع إدارة الدين باعتبارها سياسة عامة منفصلة، 
من خلال إطار  أن دمج وظائف إدارة الدينعلى ثمة إجماع متزايد حاليا  

الخطوات أهمية التي يمكن  رين يمثل إحدى أكثواحد لإدارة الد يمؤسس
الطريق لإدارة أكثر  اتخاذها لتحسين جودة إدارة الدين بشكل عام، وتمهيد

إستراتيجية. ومن المرجح أن يؤدي هذا الترتيب إلى زيادة الكفاءة 
في التكاليف والمخاطر  لةالمفاض والشفافية والمساءلة، فضلا  عن تحسين

ومع ذلك، لا  .افا  تجاه الأسواقباع نهج أكثر احترمحفظة الديون وات في
 هيكل إداري مجزأ، لا سيما في الدول النامية.  وجوديزال من الشائع 

 
يسر عن الاقتراض الخارجي المُ  وتوجد في بعض الدول جهة مسؤولة

وجهة ثانية مسؤولة عن الاقتراض الخارجي بشروط تجارية وجهة ثالثة 
هة رابعة لاستثمارية وجمن المؤسسات اخلي الدا عن الاقتراض مسؤولة

يعمل هذا  وهكذا. وقد المصارف التجاريةمسؤولة عن الاقتراض من 

استراتيجيات إدارة الدين العام وتنمية أسواق الدين في الدول العربية
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النموذج المؤسسي على نحوٍ جيد ومعقول عندما يكون الهدف الرئيسي 
لإدارة  محدودةإعطاء أولوية  لإدارة الديون هو جمع الأموال المطلوبة مع

ا يكون تركيز إدارة ملية. غير أنه عندفظة الديون الإجماالمخاطر في مح
التكلفة والمفاضلة بين المخاطر في محفظة  الدين الحكومي أكثر على
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العموم وفقا  للتفاوض للمكتب الأمامي، والتحليل للمكتب الأوسط، وإعداد 

)كما هو مُبين في الشكل رقم  التقارير والتسجيل الداعم للمكتب الخلفي
(13)). 
 

النهج على صعيد  انتهجت العديد من الدول العربية نفس وفي ذات السياق،
 الخطوات كإحدىتم فيه تجميع أنشطة الدين العام، يشكيل كيان مؤسسي ت

 من أنه إلا العام، للدين الرشيدة الإدارة تعزيز في والفاعلة الرئيسة
 حيث من الرئيسة الوظائف بوضع الخطوات تلك استكمال يتم أن المنتظر
 كما سبقت الإشارة. خلفي ومكتب ووسط أمامي مكتب
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بمكتب إدارة الدين "والمملكة العربية السعودية ودولة الكويت ما يسمى 
إلا أن مهام إدارة الدين مُقسمة ، على أن يكون تابعا  لوزارة المالية. "العام

ر تثمابين ثلاث جهات في دولة الكويت، حيث تتولى الهيئة العامة للاس
ن الخارجي، ويتولى البنك المركزي للدي لفي والأماميمهام المكتب الخ
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 برنامج التحليل المالي وإدارة الدين التابع لمنظمة مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية :*/ المصدر  

بإدراك ضرورة التعامل مع إدارة الدين باعتبارها سياسة عامة منفصلة، 
من خلال إطار  أن دمج وظائف إدارة الدينعلى ثمة إجماع متزايد حاليا  

الخطوات أهمية التي يمكن  رين يمثل إحدى أكثواحد لإدارة الد يمؤسس
الطريق لإدارة أكثر  اتخاذها لتحسين جودة إدارة الدين بشكل عام، وتمهيد

إستراتيجية. ومن المرجح أن يؤدي هذا الترتيب إلى زيادة الكفاءة 
في التكاليف والمخاطر  لةالمفاض والشفافية والمساءلة، فضلا  عن تحسين

ومع ذلك، لا  .افا  تجاه الأسواقباع نهج أكثر احترمحفظة الديون وات في
 هيكل إداري مجزأ، لا سيما في الدول النامية.  وجوديزال من الشائع 

 
يسر عن الاقتراض الخارجي المُ  وتوجد في بعض الدول جهة مسؤولة

وجهة ثانية مسؤولة عن الاقتراض الخارجي بشروط تجارية وجهة ثالثة 
هة رابعة لاستثمارية وجمن المؤسسات اخلي الدا عن الاقتراض مسؤولة

يعمل هذا  وهكذا. وقد المصارف التجاريةمسؤولة عن الاقتراض من 
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في الهيئة العامة ومدير إدارة القروض  المركزي نائب محافظ البنكمن 
 .ار ومدير إدارة الدينثمللاست

 
فقد أنشأت وحدة إدارة الدين العام التابعة  ،أما جمهورية مصر العربية

، وعلى نفس النسق أنشأت كل من لبنان 2001مباشرة  لوزير المالية عام 
 ،على التوالي وتونس والجزائر ي، المغربالعرب والأردن، ودول المغرب

 إدارات أو وحدات لإدارة الدين العام داخل وزارة المالية. 
 

، قلة عدد العاملين على مستوى كل الوحدات يلاحظ في هذا السياق
. الإدارية المعنية بمهام إدارة أنشطة الدين العام على مستوى الدول العربية

مرين ضمن وجد ترتيب لوظيفة علاقات المستثما يلاحظ أيضا  أنه لا يك
وظائف الوحدة التنظيمية لإدارة الدين العام بالدول العربية المُستجيبة 

 .للاستبيان
 

( المهام الرئيسة وعدد ومؤهلات العاملين بوحدة 2يوضح الجدول رقم )
الدول العربية  مالية لدىأو مكتب إدارة الدين العام التابع لوزارة ال

ستجي (، مؤشرات المخاطر 3رقم ) . كذلك يظهر الجدولللاستبيانبة الم 
بعض  منالمستلمة  للإجاباتالمعتمدة لمحفظة إدارة الدين العام، وفقا  

استراتيجيات إدارة الدين العام وتنمية أسواق "ستبيان على ا الدول العربية
 .الدين في الدول العربية"

استراتيجيات إدارة الدين العام وتنمية أسواق الدين في الدول العربية
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في الهيئة العامة ومدير إدارة القروض  المركزي نائب محافظ البنكمن 
 .ار ومدير إدارة الدينثمللاست

 
فقد أنشأت وحدة إدارة الدين العام التابعة  ،أما جمهورية مصر العربية

، وعلى نفس النسق أنشأت كل من لبنان 2001مباشرة  لوزير المالية عام 
 ،على التوالي وتونس والجزائر ي، المغربالعرب والأردن، ودول المغرب

 إدارات أو وحدات لإدارة الدين العام داخل وزارة المالية. 
 

، قلة عدد العاملين على مستوى كل الوحدات يلاحظ في هذا السياق
. الإدارية المعنية بمهام إدارة أنشطة الدين العام على مستوى الدول العربية

مرين ضمن وجد ترتيب لوظيفة علاقات المستثما يلاحظ أيضا  أنه لا يك
وظائف الوحدة التنظيمية لإدارة الدين العام بالدول العربية المُستجيبة 

 .للاستبيان
 

( المهام الرئيسة وعدد ومؤهلات العاملين بوحدة 2يوضح الجدول رقم )
الدول العربية  مالية لدىأو مكتب إدارة الدين العام التابع لوزارة ال

ستجي (، مؤشرات المخاطر 3رقم ) . كذلك يظهر الجدولللاستبيانبة الم 
بعض  منالمستلمة  للإجاباتالمعتمدة لمحفظة إدارة الدين العام، وفقا  

استراتيجيات إدارة الدين العام وتنمية أسواق "ستبيان على ا الدول العربية
 .الدين في الدول العربية"
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 ً  استراتيجية إدارة الدين العام :ثالثا
 

تعتزم الحكومة تنفيذها على التي خطة ال ،إستراتيجية إدارة الدين تمثل
يون الحكومية، الد محفظةل دارة الرشيدةالإتحقيق المدى المتوسط من أجل 

عناصر التكلفة  الموازنة بينت الحكومة فيما يتعلق بوالتي تجسد تفضيلا
ُ المُقابلة المخاطرومستوى   فعل أهداف إدارة الدين التي وضعتها. إذ ت

على سبيل المثال: ضمان أن يتم تلبية احتياجات الحكومة المالية  —الدولة 
تتوافق مع درجة مدروسة  نةخاصة بها بأقل تكلفة ممكالسداد الوالتزامات 

 4.مخاطرمن ال
 

لمدى المتوسط على اما تكون محددة  على الرغم من أن الإستراتيجية غالبا  
، على سبيل في حالة قصر المدى الزمني إنهحيث ، (سنوات 5 - 3)

مما المثال: دورة الموازنة، فهناك خطر أن تسيطر المنفعة قصيرة المدى، 
طر التي قد ف قصيرة المدى وبعيد ا عن المخانحو التكالي التركيزيوجه 

لتقييم ما إذا كانت  يجب أن تخضع لمراجعة دورية اإلا أنه تتحقق فيما بعد.
الافتراضات ما زالت سارية في ظل الظروف المتغيرة. ومن النموذجي 

وازنة. أن تكون جزء من عملية الم ، ويفضلإجراء هذه المراجعة سنويا  
اسبة، فيجب أن يتم ستراتيجية الحالية على أنها مننظر إلى الإتم الذا وإ

 .لاستمرارها بشكل صريح توضيح الأساس المنطقي
 

الأجل على المعلومات  ةيعتمد نطاق إستراتيجية إدارة الدين متوسط
أن يشمل  . وينبغيكل دولةالمتاحة وعلى الترتيبات المؤسسية القائمة في 

الداخلية )ة المركزية المباشرة جمالي ديون الحكومد أدنى، إالنطاق، كح
                                              

 — تيجية إدارة الدين متوسطة الأجل: وضع إسترا(2009)البنك الدولي وصندوق النقد الدولي   4
 .3ص ولة،سلطات الدمذكرة توجيهية ل
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 ً  استراتيجية إدارة الدين العام :ثالثا
 

تعتزم الحكومة تنفيذها على التي خطة ال ،إستراتيجية إدارة الدين تمثل
يون الحكومية، الد محفظةل دارة الرشيدةالإتحقيق المدى المتوسط من أجل 

عناصر التكلفة  الموازنة بينت الحكومة فيما يتعلق بوالتي تجسد تفضيلا
ُ المُقابلة المخاطرومستوى   فعل أهداف إدارة الدين التي وضعتها. إذ ت

على سبيل المثال: ضمان أن يتم تلبية احتياجات الحكومة المالية  —الدولة 
تتوافق مع درجة مدروسة  نةخاصة بها بأقل تكلفة ممكالسداد الوالتزامات 

 4.مخاطرمن ال
 

لمدى المتوسط على اما تكون محددة  على الرغم من أن الإستراتيجية غالبا  
، على سبيل في حالة قصر المدى الزمني إنهحيث ، (سنوات 5 - 3)

مما المثال: دورة الموازنة، فهناك خطر أن تسيطر المنفعة قصيرة المدى، 
طر التي قد ف قصيرة المدى وبعيد ا عن المخانحو التكالي التركيزيوجه 

لتقييم ما إذا كانت  يجب أن تخضع لمراجعة دورية اإلا أنه تتحقق فيما بعد.
الافتراضات ما زالت سارية في ظل الظروف المتغيرة. ومن النموذجي 

وازنة. أن تكون جزء من عملية الم ، ويفضلإجراء هذه المراجعة سنويا  
اسبة، فيجب أن يتم ستراتيجية الحالية على أنها مننظر إلى الإتم الذا وإ

 .لاستمرارها بشكل صريح توضيح الأساس المنطقي
 

الأجل على المعلومات  ةيعتمد نطاق إستراتيجية إدارة الدين متوسط
أن يشمل  . وينبغيكل دولةالمتاحة وعلى الترتيبات المؤسسية القائمة في 

الداخلية )ة المركزية المباشرة جمالي ديون الحكومد أدنى، إالنطاق، كح
                                              

 — تيجية إدارة الدين متوسطة الأجل: وضع إسترا(2009)البنك الدولي وصندوق النقد الدولي   4
 .3ص ولة،سلطات الدمذكرة توجيهية ل
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ى بها إجراؤه لدعم الإستراتيجية الموصالتحليل الذي تم  وصف -
 لإدارة الدين، مع توضيح الافتراضات المستخدمة وقيود التحليل.

 
 الإستراتيجية الموصى بها ومبررها.  -

 
لتوجيه القرارات المتعلقة بالاقتراض وغيرها من عمليات إدارة الدين، 

ندما يتم إستراتيجية. وع سأو مقايي على معايير تشتمل الإستراتيجية عادة  
 الحدود التي تمجميع عمليات الاقتراض ضمن  ، ينبغي أن تتمهاتحديد

 :، مثلوضعها
 
 .نسبة الدين بالعملة الأجنبية إلى الدين الداخلي .أ

 .الأجنبية تللدين بالعملا نوع العملات المكونة .ب
 .متوسط الحد الأدنى لاستحقاق الدين .ج
ق الدفع خلال لدين الذي يمكن أن يكون مستحا لنسبةى الحد الأقص .د

 .حدة أو موازنة السنتينموازنة السنة الوا
إلى الدين طويل ، سنة وأقل، قصى لنسبة الدين قصير الأجلالأالحد  .ه

 ، كنسبة من إجمالي الدين العام.الأجل
 والمعدل المتغير إلى نسبة الدين ذ والحد الأقصى لنسبة الدين ذ .و

 .ابتالمعدل الث
 الفائدة. لسعر معينة حدود .ز
 

، الخارجي لمُيسرساس على التمويل اتعتمد في الأي حالة كون الدولة فأما 
وليس على التمويل من الأسواق، أي عن طريق أدوات الدين القابلة 

فإن تلك المعايير المعتمدة على المخاطر لا يمكن للتداول محليا  أو دوليا ، 
ر فإن المعايي مثل هذه الحالاتوفي  ،ميةأن تكون ذات صلة بنفس الأه
في على الأرجح  تتمثلعلى محفظة الدين  الأكثر ترابط لاحتواء المخاطر

مدى سيطرة مدير الدين  . ويعتمد التحديد الدقيق للنطاق على(والخارجية
على تعرض محافظ معينة للمخاطر. ويمكن توسيع نطاق تغطية 

كلما توفرت المعلومات  تدريجيا   إستراتيجية إدارة الدين متوسطة الأجل
 . 5اتيجية أوسع وأشملؤسسية بتنفيذ إسترتيبات الموكلما سمحت التر

 
حسب مرحلة التطوير أو  أخرىإلى دولة توى الإستراتيجية من يختلف مح

المستخدمة  إدارة الدين، ومصادر التمويل والمعاملات برامج إصلاح
معايير محددة، مثل أيضا  حسب استهداف لإدارة ديون الحكومة المركزية. 

توسط مُعين لعمر الدين أو حلي الإجمالي أو ملناتج الممعدل الدين العام ل
ذات معدل الفائدة  لديون الأجنبية إلى المحلية أو حجم الديونحجم ا
  المتغير.

 
 :ويفضل أن تتضمن وثيقة إستراتيجية إدارة الدين ما يلي

 
وصف مخاطر السوق التي تتم إدارتها )العملة، وسعر الفائدة،   -

لتاريخي القروض( والسياق اطر تجديد وإعادة التمويل أو مخا
 لمحفظة الديون.

 
بيئة المستقبلية لإدارة الدين، بما في ذلك، التوقعات وصف ال -

المالية وتوقعات الديون، والافتراضات حول الفائدة وأسعار 
الصرف، والقيود على اختيار المحفظة، بما يشمل القيود المتعلقة 

  ة.بتطوير السوق وتنفيذ السياسة النقدي
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ى بها إجراؤه لدعم الإستراتيجية الموصالتحليل الذي تم  وصف -
 لإدارة الدين، مع توضيح الافتراضات المستخدمة وقيود التحليل.

 
 الإستراتيجية الموصى بها ومبررها.  -

 
لتوجيه القرارات المتعلقة بالاقتراض وغيرها من عمليات إدارة الدين، 

ندما يتم إستراتيجية. وع سأو مقايي على معايير تشتمل الإستراتيجية عادة  
 الحدود التي تمجميع عمليات الاقتراض ضمن  ، ينبغي أن تتمهاتحديد

 :، مثلوضعها
 
 .نسبة الدين بالعملة الأجنبية إلى الدين الداخلي .أ

 .الأجنبية تللدين بالعملا نوع العملات المكونة .ب
 .متوسط الحد الأدنى لاستحقاق الدين .ج
ق الدفع خلال لدين الذي يمكن أن يكون مستحا لنسبةى الحد الأقص .د

 .حدة أو موازنة السنتينموازنة السنة الوا
إلى الدين طويل ، سنة وأقل، قصى لنسبة الدين قصير الأجلالأالحد  .ه

 ، كنسبة من إجمالي الدين العام.الأجل
 والمعدل المتغير إلى نسبة الدين ذ والحد الأقصى لنسبة الدين ذ .و

 .ابتالمعدل الث
 الفائدة. لسعر معينة حدود .ز
 

، الخارجي لمُيسرساس على التمويل اتعتمد في الأي حالة كون الدولة فأما 
وليس على التمويل من الأسواق، أي عن طريق أدوات الدين القابلة 

فإن تلك المعايير المعتمدة على المخاطر لا يمكن للتداول محليا  أو دوليا ، 
ر فإن المعايي مثل هذه الحالاتوفي  ،ميةأن تكون ذات صلة بنفس الأه
في على الأرجح  تتمثلعلى محفظة الدين  الأكثر ترابط لاحتواء المخاطر

مدى سيطرة مدير الدين  . ويعتمد التحديد الدقيق للنطاق على(والخارجية
على تعرض محافظ معينة للمخاطر. ويمكن توسيع نطاق تغطية 

كلما توفرت المعلومات  تدريجيا   إستراتيجية إدارة الدين متوسطة الأجل
 . 5اتيجية أوسع وأشملؤسسية بتنفيذ إسترتيبات الموكلما سمحت التر

 
حسب مرحلة التطوير أو  أخرىإلى دولة توى الإستراتيجية من يختلف مح

المستخدمة  إدارة الدين، ومصادر التمويل والمعاملات برامج إصلاح
معايير محددة، مثل أيضا  حسب استهداف لإدارة ديون الحكومة المركزية. 

توسط مُعين لعمر الدين أو حلي الإجمالي أو ملناتج الممعدل الدين العام ل
ذات معدل الفائدة  لديون الأجنبية إلى المحلية أو حجم الديونحجم ا
  المتغير.

 
 :ويفضل أن تتضمن وثيقة إستراتيجية إدارة الدين ما يلي

 
وصف مخاطر السوق التي تتم إدارتها )العملة، وسعر الفائدة،   -

لتاريخي القروض( والسياق اطر تجديد وإعادة التمويل أو مخا
 لمحفظة الديون.

 
بيئة المستقبلية لإدارة الدين، بما في ذلك، التوقعات وصف ال -

المالية وتوقعات الديون، والافتراضات حول الفائدة وأسعار 
الصرف، والقيود على اختيار المحفظة، بما يشمل القيود المتعلقة 

  ة.بتطوير السوق وتنفيذ السياسة النقدي
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ة عرض لزيادالت) بالعملات الأجنبية عادة إلى زيادة المخاطر في المحفظة
القصيرة  ةالاقتراض في النهاي أن الرغم منأيضا ، ب (.في العملة الأجنبية

في معظم الحالات من الاقتراض طويل الأجل، إلا  أقل كلفةلمنحنى العائد 
تكون أكثر تقلب ا وتحتاج  أن الخطر سيزداد لأن الفائدة قصيرة الأجل

معدل الفائدة في  زيادة)الأحيان القروض إلى إعادة تمويلها في كثير من 
 (.يلومخاطر إعادة التمو

 
إن المكون الأساسي في وضع الإستراتيجية هو على هذه الخلفية، فبناء  

والمفاضلة بينهم لاختيار الأكثر تحليل سيناريوهات الاقتراض المختلفة 
والتكاليف، وظروف الأسواق  تحمل الحكومة للمخاطر ملائمة، من حيث

 .في وثيقة الإستراتيجية ينعكسلك وكل ذ والدولية، المحلية
 

س لمدير الدين في تحقيق التركيبة يتمثل الدور الرئي، ضوء ما سبق في
الحكومة فيما  المرغوبة لمحفظة الديون الحكومية، التي تعكس تفضيلات

أدوات إدارة الدين إن . بالموائمة بين عناصر التكلفة والمخاطرةيتعلق 
الأجل على أساس تحليل  ةيون متوسطإستراتيجية إدارة الد تشمل
محفظة الديون الفعلية والمتوقعة المخاطر لتدفق خدمة الديون في /التكلفة

وخطط الاقتراض السنوية المعتمدة على  مختلف السيناريوهات،لُ 
الإستراتيجية المحددة، والاقتراض وعمليات إدارة الدين الأخرى لتلبية 

 دينعمل إستراتيجية إدارة ال، تلاحقا  الإستراتيجية. كما هو موضح  أهداف
على إدارة التعرض  ز بقوةيكتفعيل أهداف إدارة الدين، والترعلى 

وبالتحديد التغيرات المحتملة على  -للمخاطر المدرجة في محفظة الديون 
 .وازنةالمباشر على الم تكلفة خدمة الدين وتأثيرها

فظة الديون ام على محوعادة ما يقتصر نطاق استراتيجية إدارة الدين الع
 اق الإستراتيجيةقد يؤدي توسيع نط .ومة المركزيةالحكالخاصة بميزانية 

الدين الذي ينبغي إعادة تمويله  ن سعر الفائدة ومقدارين العملة وتكويتكو
كخطوة مؤقتة للتعبير عن  ا  كافي هذا يمكن أن يكون .في غضون مدة محددة
 أن تتطور فيهوضيح الاتجاه الذي يتوقع وت وجيهيةالإستراتيجية كمبادئ ت
الدين المستحق  تخفيض مقدار :على سبيل المثال، نةمؤشرات أساسية معي

 .ا  شهر 12بالعملة المحلية في غضون 
 

إستراتيجية إدارة الدين يجب أن تغطي جميع الديون الحالية للحكومة 
المركزي،  من البنك الاقتراضالمركزية والاقتراض المتوقع، بما في ذلك 

تحدد و. ا  تحديثها سنوي ي حبذوبالتالي ، عن ثلاث سنوات وفي نطاق لا يقل
خصائص  ية إختلافكيفعلى وجه الخصوص، الدين  إستراتيجية إدارة

يختلف محتوى التكلفة والمخاطر مع التغيرات في تركيبة محفظة الديون. 
لتنمية ب مرحلة اومؤشرات المخاطر من بلد إلى آخر، حس الإستراتيجية

 حلية وعمقهاالتمويل واتساع سوق الديون الم الاقتصادية ومصادر
 .والمعاملات المستخدمة لإدارة الديون الحكومية المركزية

 
يجب على الأجهزة العليا للرقابة أن تفحص ما إذا كانت متطلبات كذلك 

 رة الدين.إدا إستراتيجية إدارة الدين قد تم تبنيها بشكل متزايد في تشريعات
تم التصديق على راتيجية إدارة الدين. عادة ما يلنشر إست يشمل هذا شرطا  

من قبل وزير المالية  التنفيذية )إما إستراتيجية إدارة الدين من قبل السلطة
توفر المسار الإستراتيجي و، باعتبارها وثيقة رسمية )أو مجلس الوزراء

ا، بما في ذلك ضمان ارة العليالمتوسط لتحقيق أهداف الإد على المدى
 سياسات الاقتصاد الكلي.اتساقها مع 

 
ة للدول ذات الأسواق الناشئة، يكون الاقتراض بالعملات الأجنبية بالنسب

 أخرى، يؤدي الاقتراض مقارنة بالعملة المحلية. من ناحيةٍ عادة أقل تكلفة 
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ة عرض لزيادالت) بالعملات الأجنبية عادة إلى زيادة المخاطر في المحفظة
القصيرة  ةالاقتراض في النهاي أن الرغم منأيضا ، ب (.في العملة الأجنبية

في معظم الحالات من الاقتراض طويل الأجل، إلا  أقل كلفةلمنحنى العائد 
تكون أكثر تقلب ا وتحتاج  أن الخطر سيزداد لأن الفائدة قصيرة الأجل

معدل الفائدة في  زيادة)الأحيان القروض إلى إعادة تمويلها في كثير من 
 (.يلومخاطر إعادة التمو

 
إن المكون الأساسي في وضع الإستراتيجية هو على هذه الخلفية، فبناء  

والمفاضلة بينهم لاختيار الأكثر تحليل سيناريوهات الاقتراض المختلفة 
والتكاليف، وظروف الأسواق  تحمل الحكومة للمخاطر ملائمة، من حيث

 .في وثيقة الإستراتيجية ينعكسلك وكل ذ والدولية، المحلية
 

س لمدير الدين في تحقيق التركيبة يتمثل الدور الرئي، ضوء ما سبق في
الحكومة فيما  المرغوبة لمحفظة الديون الحكومية، التي تعكس تفضيلات

أدوات إدارة الدين إن . بالموائمة بين عناصر التكلفة والمخاطرةيتعلق 
الأجل على أساس تحليل  ةيون متوسطإستراتيجية إدارة الد تشمل
محفظة الديون الفعلية والمتوقعة المخاطر لتدفق خدمة الديون في /التكلفة

وخطط الاقتراض السنوية المعتمدة على  مختلف السيناريوهات،لُ 
الإستراتيجية المحددة، والاقتراض وعمليات إدارة الدين الأخرى لتلبية 

 دينعمل إستراتيجية إدارة ال، تلاحقا  الإستراتيجية. كما هو موضح  أهداف
على إدارة التعرض  ز بقوةيكتفعيل أهداف إدارة الدين، والترعلى 

وبالتحديد التغيرات المحتملة على  -للمخاطر المدرجة في محفظة الديون 
 .وازنةالمباشر على الم تكلفة خدمة الدين وتأثيرها

فظة الديون ام على محوعادة ما يقتصر نطاق استراتيجية إدارة الدين الع
 اق الإستراتيجيةقد يؤدي توسيع نط .ومة المركزيةالحكالخاصة بميزانية 

الدين الذي ينبغي إعادة تمويله  ن سعر الفائدة ومقدارين العملة وتكويتكو
كخطوة مؤقتة للتعبير عن  ا  كافي هذا يمكن أن يكون .في غضون مدة محددة
 أن تتطور فيهوضيح الاتجاه الذي يتوقع وت وجيهيةالإستراتيجية كمبادئ ت
الدين المستحق  تخفيض مقدار :على سبيل المثال، نةمؤشرات أساسية معي

 .ا  شهر 12بالعملة المحلية في غضون 
 

إستراتيجية إدارة الدين يجب أن تغطي جميع الديون الحالية للحكومة 
المركزي،  من البنك الاقتراضالمركزية والاقتراض المتوقع، بما في ذلك 

تحدد و. ا  تحديثها سنوي ي حبذوبالتالي ، عن ثلاث سنوات وفي نطاق لا يقل
خصائص  ية إختلافكيفعلى وجه الخصوص، الدين  إستراتيجية إدارة

يختلف محتوى التكلفة والمخاطر مع التغيرات في تركيبة محفظة الديون. 
لتنمية ب مرحلة اومؤشرات المخاطر من بلد إلى آخر، حس الإستراتيجية

 حلية وعمقهاالتمويل واتساع سوق الديون الم الاقتصادية ومصادر
 .والمعاملات المستخدمة لإدارة الديون الحكومية المركزية

 
يجب على الأجهزة العليا للرقابة أن تفحص ما إذا كانت متطلبات كذلك 

 رة الدين.إدا إستراتيجية إدارة الدين قد تم تبنيها بشكل متزايد في تشريعات
تم التصديق على راتيجية إدارة الدين. عادة ما يلنشر إست يشمل هذا شرطا  

من قبل وزير المالية  التنفيذية )إما إستراتيجية إدارة الدين من قبل السلطة
توفر المسار الإستراتيجي و، باعتبارها وثيقة رسمية )أو مجلس الوزراء

ا، بما في ذلك ضمان ارة العليالمتوسط لتحقيق أهداف الإد على المدى
 سياسات الاقتصاد الكلي.اتساقها مع 

 
ة للدول ذات الأسواق الناشئة، يكون الاقتراض بالعملات الأجنبية بالنسب

 أخرى، يؤدي الاقتراض مقارنة بالعملة المحلية. من ناحيةٍ عادة أقل تكلفة 
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ستراتيجية إدارة الدين للجمهور تاحة إالسليمة إ الممارساتكما تتضمن 
الأسواق على الفهم  ضروري ا لمساعدة را  بمجرد اعتمادها. فالشفافية تعد أم

قتراض أكثر فاعلية يجعل الاالواضح لأهداف أنشطة إدارة الدين وهو ما 
إضافة إلى ذلك، تخفيض علاوة المخاطرة.  عن طريقمن حيث التكلفة 

 ساعد مدير الدين على تقوية العلاقة مع الدائنينيفإن نشر الإستراتيجية 
مثل وكالات ، والمستثمرين وغيرهم من الأطراف ذات العلاقة الرئيسين

العوامل الرئيسة التي  لمفتوح حو وتيسير حوار ،تقدير الجدارة الائتمانية
يساعد ذلك على تأمين الدعم  يار الإستراتيجية وتنفيذها. وقدتؤثر في اخت

 .الشك لدى المستثمرين للإستراتيجية المختارة وتقليل
 

يمكن للسلطات عند تبني إستراتيجية إدارة الدين اتخاذ خيارات حكيمة كما 
في الاعتبار  خذبينما تأ ،حول كيفية تلبية متطلبات التمويل الحكومي

ساعد على تة دين فعّالة . ويضمن هذا النهج المنتظم إدارالمخاطر المحتملة
الحكومة إستراتيجية ثم تبين أنها  تقليل مخاطر التشغيل. وإذا اختارت

ا خطر الأ على نتائج أكبر أو ذات تكلفة عالية، فسوف يترك ذلك أثر 
 .غير مناسب أو توقيت مكلفمن إدارة دين ذات تسعير الموازنة 

ة الدين، يمكن أن طة أن يتماشى ذلك مع أهداف إدارإضافة إلى ذلك، وشري
المحلية بتسهيل وجود  تدعم الإستراتيجية الجهود لتطوير سوق الديون

 يمكن التنبؤ بها عند الاقتراض الداخلي.إستراتيجية شفافة 
متوسطة  دين العاموثيقة استراتيجية الهذا، وقد أصدرت عدة دول عربية 

، لتمويلتلفة لتكلفة والمخاطرة، والبدائل المختشمل تحليل لعناصر الالأجل 
والبديل التي اختارته الدولة، مثل الأردن ولبنان ومصر، إلا أن الأردن 

كما تعمل  استهدفت بوضوح معايير كمية وأسقف مُحددة لتلك المؤشرات.
بعد يقة لم يتم نشرها  أن الوثإلا ،المملكة المغربية في ذلك الإطار

ثل الجزائر وتونس دول أخرى لإعداد هذه الوثيقة م . كما تستعدجمهورلل
 السعودية والكويت. و

إلى خلق  ،الديون لدى بعض الحكومات/الإدارات المحلية محافظلتشمل 
 منالاقتراض ب هذه الإدارات المحليةالسماح لعند  ،في التنسيق تحديات

إدراج هذا الاقتراض يتطلب و الأسواق لتلبية احتياجاتها التمويلية الخاصة.
كل عملية اقتراض محلية  الموافقة على تيجية إدارة الدينفي نطاق إسترا

أي وزارة المالية لضمان توافق كل  ،من جانب الحكومة المركزية
 الإستراتيجية. القروض مع

 
فينبغي  ،وجود أي أدوات كمية لتحليل الإستراتيجيات البديلة ملعد نظرا  

والتي  تهمكوناو الاضطلاع على خصائص الدين رة الدين،على مكتب إدا
الموازنة  فيطأة المصادر الأساسية للتقلب من شأنها أن تخفف من و

فعلى سبيل  .الدين والنظر في التكاليف المحتملة لإنجاز تكوين العامة
إلى صدمات خارجية وكان سعر الصرف ت الدولة المثال، إذا تعرض

فقد يرغب مكتب إدارة  خطر الهبوط،ل معرضا   الفعلي يتسم بالتقلب أو
لتفادي التأثير السلبي لانخفاض سعر  يالحد من التمويل الخارج فيلدين ا

الدين بتحديد  ومن شأن هذا أن يسمح لمكتب إدارة ،صرف العملية المحلية
الاتجاه المفضل لمؤشرات المخاطر المحددة، مثل زيادة حصة الديون 

 .الدين استحقاق مديد موعدبالعملة المحلية، أو ت
 

حيث تحدد  ،يرهااتيجيات إدارة الدين بمعزل عن غلا يمكن وضع إستر
البيئة التي يعمل  ،والمالية والنقدية التوقعات على المتغيرات الرئيسة الكلية

فيها مديري الدين وهو أمر ضروري لوضع إستراتيجية إدارة الدين. 
 وثيقا   لدين ينسق تنسيقا  ب إدارة افمن المعلوم أن مكت ضوء ما تقدم، علىو

 .تراتيجيةالاقتصاد الكلي عند إعداد الإس مع وحدة
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ستراتيجية إدارة الدين للجمهور تاحة إالسليمة إ الممارساتكما تتضمن 
الأسواق على الفهم  ضروري ا لمساعدة را  بمجرد اعتمادها. فالشفافية تعد أم

قتراض أكثر فاعلية يجعل الاالواضح لأهداف أنشطة إدارة الدين وهو ما 
إضافة إلى ذلك، تخفيض علاوة المخاطرة.  عن طريقمن حيث التكلفة 

 ساعد مدير الدين على تقوية العلاقة مع الدائنينيفإن نشر الإستراتيجية 
مثل وكالات ، والمستثمرين وغيرهم من الأطراف ذات العلاقة الرئيسين

العوامل الرئيسة التي  لمفتوح حو وتيسير حوار ،تقدير الجدارة الائتمانية
يساعد ذلك على تأمين الدعم  يار الإستراتيجية وتنفيذها. وقدتؤثر في اخت

 .الشك لدى المستثمرين للإستراتيجية المختارة وتقليل
 

يمكن للسلطات عند تبني إستراتيجية إدارة الدين اتخاذ خيارات حكيمة كما 
في الاعتبار  خذبينما تأ ،حول كيفية تلبية متطلبات التمويل الحكومي

ساعد على تة دين فعّالة . ويضمن هذا النهج المنتظم إدارالمخاطر المحتملة
الحكومة إستراتيجية ثم تبين أنها  تقليل مخاطر التشغيل. وإذا اختارت

ا خطر الأ على نتائج أكبر أو ذات تكلفة عالية، فسوف يترك ذلك أثر 
 .غير مناسب أو توقيت مكلفمن إدارة دين ذات تسعير الموازنة 

ة الدين، يمكن أن طة أن يتماشى ذلك مع أهداف إدارإضافة إلى ذلك، وشري
المحلية بتسهيل وجود  تدعم الإستراتيجية الجهود لتطوير سوق الديون

 يمكن التنبؤ بها عند الاقتراض الداخلي.إستراتيجية شفافة 
متوسطة  دين العاموثيقة استراتيجية الهذا، وقد أصدرت عدة دول عربية 

، لتمويلتلفة لتكلفة والمخاطرة، والبدائل المختشمل تحليل لعناصر الالأجل 
والبديل التي اختارته الدولة، مثل الأردن ولبنان ومصر، إلا أن الأردن 

كما تعمل  استهدفت بوضوح معايير كمية وأسقف مُحددة لتلك المؤشرات.
بعد يقة لم يتم نشرها  أن الوثإلا ،المملكة المغربية في ذلك الإطار

ثل الجزائر وتونس دول أخرى لإعداد هذه الوثيقة م . كما تستعدجمهورلل
 السعودية والكويت. و

إلى خلق  ،الديون لدى بعض الحكومات/الإدارات المحلية محافظلتشمل 
 منالاقتراض ب هذه الإدارات المحليةالسماح لعند  ،في التنسيق تحديات

إدراج هذا الاقتراض يتطلب و الأسواق لتلبية احتياجاتها التمويلية الخاصة.
كل عملية اقتراض محلية  الموافقة على تيجية إدارة الدينفي نطاق إسترا

أي وزارة المالية لضمان توافق كل  ،من جانب الحكومة المركزية
 الإستراتيجية. القروض مع

 
فينبغي  ،وجود أي أدوات كمية لتحليل الإستراتيجيات البديلة ملعد نظرا  

والتي  تهمكوناو الاضطلاع على خصائص الدين رة الدين،على مكتب إدا
الموازنة  فيطأة المصادر الأساسية للتقلب من شأنها أن تخفف من و

فعلى سبيل  .الدين والنظر في التكاليف المحتملة لإنجاز تكوين العامة
إلى صدمات خارجية وكان سعر الصرف ت الدولة المثال، إذا تعرض

فقد يرغب مكتب إدارة  خطر الهبوط،ل معرضا   الفعلي يتسم بالتقلب أو
لتفادي التأثير السلبي لانخفاض سعر  يالحد من التمويل الخارج فيلدين ا

الدين بتحديد  ومن شأن هذا أن يسمح لمكتب إدارة ،صرف العملية المحلية
الاتجاه المفضل لمؤشرات المخاطر المحددة، مثل زيادة حصة الديون 

 .الدين استحقاق مديد موعدبالعملة المحلية، أو ت
 

حيث تحدد  ،يرهااتيجيات إدارة الدين بمعزل عن غلا يمكن وضع إستر
البيئة التي يعمل  ،والمالية والنقدية التوقعات على المتغيرات الرئيسة الكلية

فيها مديري الدين وهو أمر ضروري لوضع إستراتيجية إدارة الدين. 
 وثيقا   لدين ينسق تنسيقا  ب إدارة افمن المعلوم أن مكت ضوء ما تقدم، علىو

 .تراتيجيةالاقتصاد الكلي عند إعداد الإس مع وحدة
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 مُتداول والغير المُتداول العام الدين نمو معدل( 14الشكل رقم )

 
 
 
 
 
                                                                                                    

  رابعاً: واقع سياسات واستراتيجيات الدين العام في الدول العربية:
 

على ضوء زيادة الاحتياجات التمويلية، اتجهت الدول العربية لإتباع 
ل الاستراتيجيات من شانها تنمية أسواق التمويلسياسات ومجموعة من ا

وعليه، انتهجت  .أدوات الدين الحكوميةالمحلية لاستيعاب المعروض من 
الدول العربية، على اختلاف مستوى البنية التحتية ومدى عمق الأسواق 

 :من أهمها حزمة من السياسات، ومدى دورية الإصدارات
 
، حيث  من الاقتراض المباشربدلا  سواق اللجوء إلى الاقتراض من الأ -

ويل من الأسواق في ( التوجه المتنامي نحو التم14) يوضح الشكل رقم
 .المباشر مقابل الاقتراض

 
اللجوء إلى الاقتراض من الأسواق المحلية، في مقابل الأسواق الدولية،  -

بالتالي العمل على تنظيم . )البحرين، السعودية( ة بينهمئمو/أو الموا
التي يجيات اق التمويل المحلية من خلال مجموعة الاستراتتعميق أسوو

 .سيرد ذكرها لاحقا  
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  مؤشرات مخاطر محفظة الدين: خامساً:
 
عددا  من الدول العربية تحليل لعناصر التكلفة  تما سبقت الإشارة، أدرجك

والمخاطرة في وثيقة استراتيجية الدين متوسطة المدى، مثل الأردن ولبنان 
لك مُحددة لتومصر، إلا أن الأردن استهدفت بوضوح معايير كمية وأسقف 

ي الإجمالي، ت الدين العام إلى الناتج المحلالمؤشرات، مثل استهداف معدلا
)المتوسط المرجح عمر الدين وزيادة خفض حصة الدين الأقل من عام، و

وكذلك  ،، ومعدل الدين العام بالعملة الأجنبية(بالسنواتلاستحقاق الدين 
 (.16رقم ) في الشكل الدين قصير الأجل بالعملة الأجنبية كما هو موضح

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 وزارة المالية – ر: المملكة الأردنية الهاشمية*/ المصد

(61الشكل رقم )  

 
 أسواق وتنمية العام الدين إدارة استراتيجيات" بياناست نتائج ،2018 العربي النقد صندوق: رالمصد
 ".العربية الدول في الدين

 

الاقتراض من الأسواق بطرح أدوات أطول عمرا  لتفادي مخاطر إعادة  -
 التمويل بالاعتماد على التمويل قصير الأجل.  

هدف تنظيم الإصدارات لمحلية، ببدء تنفيذ خطط لتنمية الأسواق ا -
ارات أوراق الدين خفض من تكلفة إصديُ  مابثانوية، وتنشيط الأسواق ال

 الحكومية )الأردن، الجزائر، السعودية، مصر، المغرب(.
بناء منحنى عائد لخلق أسعار عائد لمختلف آجال أدوات الدين، من  -

لق بالتالي خأجل تعزيز سياسات تسعير الأوراق المالية الحكومية و
كل الدول العربية التي تعتمد  ذلكالسيولة في الأسواق الثانوية، يشمل 

 ي إصدار أدوات الدين على الأسواق المحلية.ف
إصدار العديد من الدول العربية لوثيقة متوسطة الأجل لإستراتيجيات  -

يا  لحين لالأردن، لبنان، مصر، أو العمل بها فعمثل الدين العام، 
 ، مثل المملكة المغربية.ها للعامةالإصدار والإعلان عن

 

(51الشكل رقم )  
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يا  لحين لالأردن، لبنان، مصر، أو العمل بها فعمثل الدين العام، 
 ، مثل المملكة المغربية.ها للعامةالإصدار والإعلان عن

 

(51الشكل رقم )  
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(17)الشكل رقم  أظهر الجدول  :مخاطر إعادة التمويل ومتوسط عمر محفظة الدين .أ 
( أن الدول العربية تعمل على إطالة عمر محفظة الدين لتجنب 3رقم )

لأوقات، أو عدم القدرة على التمويل في بعض امخاطر إعادة التمويل 
الا متوسطة إلى طويلة الأجل هو ما يستوجب أن تصدر الدولة آجو

الموائمة مع عناصر تكلفة التمويل طويل الأجل، ومدى عمق مع 
، ومدى طويلة المدىومتوسطة  تتلك الإصدارا السوق في استيعاب
كمستثمر للأوراق المالية الحكومية وغياب  التجاريةتركز المصارف 
لتقاعد دوات طويلة الأجل مثل صناديق اثين عن الأالمستثمرين الباح
، وغياب استثمارات الأفراد ات التأمينشركصناديق ووالمعاشات، و

   .في الأدوات المالية التي تطرحها الدولة
  

يتم تصميم جدول الإصدارات : التركز في هيكل الاستحقاقات .ب
 ، إلا إنهبشكل ربع سنوي الدول المستجيبة للاستبيانلأوراق الدين في 

بوجه عام على لوحظ  . أيضا  يبشكل سنو يتم في مملكة البحرين
 الخمسة أعوام الأولىوجود فترات تركز خلال  العربية وى الدولمست

، وهو ما يجعل تكلفة إعادة التمويل لتلك السنوات (2019-2023)
، أعلى من نظيراتها ويترتب عليه أيضا  تراكم لمدفوعات خدمة الدين

ستحقاقات ( الذي يوضح هيكل الا17كما هو مُوضح في الشكل رقم )
 .للدول العربية
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لأوقات، أو عدم القدرة على التمويل في بعض امخاطر إعادة التمويل 
الا متوسطة إلى طويلة الأجل هو ما يستوجب أن تصدر الدولة آجو

الموائمة مع عناصر تكلفة التمويل طويل الأجل، ومدى عمق مع 
، ومدى طويلة المدىومتوسطة  تتلك الإصدارا السوق في استيعاب
كمستثمر للأوراق المالية الحكومية وغياب  التجاريةتركز المصارف 
لتقاعد دوات طويلة الأجل مثل صناديق اثين عن الأالمستثمرين الباح
، وغياب استثمارات الأفراد ات التأمينشركصناديق ووالمعاشات، و

   .في الأدوات المالية التي تطرحها الدولة
  

يتم تصميم جدول الإصدارات : التركز في هيكل الاستحقاقات .ب
 ، إلا إنهبشكل ربع سنوي الدول المستجيبة للاستبيانلأوراق الدين في 

بوجه عام على لوحظ  . أيضا  يبشكل سنو يتم في مملكة البحرين
 الخمسة أعوام الأولىوجود فترات تركز خلال  العربية وى الدولمست

، وهو ما يجعل تكلفة إعادة التمويل لتلك السنوات (2019-2023)
، أعلى من نظيراتها ويترتب عليه أيضا  تراكم لمدفوعات خدمة الدين

ستحقاقات ( الذي يوضح هيكل الا17كما هو مُوضح في الشكل رقم )
 .للدول العربية

 
 
 
 
 
 

استراتيجيات إدارة الدين العام وتنمية أسواق الدين في الدول العربية

47



على ضوء رفع بنك الاحتياطي الفدرالي  :مخاطر أسعار الفائدة .ج
، وقيام 2017ديسمبر بدء  من الأمريكي لأسعار الفائدة الرئيسية 

برفع أسعار الفائدة  العديد من المصارف المركزية في المنطقة العربية
ت سواء الدولية أو صداراالإ على ، يتُوقع ارتفاع أسعار الفائدةتدريجيا  

المحلية، مع الأخذ في الاعتبار أن أسعار العائد على الإصدارات 
ر العائد على الإصدارات االمحلية تكون في المتوسط أعلى من أسع

. إضافة  إلى التوقعات ، لاعتبارات عمق أسواق التمويل المحليةالدولية
ت السيولة جة لضغوطانتي عار الفائدة في الأسواق الدوليةبارتفاع أس

وأوضاع التدفقات النقدية في الأسواق الدولية، وتوقع المزيد من 
ارتفاع أسعار الفائدة الرئيسة من قبل المصارف المركزية الرائدة 

تدريجيا  بدء   -)بنك الاحتياطي الفدرالي، البنك المركزي الأوروبي 
أدوات رات إصداوبزيادة مستويات  إنجلترا(.، بنك -2019من عام 

إضافة  إلى ما سبق، سينتج عن ذلك استمرار  ،اين وأعباء خدمتهالد
   .الدولفي ارتفاع تكلفة التمويل لأدوات الدين التي تصدرها 

 
يرجع الارتفاع في معدل العائد على السندات طويلة الأجل المحلية 

رتفاع النسبي في معدلات إضافة للمعطيات السابق ذكرها، إلى الا
محلي عنه في الأسواق الدولية، وعدم دورية السوق ال في العائد

إصدار الأدوات طويلة الأجل في السوق المحلي وغياب مرجعية 
 تسعير لها وبالتالي سيولة في التداول.

 
ً  .د ً وعالميا  أوضاع تواجه :أوضاع السيولة بأسواق الدين محليا

 اتإصدار بزيادة مصحوبة ضغوطات، يةالعالم الأسواق في السيولة
 في الفائدة أسعار بارتفاع التوقعات ظلفي  الدولية، الأسواق في الدين

 قبل من ةالرئيس الفائدة أسعار ارتفاع من المزيدو الدولية، الأسواق

 
 

 .غبلومبرشبكة : المصدر
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 .غبلومبرشبكة : المصدر
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، ذلك أنه كلما تعددت لمثل هذه الأدواتالدولة  حال طرحة يالإسلام
الأدوات المالية الحكومية  طرحشرائح المستثمرين انخفضت تكلفة 

وتقلص تركزها في حوزة شريحة بعينها مما يؤدي إلى تلاعب تلك 
   .الشريحة بأسعار الأدوات المالية التي يتم طرحها

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 أسواق وتنمية العام الدين إدارة استراتيجيات" استبيان نتائج ،2018 العربي النقد صندوق: صدرالم

 ".العربية الدول في الدين
 

يلعب مدى تطور أسواق التمويل أسواق التمويل المحلية:  تطوير .و
محفظة الأوراق  تركيبةدورا  محوريا  في تكلفة ووعمقها  المحلية

، للأسواقهذه العوامل البنية التحتية  أهممن و، ةالمالية الحكومي
والسيولة وعمليات سوق الإصدارات الأولية وشفافية ونشر الأسعار 

ومدى انتظام إصدارات الأوراق المالية  في الأسواق الثانوية،

(81الشكل رقم )  

 البنك الفدرالي، الاحتياطي بنك) الرائدة المركزية المصارف
دة بزياالسيولة المحلية  تأثرت كما (.إنجلترا بنك الأوروبي، المركزي

، المُصدرة للنفطللدول بالنسبة  أسعار النفطوالفائدة العالمية، عار أس
وهو وتمويل العجز المتزايد من خلال السوق المصرفي المحلي، 

الحكومية، في ظل أوضاع التمويل الأكثر استحواذا  على أدوات 
 العائد أسعار أن الاعتبار في الأخذ معالسيولة المحلية المتناقصة. 

 على العائد راأسع من أعلى عادة   تكون ليةالمح اراتالإصد على
 . الدولية الإصدارات

 
تعاني الأسواق المالية في الدول  :المستثمرين قاعدة في التركز .ه

، حيث العربية من تركز قاعدة المستثمرين في القطاع المصرفي
طرحها الحكومة، بالرجوع إلى شرائح المستثمرين في الأدوات التي ت

صكوك، نجد أن المصارف التجارية تستحوذ وال سنداتوبالأخص ال
وهي نفس النسبة ، ي المائة في المتوسطف 75على نسبة قدرها 

، فيما عدا المملكة لمتوسط الدول العربية المُستجيبة للاستبيان
سبة مساهمة القطاع المصرفي في أوراق فيها نبية التي تبلغ المغر

. لأكثر توازنا  لتشكيلة ا، وهي افي المائة 26روحة حوالي الدين المط
طرح أدوات مالية طويلة  علىوهو ما يلقي بظلاله على قدرة الدولة 

هذه الأوراق، ذلك أن الأجل لاستحواذ المصارف التجارية على 
المؤسسات المصرفية بطبيعة الحال تميل إلى الاستثمار قصير الأجل 

عاشات مصناديق التقاعد والالأجل. أما  لمقابلة التزاماتها قصيرة
أدوات  الباحثين عنتمثل شريحة المستثمرين فهي ، كات التأمينوشر

وجود ومن المناسب أيضا   التزاماتهم.مالية طويلة الأجل لمقابلة 
في سوق الأوراق المالية الحكومية وكذلك  المستثمرين الأفراد من

ت المتوافقة مع الشريعة المستثمرين الذين يبحثون عن الأدواوجود 
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   .الشريحة بأسعار الأدوات المالية التي يتم طرحها
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هة التي يطرحها القطاع الخاص أدوات التمويل المُشابوبالتالي تسعير 
  ف.شركات ومصار من
 

أن وجود نقاط مرجعية على منحنى عائد الأوراق  المعروفومن 
عملية إصدارات أدوات التمويل الحكومية المالية الحكومية يسُهل من 

الثانوية  الأسواقفي  لالتداوولي كما يؤدي إلى تيسير في السوق الأ
، وبالتالي يعزز من تسعير لهاو لوجود معروض من تلك الأوراق

لى نشر المعلومات عن أسعار الأوراق المالية الإضافة إهذا ب. ولتهاسي
نشر بعد انعقاد عطاءات السوق الأولي مباشرة  أو  الحكومية سواء  

  .بأول ولا  أ للأوراق المالية الحكومية أسعار عمليات السوق الثانوي
 

، مثل المتعاملين متخصصةالمؤسسات نخُبة من الأيضا  يلعب وجود 
ي شراء الأوراق المالية ف ،"Primary Dealers" ينالرئيسي

الحكومية المطروحة دورا  مهما  في تغطية المعروض من أدوات 
وجود هذه النخبة ودعم كفاءة الأسواق، إلا أن التمويل الحكومية 

بحاجة لتنظيم عملها والتوافق مع متخذي القرار على واجباتها تجاه 
لدولة تطرحها ا ق المالية التيسواق الأولية والثانوية للأوراالأ

مع مراعاة وجود  . ذلكوالمُميزات التي تحصل عليها تلك المؤسسات
نشاط صانعي السوق في الأسواق الثانوية وتوفير التشريعات لتنظيم 
ذلك النشاط من أجل توفير السيولة في أسواق الأوراق المالية 

علاوة قدار م بانخفاضنخفاض تكلفة إصدارها، الحكومية وبالتالي ا
    صدار. الإ دعنلوب المطيولة الس
 

تتبادل  يجب أيضا أن سيق بين السياسة المالية والنقدية:التن .ز
سلطات إدارة الدين والسلطات المالية والنقدية المعلومات المتعلقة 

والمدفوعات والتكامل بين والحفظ نظم التسوية  تؤثر حيث. الحكومية
ويل الحكومي بشكل كبير على دوات التمأالبنية التحتية المالية لأسواق 

مختلف شرائح وبالتالي اقبال الأسواق وتكاملها  سلامة ونزاهة
 الأوراق المالية الحكومية.  وتداولعلى شراء المستثمرين 

 
ولية من حيث أيام من المهم تنظيم سوق الإصدارات الأ أيضا  

عدم  ةاومراعالأوراق المالية الحكومية وتنظيم إصدار  العطاءات،
أذون أو بين  ،المختلفة ةالحكوميزاحم أو التنافس بين الأدوات الت

بين والتي تطرحها وزارة المالية  الخزانة والأدوات قصيرة الأجل
ضبط  كأدواتالمركزي  المصرفالأدوات الأخرى التي يصدرها 

الأوراق المالية  صدرمُ بين في هذا الشأن السيولة، وبالتالي التنسيق 
 مصرف المركزي. الية، والوزارة الم الحكومية،

 
الإعلان عن خطة الإصدار بشكل مُسبق من جهة أخرى، يسمح 

بعناية  من الأوراق المالية الحكوميةمحافظهم  بتخصيصللمستثمرين 
ستطاع بجداول الإصدارات المُعلنة، ، والالتزام قدر المُ وبوقت كافيين

ادة النظر ويتم إعة يسنوجداول ربع سنوية أو صدار الجداول الإسواء 
لحفاظ على ابناء الثقة لدى المستثمرين وبهدف ، فيها بشكل ربع سنوي

. هذا بالإضافة إلى الصورة الإيجابية عن الالتزام بخطة الإصدار
مراعاة بناء منحنى عائد عند تصميم جدول الإصدارات، بخلق نقاط 

 المالية الحكومية من الإصدارات مرجعية على منحنى الأوراق
لأجال المرجعية بكميات من الأوراق المالية ذية هذه اوتغ ةئيسالر

بسيولة التداول والتعامل عليها في الأسواق. كما يلعب المُصدرة تسمح 
وجود منحنى عائد دورا  بارزا  في تسعير الأدوات المالية الحكومية 
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هة التي يطرحها القطاع الخاص أدوات التمويل المُشابوبالتالي تسعير 
  ف.شركات ومصار من
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أما الأوسط، فيضع  اللازمة، مدخلات التقاريرعمليات الدين وتوفير 
السناريوهات المختلفة لتمويل احتياجات الدولة طبقا  لعناصر التكلفة 

مكتب الأوسط اليقوم خيارات للمؤامة بينهم، وبالتالي الوالمخاطرة وأفضل 
وبالتعاون مع المكتب بصياغة استراتيجية الدين العام وفقا  للتحليل السابق 

السوق والمستثمرين، إضافة إلى  باحتياجاتلأكثر احتكاكا  االأمامي، 
التنسيق مع الجهات الأخرى التي تتعاون في إصدارات أدوات الدين مثل 

 المصرف المركزي. 
 

من المناسب أن يتم تعزيز مكتب إدارة الدين العام بالكوادر المؤهلة في كل 
ن الضروري أن مذكورة سالفا  طبقا  للتخصص، فممن أقسامه الثلاثة ال

عاملين في المكتب الأمامي خبرة كافية في الأسواق المالية ون لدى اليك
وتسعير أدوات الدخل الثابت والمتغير التي تطرحها الدولة ووجود 

الأوسط، فيكون المكتب مهارات علاقات المستثمرين. أما عن العاملين في 
السيناريوهات النمذجة لتقدير القدرة على ية ولديهم الخبرات الإحصائ

يات إصدار أدوات الدين بناء على ذلك. أما عن إستراتيج المختلفة ووضع
ن به بالخبرات المحاسبية واستخدام والمكتب الخلفي، فيتمتع العامل

 التطبيقات المختلفة لتسجيل عمليات إصدار الأوراق المالية الحكومية.  
 

ة، والتي تتناول اطر في محفظة الدين العام للدولأما عن مؤشرات المخ
عمليات إدارة الدين بغرض ب نوالمعنيي يستهدفها لكمية التالمعايير ا

بين عناصر التكلفة والمخاطر، فقد أدرجت  يحقق التوازنالاقتراض بشكل 
عددا  من الدول العربية تحليل لعناصر التكلفة والمخاطرة في وثيقة 

ومصر، واستهدف  المدى، مثل الأردن ولبنان توسطةماستراتيجية الدين 
مثل ) ايير كمية وأسقف مُحددة لتلك المؤشراتبوضوح مع البعض الآخر

 .الأردن(

والتدفقات  بالاحتياجات الحالية والمستقبلية للحكومة من السيولة
إدارة الدين ين سياسة أ، الفصل ب، من حيث المبديجبكما النقدية. 

والسياسة النقدية من حيث أهداف وأوجه المساءلة. وعلى الرغم من 
على  وإجراء تحليل القدرة المقبولةأن مسئولية ضمان مستويات الدين 

تقع  (Debt Sustainability Analysis - DSA) تحمل الديون
د الديون رص مالية، إلا أنه ينبغي على مديريالسلطات العاتق على 

تحليل  ات ناشئة تتعلق بالقدرة على تحمل الديون استنادا  إلىأي تحدي
مخاطر المحفظة وردود فعل السوق الملحوظة عند تنفيذ عمليات 

 . في الوقت المناسب متخذي القرارإدارة الدين، وإبلاغ 
 

نظرة  ي للدولةالتصنيف الائتمانيعكس  :التصنيف الائتماني .ح
، الدولتي قد تحيط باقتصاد لمخاطر اللائتماني لمؤسسات التصنيف ا

، وهو ما يزيد من اعلى الوفاء بالتزاماته اوأوضاع السيولة، وقدرته
تتأثر تكلفة طرح أيضا   الدين في الأسواق الدولية. دواتتكلفة طرح أ

ر هوامش أسعابتطور الأوراق المالية الحكومية في الأسواق الدولية 
من  (Credit Default Swaps- CDS) مخاطر الائتمانمبادلات 

 حيث تحسن أو تراجع الأسعار وقت الإصدار. 
 

 سادساً: الخلاصة والتوصيات 
 

منظومة إدارة الدين جهودا  لتطوير بذلت السلطات في الدول العربية، 
لعام يمثل إنشاء وحدة إدارية لتتولى إدارة عمليات الدين احيث العام، 

رشيدة لأدوات الدين لإدارة الاعلة في تعزيز اإحدى الخطوات الرئيسة والف
تلك الخطوات بوضع الوظائف الرئيسة من حيث  . يتعين استكمالالعام

داء مهام وأنشطة أوسط ومكتب خلفي. حيث يقوم كل منهم بأمكتب أمامي و
على تسجيل لتطوير عمليات إدارة الدين العام. ترتكز مهمة المكتب الخلفي 
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أخيرا ، من الأهمية العمل على الزيادة التدريجية في المؤسسات المالية 
ناديق بالأخص صناديق التقاعد والمعاشات، شركات وص، غير المصرفية

مساهمة تم تخفيض ، ليالتجارية مصارفالل التأمين والأفراد في مقاب
في المائة إلى مستويات  80-70تدريجيا  من مستوى  التجاريةمصارف ال

.في المائة( 65-50أدنى )قد لا تتعدى مستوى 

عدم تجاوز سقف الدين العام إلى الناتج المحلي التقدم نحو من المناسب، 
، وهو ما العامخلال في المتوسط في المائة  80-60الإجمالي حاجز نسبة 

وامل الأخرى وانتهاج سياسات حفظ العمع ه مستويات أقل للدين سينتج عن
 .، للحفاظ على استدامة الدين العامالعامةالمالية  ضبط

من نحو إطالة عُمر الدين كذلك قد يكون من المناسب، التقدم التدريجي 
إصدارات الأوراق المالية الحكومية نحو الأدوات تحويل جزء من خلال 

ص في السوق ومراعاة التوازن المناسب بالأخ متوسطة وطويلة الأجل
على الأوراق قصيرة  ارف التجاريةالمصقبال المحلي، لاعتبارات إ

 الأجل.
 

إضافة لما تقدم، يتعين مراجعة الجدول الزمني للإصدارات الحكومية كل 
ثلاثة أشهر، وعليه يتم تنظيم ومراجعة الإصدارات الحكومية بحيث يتم 

لاستحقاقات، وبالتالي خلق تشوهات في منحنى اتفادي فترات التركز 
 ن والفوائد. وعات الديوفترات تركز من مدف

 
أيضا  من المهم استكمال جهود الدول العربية نحو تطوير وتنمية أسواق 

من حيث تنظيم الإصدارات الحكومية ومراعاة خلق التمويل المحلية 
أسعار ونشر منحنى عائد ودعم أنشطة صانعي السوق وتعزيز شفافية 

 ،سيولة في الأسواقتعزيز ال إلى يؤديبما ، كوميةالأدوات المالية الح
  .كلفة إصدارات الأوراق المالية الحكوميةتخفض بالتالي و
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 (1ملحق رقم )

 

حول إدارة الدين العام وتطوير أسواق الديناستبيان 

 

في إطار مبادرة تطوير أسواق الدين في الدول العربية
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يرُجى إيضاح تطور نسبة الدين العام إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي منذ  .1

 (.1، )الجدول رقم 2017وحتى يونيو )حزيران(  2012عام 
 

 (1الجدول رقم )
 إجمالي الدين العام إلى الناتج المحلي الإجمالي في نهاية الفترة

 )بالمليون دولار أمريكي( 

                                              
   المقصود بالدين العام: هي التزامات الدين على الحكومة المركزية المُدرجة في موازنة الدولة، باستثناء

دين مؤسسات حكومية بموازنات مستقلة )طبقاً لتعريف دليل إحصاءات دين القطاع العام لصندوق النقد 
 2008ات القومية ، ونظام الحساب(GFMS)الدولي، الذي يتسق مع دليل إحصاءات مالية الحكومة 

(SNA 2008) تعُرف الحكومة المركزية أنها هي وحدة الحكومة المركزية التي تمارس الأنشطة .)
 الأساسية للسلطات التنفيذية والتشريعية والقضائية الوطنية.

 
  المقصود بالدين العام القابل للتداول: هي أوراق المديونية الصادرة عن الحكومة المركزية والمُدرجة 

بالموازنة العامة للدولة، التي يتم تداولها في الأسواق المنظمة أو غيرها من الأسواق المالية، مثل الأذون 
والسندات وصكوك المديونية وشهادات الإيداع القابلة للتداول والأوراق المالية المضمونة بأصول 

ة للتداول في الأسواق المالية، قابلال...إلخ. أما أدوات الدين غير المتداولة، فهي أدوات الدين غير 
دليل إحصاءات دين كالقروض، والعملات، والودائع، والحسابات الأخرى مستحقة الدفع/ القبض )

 (.القطاع العام الصادر عن صندوق النقد الدولي
 

 2017 يونيو 2016 2015 2014 2013 2012 

       (1) للتداول القابل العام الدين

        (2)المُتداول غير العام الدين

       (2( + )1) العام الدين إجمالي

 بالأسعار) الإجمالي المحلي الناتج

 (الجارية
      

 
 
على ضوء الأهمية المتزايدة لتطوير أسواق أدوات الدين بالعملات المحلية في 

الاحتياجات التمويلية المتزايدة من جهة وما يتطلبه ذلك من الدول العربية، لتلبية 
جهة أخرى من جهود لتطوير إدارات واستراتيجيات فعاّلة للدين العام في الوقت 
الذي تشهد فيه الأسواق المالية نمو ملموس في إصدارات السندات والصكوك 

وزارات المالية الحكومية، أعد صندوق النقد العربي الاستبيان المرفق، ليرسل إلى 
 الموقرة في الدول العربية.

 
الاستبيان من ستة محاور رئيسية، تلقي الضوء على أبعاد عمليات إدارة يتكون 

الدين العام ومدى تطور حجمه ومدى وجود حيز مالي يتُيح للدولة تفعيل سياسات 
ت لضبط المالية العام. كما يتناول الإطار التشريعي والمؤسسي المنظمين لعمليا

اصدار وتداول وإدارة أدوات الدين، واستراتيجية إدارة الدين العام. كذلك يتعرض 
لجوانب واحتياجات تطوير كل من الأسواق الأولية والثانوية للأوراق المالية 
ً يلقي  الحكومية وسياسات الإصدار وبناء منحنى عائد سيادي للدولة. أخيرا

توزيع القطاعي لشرائح المستثمرين الاستبيان الضوء على قاعدة المستثمرين وال
ومدى مشاركة المؤسسات المالية غير المصرفية في أسواق الدين، إضافةً إلى 
التعرف على السياسات الضريبية وأنواع الضرائب على الأوراق المالية 

  الحكومية.
 

 إصدار الدين العام:أولاً: تطور 
 

بالمقارنة مع للدولة، ذلك يهدف هذا المحور إلى إلقاء الضوء على تطور نسبة الاستدانة 
الناتج المحلي الإجمالي خلال السنوات الخمس الماضية لاستشراف مدى سلامة أوضاع 
المالية العامة ومدى وجود حيز مالي للقيام بإجراءات ضبط المالية العامة واتجاه 

. كما ستساعد الإحصاءات في تقدير مدى الاعتماد على ولةالاحتياجات التمويلية للد
  أسواق الدين في تمويل احتياجات الأنشطة الاقتصادية ومدى عمق تلك الأسواق.
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 (3) رقم الجدول
 إلى إجمالي الإيرادات العامة وإجمالي الصادرات نسبة خدمة الدين العام 

 (مئوية سبةن)
 

 
 التشريعي والقانونيثانياً: الإطار 

 
التشريعات والقواعد المنظمة لعمليات إصدار وتداول يلقي هذا المحور الضوء على 

وإدارة الدين العام، وما إذا كان هناك سقف أو حد أقصى للاستدانة بموجب التشريعات 
 السائدة.

 
 

 للدولة؟ العام الدين إدارة أعمال تنظم التي القوانين مجموعة /القانون هو ما .4
...................................................................................................... 
...................................................................................................... 

 

 2012 2013 2014 2015 2016 
يونيو 

2017 

خدمة الدين العام المحلي 

إلى إجمالي الإيرادات 

 العامة

      

خدمة الدين العام الخارجي 

إلى إجمالي متحصلات 

الصادرات السلعية 

 والخدمية

      

يرُجى إيضاح حجم الاصدارات من السندات بالدولة وتوزعه بين إصدارات  .2
سندات للحكومة والقطاع العام، واصدارات سندات للشركات خلال الفترة من 

 (.2)الجدول رقم  2017وحتى يونيو )حزيران(  2012
 

 (2الجدول رقم )
 )نسبة مئوية(إجمالي إصدارات السندات إلى الناتج المحلي الإجمالي 

 
يرُجى إيضاح نسبة خدمة كلٍ من الدين العام المحلي والخارجي إلى إجمالي  .3

يونيو  - 2012الإيرادات العامة وإجمالي متحصلات الصادرات خلال الفترة 
 (. 3)الجدول رقم  2017)حزيران( 

 
 
 
 

 

 
 2017 يونيو 2016 2015 2014 2013 2012

        الحكومية السندات إصدارات

 الهيئات سندات إصدارات

 السندات) العامة/  الحكومية

 (الحكومية شبه

      

 شركات سندات إصدارات

 الخاص القطاع

      

       الاصدارات إجمالي
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 (3) رقم الجدول
 إلى إجمالي الإيرادات العامة وإجمالي الصادرات نسبة خدمة الدين العام 

 (مئوية سبةن)
 

 
 التشريعي والقانونيثانياً: الإطار 

 
التشريعات والقواعد المنظمة لعمليات إصدار وتداول يلقي هذا المحور الضوء على 

وإدارة الدين العام، وما إذا كان هناك سقف أو حد أقصى للاستدانة بموجب التشريعات 
 السائدة.

 
 

 للدولة؟ العام الدين إدارة أعمال تنظم التي القوانين مجموعة /القانون هو ما .4
...................................................................................................... 
...................................................................................................... 

 

 2012 2013 2014 2015 2016 
يونيو 

2017 

خدمة الدين العام المحلي 

إلى إجمالي الإيرادات 

 العامة

      

خدمة الدين العام الخارجي 

إلى إجمالي متحصلات 

الصادرات السلعية 

 والخدمية

      

يرُجى إيضاح حجم الاصدارات من السندات بالدولة وتوزعه بين إصدارات  .2
سندات للحكومة والقطاع العام، واصدارات سندات للشركات خلال الفترة من 

 (.2)الجدول رقم  2017وحتى يونيو )حزيران(  2012
 

 (2الجدول رقم )
 )نسبة مئوية(إجمالي إصدارات السندات إلى الناتج المحلي الإجمالي 

 
يرُجى إيضاح نسبة خدمة كلٍ من الدين العام المحلي والخارجي إلى إجمالي  .3

يونيو  - 2012الإيرادات العامة وإجمالي متحصلات الصادرات خلال الفترة 
 (. 3)الجدول رقم  2017)حزيران( 

 
 
 
 

 

 
 2017 يونيو 2016 2015 2014 2013 2012

        الحكومية السندات إصدارات

 الهيئات سندات إصدارات

 السندات) العامة/  الحكومية

 (الحكومية شبه

      

 شركات سندات إصدارات

 الخاص القطاع

      

       الاصدارات إجمالي
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iii. لا       نعم       أدوار المؤسسات ذات الصلة بعمليات إدارة الدين العام؟     
 .ما هي الأدوار الرئيسية المناطة بهاإذا كانت الإجابة "نعم "، 

1............................................................................................... 
2............................................................................................... 
3............................................................................................... 
4............................................................................................... 
5............................................................................................... 
 

 العام والسياسات التنسيقية:واستراتيجية إدارة الدين ثالثاً: أهداف 
 

يناقش هذا المحور، مدى وجود استراتيجية لإدارة الدين العام لدى الدولة، وما 
المنهجية ومراحل إعداد الاستراتيجية حال وجودها، وعناصر التكلفة والمخاطر التي 
تؤخذ في الاعتبار عند إعدادها، والسياسات التنسيقية معها في إعداد وتنفيذ 

 يجية.الاسترات
 

 . أهداف إدارة الدين العام:8
i. يرجى استعراض أهداف إدارة الدين العام؟ 

...................................................................................................... 

...................................................................................................... 
...................................................................................................... 

...................................................................................................... 
...................................................................................................... 

 
ii. لا           نعم     هل هذه الأهداف مُعلنة من خلال وثيقة رسمية؟ 

 

   الاستدانة؟ عمليات على سقف تفرض تشريعية نصوص هناك هل  .5
 لا            نعم 

 .به المسموح السقف هو ما ،" نعم" الإجابة كانت إذا
...................................................................................................... 
...................................................................................................... 

 
 المسموح الاقتراض حد لرفع الاحتياج حال التشريعية للسلطات العودة يجب هل .6

 لا                       نعم  للدولة؟ العامة الموازنة خلال من به
 الاقتراض؟ حد رفع قرار باتخاذ لها المُخول الجهة هي ما ،"لا" بـ الإجابة حالة في

 
...................................................................................................... 
...................................................................................................... 

 
 : يلي ما القانوني الإطار ينظم أو يحدد هل .7

 
i. نعم            لا               العام؟ الدين إدارة عن المسؤولة الجهة  

 إذا كانت الإجابة "نعم "، يرُجى ذكرها.
...................................................................................................... 
...................................................................................................... 

 
 

ii. لا          نعم           مهام الجهة المسؤولة عن إدارة الدين العام؟  
 إذا كانت الإجابة "نعم "، يرُجى ذكرها.

...................................................................................................... 

...................................................................................................... 
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iii. لا       نعم       أدوار المؤسسات ذات الصلة بعمليات إدارة الدين العام؟     
 .ما هي الأدوار الرئيسية المناطة بهاإذا كانت الإجابة "نعم "، 

1............................................................................................... 
2............................................................................................... 
3............................................................................................... 
4............................................................................................... 
5............................................................................................... 
 

 العام والسياسات التنسيقية:واستراتيجية إدارة الدين ثالثاً: أهداف 
 

يناقش هذا المحور، مدى وجود استراتيجية لإدارة الدين العام لدى الدولة، وما 
المنهجية ومراحل إعداد الاستراتيجية حال وجودها، وعناصر التكلفة والمخاطر التي 
تؤخذ في الاعتبار عند إعدادها، والسياسات التنسيقية معها في إعداد وتنفيذ 

 يجية.الاسترات
 

 . أهداف إدارة الدين العام:8
i. يرجى استعراض أهداف إدارة الدين العام؟ 

...................................................................................................... 

...................................................................................................... 
...................................................................................................... 

...................................................................................................... 
...................................................................................................... 

 
ii. لا           نعم     هل هذه الأهداف مُعلنة من خلال وثيقة رسمية؟ 

 

   الاستدانة؟ عمليات على سقف تفرض تشريعية نصوص هناك هل  .5
 لا            نعم 

 .به المسموح السقف هو ما ،" نعم" الإجابة كانت إذا
...................................................................................................... 
...................................................................................................... 

 
 المسموح الاقتراض حد لرفع الاحتياج حال التشريعية للسلطات العودة يجب هل .6

 لا                       نعم  للدولة؟ العامة الموازنة خلال من به
 الاقتراض؟ حد رفع قرار باتخاذ لها المُخول الجهة هي ما ،"لا" بـ الإجابة حالة في

 
...................................................................................................... 
...................................................................................................... 

 
 : يلي ما القانوني الإطار ينظم أو يحدد هل .7

 
i. نعم            لا               العام؟ الدين إدارة عن المسؤولة الجهة  

 إذا كانت الإجابة "نعم "، يرُجى ذكرها.
...................................................................................................... 
...................................................................................................... 

 
 

ii. لا          نعم           مهام الجهة المسؤولة عن إدارة الدين العام؟  
 إذا كانت الإجابة "نعم "، يرُجى ذكرها.

...................................................................................................... 

...................................................................................................... 
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iii.  ما الفترة الزمنية التي تغطيها الاستراتيجية؟ 
...................................................................................................... 

...................................................................................................... 
 

iv.  ما أهم محاور أو أقسام استراتيجية إدارة الدين العام لديكم؟ 
........................................................................................... 
........................................................................................... 
........................................................................................... 
........................................................................................... 
........................................................................................... 

 
 

v.  ما عناصر المخاطرة والتكلفة التي يتم أخذها في الاعتبار عن إعداد
 ة إدارة الدين العام لدولتكم؟استراتيجي

...........................................................................................  

...........................................................................................  

...........................................................................................  

...........................................................................................  

........................................................................................... 
 

vi. المالية التي تصدرها الدولة بصفة غير منتظمة، إن  تهل يتم إدراج الأدوا
 نعم            لا  وجدت، في وثيقة استراتيجية إدارة الدين العام؟

       
 

  
 

iii.  في حال وجود وثيقة توضح أهداف إدارة الدين العام، هل هذه الوثيقة
 نعم          لا  منشورة؟

   
 

iv.  في حالة نشر الوثيقة التي تضم أهداف عملية إدارة الدين العام، ما وسائل
 النشر؟

...................................................................................................... 

...................................................................................................... 
 
 .استراتيجية إدارة الدين العام:9
 

i.  منهجية إدارة الدين العام؟  استراتيجية و/أوهل لديكم وثيقة توضح 
 لا             نعم                                                           

             
ii.  في حالة وجود وثيقة لاستراتيجية إدارة الدين العام، من الجهة أو الجهات

 المسؤولة عن إعداداها؟
 وزارة المالية  .أ

 المصرف المركزي .ب
 وزارة التعاون الدولي  .ج
 )أ( و)ب( معاً  .د
 )أ( و)ب( و)ج( .ه
 أخرى )تذُكر(  .و

...................................................................................................... 
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iii.  ما الفترة الزمنية التي تغطيها الاستراتيجية؟ 
...................................................................................................... 

...................................................................................................... 
 

iv.  ما أهم محاور أو أقسام استراتيجية إدارة الدين العام لديكم؟ 
........................................................................................... 
........................................................................................... 
........................................................................................... 
........................................................................................... 
........................................................................................... 

 
 

v.  ما عناصر المخاطرة والتكلفة التي يتم أخذها في الاعتبار عن إعداد
 ة إدارة الدين العام لدولتكم؟استراتيجي

...........................................................................................  

...........................................................................................  

...........................................................................................  

...........................................................................................  

........................................................................................... 
 

vi. المالية التي تصدرها الدولة بصفة غير منتظمة، إن  تهل يتم إدراج الأدوا
 نعم            لا  وجدت، في وثيقة استراتيجية إدارة الدين العام؟

       
 

  
 

iii.  في حال وجود وثيقة توضح أهداف إدارة الدين العام، هل هذه الوثيقة
 نعم          لا  منشورة؟

   
 

iv.  في حالة نشر الوثيقة التي تضم أهداف عملية إدارة الدين العام، ما وسائل
 النشر؟

...................................................................................................... 

...................................................................................................... 
 
 .استراتيجية إدارة الدين العام:9
 

i.  منهجية إدارة الدين العام؟  استراتيجية و/أوهل لديكم وثيقة توضح 
 لا             نعم                                                           

             
ii.  في حالة وجود وثيقة لاستراتيجية إدارة الدين العام، من الجهة أو الجهات

 المسؤولة عن إعداداها؟
 وزارة المالية  .أ

 المصرف المركزي .ب
 وزارة التعاون الدولي  .ج
 )أ( و)ب( معاً  .د
 )أ( و)ب( و)ج( .ه
 أخرى )تذُكر(  .و

...................................................................................................... 
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 . محفظة الدين العام:10
 

i. ؟ على سبيل المثال نسبة كل ما التوزيع القطاعي لمحفظة الدين في دولتكم
من الأوراق المالية التي تصدرها الدولة محلياً ودولياً، القروض المحلية، 

 ..... إلخ، إلى إجمالي الدين العام.القروض الخارجية، الضمانات 
 

 (.5) رقميرُجى التوضيح من خلال المبالغ بالدولار الأمريكي في الجدول 
 

 (5الجدول رقم )
 2017سبتمبر )أيلول(  30التوزيع القطاعي لمحفظة الدين العام في 

 
 

                                              
الالتزامات المُحتملة هي التزامات لا تنشأ إلا في حالة وقوع أحداث معينة في المستقبل، ولا تدرج الالتزامات   1

المُحتملة، كحالة معظم الضمانات، ضمن دين الضامن، ويبقى الدين منسوباً إلى المدين، وليس الضامن، 
لمُحتملة كخصوم في الإحصاءات ما لم وإلى حين سداد الضمان. وبوجه عام، لا تدرج الالتزامات ا

 الاقتصادية الكلية حتى يتم تحقيقها )دليل إحصاءات دين القطاع العام الصادر عن صندوق النقد الدولي(. 

التوزيع القطاعي لمحفظة الدين 
  العام

 المبالغ بالمليون دولار الأمريكي

  أوراق في السوق المحلي

  أوراق في الأسواق الدولية

  قروض محلية

  قروض دولية

  إجمالي الدين العام

الالتزامات المُحتملة 
 1)الضمانات(

 

vii.  لتطور نمو الاحتياجات التمويلية خلال الأجل المتوسط؟ما توقعاتكم 
...........................................................................................  
...........................................................................................  
...........................................................................................  
...........................................................................................  

 
يرُجى توضيح تقديراتكم أو توقعاتكم حول نسبة نمو للاحتياجات التمويلية المستقبلية 

 . (4) رقممن خلال الجدول ( 2020-2018)
 

 (4الجدول رقم )
 تطور نمو الاحتياجات التمويلية

   التمويلية الاحتياجات نمو نسبة 

2012  

2013  

2014  

2015  

2016  

  (تقديري) 2017

  (متوقع) 2018

  (متوقع) 2019

  (متوقع)2020 
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 . محفظة الدين العام:10
 

i. ؟ على سبيل المثال نسبة كل ما التوزيع القطاعي لمحفظة الدين في دولتكم
من الأوراق المالية التي تصدرها الدولة محلياً ودولياً، القروض المحلية، 

 ..... إلخ، إلى إجمالي الدين العام.القروض الخارجية، الضمانات 
 

 (.5) رقميرُجى التوضيح من خلال المبالغ بالدولار الأمريكي في الجدول 
 

 (5الجدول رقم )
 2017سبتمبر )أيلول(  30التوزيع القطاعي لمحفظة الدين العام في 

 
 

                                              
الالتزامات المُحتملة هي التزامات لا تنشأ إلا في حالة وقوع أحداث معينة في المستقبل، ولا تدرج الالتزامات   1

المُحتملة، كحالة معظم الضمانات، ضمن دين الضامن، ويبقى الدين منسوباً إلى المدين، وليس الضامن، 
لمُحتملة كخصوم في الإحصاءات ما لم وإلى حين سداد الضمان. وبوجه عام، لا تدرج الالتزامات ا

 الاقتصادية الكلية حتى يتم تحقيقها )دليل إحصاءات دين القطاع العام الصادر عن صندوق النقد الدولي(. 

التوزيع القطاعي لمحفظة الدين 
  العام

 المبالغ بالمليون دولار الأمريكي

  أوراق في السوق المحلي

  أوراق في الأسواق الدولية

  قروض محلية

  قروض دولية

  إجمالي الدين العام

الالتزامات المُحتملة 
 1)الضمانات(

 

vii.  لتطور نمو الاحتياجات التمويلية خلال الأجل المتوسط؟ما توقعاتكم 
...........................................................................................  
...........................................................................................  
...........................................................................................  
...........................................................................................  

 
يرُجى توضيح تقديراتكم أو توقعاتكم حول نسبة نمو للاحتياجات التمويلية المستقبلية 

 . (4) رقممن خلال الجدول ( 2020-2018)
 

 (4الجدول رقم )
 تطور نمو الاحتياجات التمويلية

   التمويلية الاحتياجات نمو نسبة 

2012  

2013  

2014  

2015  

2016  

  (تقديري) 2017

  (متوقع) 2018

  (متوقع) 2019

  (متوقع)2020 
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iii.  ما المتوسط الحالي لفترة الاستحقاق )بعدد السنوات( للرصيد القائم من
 2012الحكومية؟ يُرجى توفير هذه النسبة خلال الفترة من الأوراق المالية 

 (.7)الجدول رقم  2017إلى يونيو )حزيران( 
...........................................................................................  
...........................................................................................  
...........................................................................................  

 
 (7الجدول رقم )

 لحكوميةمتوسط فترة الاستحقاق للرصيد القائم من الأوراق المالية ا
 

 عُمر الأوراق المالية الحكومية

 )بعدد السنوات(
 2017يونيو  2016 2015 2014 2013 2012

 أذون الخزانة
 سنة 0.3

 )مثلاً(
     

       سندات الخزانة

       صكوك

       (1أدوات أخرى )

       (2أدوات أخرى )

       (3أدوات أخرى )

 

iv.  هل لديكم توقعات مستقبلية حول اتجاهات تلك المتوسطات؟ 
...........................................................................................  
...........................................................................................  
...........................................................................................  

ii.   :ما أهم مؤشرات المخاطر؟ على سبيل المثال 
 انخفاض عمر محفظة الدين أي ارتفاع معدل إعادة التمويل، -
 أو ارتفاع نسبة الدين بالعملة الأجنبية،  -
  أو تركز أوراق الدين في القطاع المصرفي ......إلخ.  -

 

 (6جدول رقم )ال
 تطور مؤشرات المخاطر 

 2017يونيو  2016 2015 2014 2013 2012 المؤشرات 

متوسط عُمر الأوراق المالية الحكومية )بعدد 

 السنوات(

 سنة 1.5

 مثلاً 
     

 نسبة الدين العام 

 بالعملة الأجنبية إلى إجمالي الدين العام
      

 نسبة الدين العام 

 بالفائدة المتغيرة إلى إجمالي الدين العام
      

نسبة حيازة القطاع المصرفي للأوراق المالية 

 الحكومية
      

       متوسط سعر الفائدة على الدين العام المحلي

       سعر الفائدة الحقيقي 

       معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالي

       التصنيف السيادي للدولة

 Credit) مبادلات مخاطر الديون أسعار

Default Swaps)  
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iii.  ما المتوسط الحالي لفترة الاستحقاق )بعدد السنوات( للرصيد القائم من
 2012الحكومية؟ يُرجى توفير هذه النسبة خلال الفترة من الأوراق المالية 

 (.7)الجدول رقم  2017إلى يونيو )حزيران( 
...........................................................................................  
...........................................................................................  
...........................................................................................  

 
 (7الجدول رقم )

 لحكوميةمتوسط فترة الاستحقاق للرصيد القائم من الأوراق المالية ا
 

 عُمر الأوراق المالية الحكومية

 )بعدد السنوات(
 2017يونيو  2016 2015 2014 2013 2012

 أذون الخزانة
 سنة 0.3

 )مثلاً(
     

       سندات الخزانة

       صكوك

       (1أدوات أخرى )

       (2أدوات أخرى )

       (3أدوات أخرى )

 

iv.  هل لديكم توقعات مستقبلية حول اتجاهات تلك المتوسطات؟ 
...........................................................................................  
...........................................................................................  
...........................................................................................  

ii.   :ما أهم مؤشرات المخاطر؟ على سبيل المثال 
 انخفاض عمر محفظة الدين أي ارتفاع معدل إعادة التمويل، -
 أو ارتفاع نسبة الدين بالعملة الأجنبية،  -
  أو تركز أوراق الدين في القطاع المصرفي ......إلخ.  -

 

 (6جدول رقم )ال
 تطور مؤشرات المخاطر 

 2017يونيو  2016 2015 2014 2013 2012 المؤشرات 

متوسط عُمر الأوراق المالية الحكومية )بعدد 

 السنوات(

 سنة 1.5

 مثلاً 
     

 نسبة الدين العام 

 بالعملة الأجنبية إلى إجمالي الدين العام
      

 نسبة الدين العام 

 بالفائدة المتغيرة إلى إجمالي الدين العام
      

نسبة حيازة القطاع المصرفي للأوراق المالية 

 الحكومية
      

       متوسط سعر الفائدة على الدين العام المحلي

       سعر الفائدة الحقيقي 

       معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالي

       التصنيف السيادي للدولة

 Credit) مبادلات مخاطر الديون أسعار

Default Swaps)  
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هل هناك إطار مؤسسي واضح ينُظم أدوار المؤسسات ذات الصلة بعمليات إدارة  .14
 الدين العام؟ 

...............................................................................................  

...............................................................................................  

...............................................................................................  

............................................................................................... 
 

 في حالة وجود مؤسستين أو أكثر لإدارة شؤون الدين العام بالدولة: .15
 
i.  ما المعلومات التي تتداولها تلك المؤسسات؟ 

...............................................................................................  

............................................................................................... 
 

ii.  ما هي دورية تداول تلك المعلومات؟ 
...............................................................................................  
............................................................................................... 
 

iii.  هل هناك تنسيق كامل بين تلك المؤسسات لتفادي الاقتراض الزائد عن الحاجة
 وليتم متابعة مخاطر محفظة الدين أول بأول من قبل تلك المؤسسات؟     

 نعم             لا  
       

 
 كيف يتم التنسيق؟ في حالة الإجابة بنعم، 

...............................................................................................  

...............................................................................................  
  

 المؤسسي: رابعاً: الإطار 
 

يتناول هذا المحور الإطار المؤسسي الذي يحكم عملية إدارة الدين العام، من حيث 
 المؤسسات والجهات المشاركة في عمليات إصدار الدين والقروض والتنسيق بينها.

 
كيف يتم التنسيق بين المصرف المركزي ووزارة المالية فيما يخص عمليات  .11

 إدارة الدين العام؟ وإعداد استراتيجية الدين العام إن وجدت؟ 
...........................................................................................  
...........................................................................................  
...........................................................................................  
........................................................................................... 
 

 ين عمليات إدارة الدين وعمليات إدارة السياسة النقدية؟ هل هناك تعارض ب .12
                                              

              لا    نعم                                          
 "، يرُجى التوضيح. نعمإذا كانت الإجابة "

...........................................................................................  

...........................................................................................  

...........................................................................................  

...........................................................................................  
  

                         تراعي عمليات إصدار أوراق الدين أوضاع السيولة المحلية؟هل  .13
 نعم              لا 

 
 هل يتم ذلك في إطار التنسيق مع المصرف المركزي؟  إذا كانت الإجابة "نعم "، 

 نعم              لا           
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هل هناك إطار مؤسسي واضح ينُظم أدوار المؤسسات ذات الصلة بعمليات إدارة  .14
 الدين العام؟ 

...............................................................................................  

...............................................................................................  

...............................................................................................  

............................................................................................... 
 

 في حالة وجود مؤسستين أو أكثر لإدارة شؤون الدين العام بالدولة: .15
 
i.  ما المعلومات التي تتداولها تلك المؤسسات؟ 

...............................................................................................  

............................................................................................... 
 

ii.  ما هي دورية تداول تلك المعلومات؟ 
...............................................................................................  
............................................................................................... 
 

iii.  هل هناك تنسيق كامل بين تلك المؤسسات لتفادي الاقتراض الزائد عن الحاجة
 وليتم متابعة مخاطر محفظة الدين أول بأول من قبل تلك المؤسسات؟     

 نعم             لا  
       

 
 كيف يتم التنسيق؟ في حالة الإجابة بنعم، 

...............................................................................................  

...............................................................................................  
  

 المؤسسي: رابعاً: الإطار 
 

يتناول هذا المحور الإطار المؤسسي الذي يحكم عملية إدارة الدين العام، من حيث 
 المؤسسات والجهات المشاركة في عمليات إصدار الدين والقروض والتنسيق بينها.

 
كيف يتم التنسيق بين المصرف المركزي ووزارة المالية فيما يخص عمليات  .11

 إدارة الدين العام؟ وإعداد استراتيجية الدين العام إن وجدت؟ 
...........................................................................................  
...........................................................................................  
...........................................................................................  
........................................................................................... 
 

 ين عمليات إدارة الدين وعمليات إدارة السياسة النقدية؟ هل هناك تعارض ب .12
                                              

              لا    نعم                                          
 "، يرُجى التوضيح. نعمإذا كانت الإجابة "

...........................................................................................  

...........................................................................................  

...........................................................................................  

...........................................................................................  
  

                         تراعي عمليات إصدار أوراق الدين أوضاع السيولة المحلية؟هل  .13
 نعم              لا 

 
 هل يتم ذلك في إطار التنسيق مع المصرف المركزي؟  إذا كانت الإجابة "نعم "، 

 نعم              لا           
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iii. ولأي سلطة تنفيذية ستتبع؟ 
 وزارة المالية  .أ

 المصرف المركزي .ب
 رئاسة مجلس الوزراء .ج
 أخرى )يرُجى ذكرها( .د

...............................................................................................  

...............................................................................................  

...............................................................................................  

............................................................................................... 
 

iv.  الدين العام تقوم هل هناك رؤية مستقبلية لتصميم مكتب أو وحدة إدارية لإدارة
والخلفي لإدارة  الأوسطعلى الفصل بين عمليات كل من المكتب الأمامي و

 نعم           لا   الدين العام؟ 
        

 
v. يوجد مُدونة سلوك  هل(Code of Conduct)  للقائمين على عمليات إدارة

 نعم            لا          الدين العام؟ 
            

 في حالة الإجابة بنعم، يُرجى ذكر أهم محاور تلك المدونة؟      
...............................................................................................  
...............................................................................................  
...............................................................................................  
............................................................................................... 
 
 
 

 ما الجهات المُخول لها إصدار ضمانات القروض؟  .16
............................................................................................... 
 

هل يتم التنسيق بين مديونية المستفيدين من ضمانات القروض ومديونية الحكومة  .17
 المركزية؟ 

 في حالة الإجابة بنعم، كيف يتم ذلك؟             نعم              لا
...............................................................................................  
............................................................................................... 
 

 ما الجهة /الجهات المسؤولة عن القيام بعمليات إدارة الدين العام؟ .18
 وزارة المالية  .أ

 المصرف المركزي .ب
ً  .ج  )أ( و)ب( معا
 هناك مكتب مستقل لإدارة الدين العام .د
 تحديدهاجهة أخرى، يرُجى  .ه

 
i.  في حالة وجود أكثر من جهة مسؤولة عن القيام بإدارة الدين العام، يُرجى

 توضيح مهام كل جهة؟ 
...............................................................................................  
...............................................................................................  
...............................................................................................  
............................................................................................... 
 

ii.  هل هناك رؤية لتكوين مكتب أو وحدة إدارية مستقلة لإدارة الدين العام؟ 
                               لا              نعم
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iii. ولأي سلطة تنفيذية ستتبع؟ 
 وزارة المالية  .أ

 المصرف المركزي .ب
 رئاسة مجلس الوزراء .ج
 أخرى )يرُجى ذكرها( .د

...............................................................................................  

...............................................................................................  

...............................................................................................  

............................................................................................... 
 

iv.  الدين العام تقوم هل هناك رؤية مستقبلية لتصميم مكتب أو وحدة إدارية لإدارة
والخلفي لإدارة  الأوسطعلى الفصل بين عمليات كل من المكتب الأمامي و

 نعم           لا   الدين العام؟ 
        

 
v. يوجد مُدونة سلوك  هل(Code of Conduct)  للقائمين على عمليات إدارة

 نعم            لا          الدين العام؟ 
            

 في حالة الإجابة بنعم، يُرجى ذكر أهم محاور تلك المدونة؟      
...............................................................................................  
...............................................................................................  
...............................................................................................  
............................................................................................... 
 
 
 

 ما الجهات المُخول لها إصدار ضمانات القروض؟  .16
............................................................................................... 
 

هل يتم التنسيق بين مديونية المستفيدين من ضمانات القروض ومديونية الحكومة  .17
 المركزية؟ 

 في حالة الإجابة بنعم، كيف يتم ذلك؟             نعم              لا
...............................................................................................  
............................................................................................... 
 

 ما الجهة /الجهات المسؤولة عن القيام بعمليات إدارة الدين العام؟ .18
 وزارة المالية  .أ

 المصرف المركزي .ب
ً  .ج  )أ( و)ب( معا
 هناك مكتب مستقل لإدارة الدين العام .د
 تحديدهاجهة أخرى، يرُجى  .ه

 
i.  في حالة وجود أكثر من جهة مسؤولة عن القيام بإدارة الدين العام، يُرجى

 توضيح مهام كل جهة؟ 
...............................................................................................  
...............................................................................................  
...............................................................................................  
............................................................................................... 
 

ii.  هل هناك رؤية لتكوين مكتب أو وحدة إدارية مستقلة لإدارة الدين العام؟ 
                               لا              نعم
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 ما الأدوات المالية التي يتم استخدامها لتمويل عجز الموازنة العامة؟  .19
   أذون خزانة .أ

 سندات خزانة .ب
 صكوك  ج.
 يرُجى ذكرها  -أدوات أخرى  .د

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

الأدوات ما المحددات التي يتم أخذها في الاعتبار عند تحديد مزيج مُعين من  .20
 المالية وآجالها؟ 

............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

 هل يتم طرح آجال مُحددة لأذون وسندات الخزانة بشكل منتظم؟  .21
                                                     لا                 نعم

 جى ذكرها ، يُرفي حالة الإجابة بنعم
............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 
 
 
 

vi.  برجاء ذكر بعض التفاصيل عن عدد ومؤهلات وسنوات الخبرة والمهام
الخاصة بالعاملين في الوحدة الإدارية المنوط بها إدارة عمليات الدين العام؟  
كذلك يرجى التوضيح في حالة كون الوحدة مُقسمة إلى كلٍ من المكتب الأمامي 

 (: 8جدول التالي رقم )والخلفي لعمليات إدارة الدين العام، كما في ال الأوسطو
 

 (8الجدول رقم )

 
 الحكومية:خامساً: تطوير أسواق الأوراق المالية 

 
يتكون هذا المحور من عدة أجزاء تستعرض مختلف الجوانب التي تساهم في تعميق  

، تنظيم السوق الأولية، قاعدة المستثمرين ودور "المتعاملون تالأسواق، نوع الأدوا
السيولة والشفافية ونشر الرئيسيون" وصانعي السوق، تعميق السوق الثانوية وقضايا 

  المعلومات.
 
يستعرض هذا الجزء من الاستبيان، أنواع الأدوات المالية التي الأدوات المالية:  .أ

تصُدرها الدولة لتمويل احتياجاتها وكيفية اختيارها للأدوات ومكونات المحفظة 
 الحالية للدين العام وتوزع هيكل الاستحقاق.

 
الحالة الأولى: وحدة إدارية 

 غير مُقسمة

 :الحالة الثانية: وحدة إدارية مُقسمة إلى

 خلفي وسط مكتب أمامي

     عدد العاملين

     المؤهلات

     عدد سنوات الخبرة

     متوسط الأعمار

مهام العمل 

 الأساسية
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 ما الأدوات المالية التي يتم استخدامها لتمويل عجز الموازنة العامة؟  .19
   أذون خزانة .أ

 سندات خزانة .ب
 صكوك  ج.
 يرُجى ذكرها  -أدوات أخرى  .د

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

الأدوات ما المحددات التي يتم أخذها في الاعتبار عند تحديد مزيج مُعين من  .20
 المالية وآجالها؟ 

............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

 هل يتم طرح آجال مُحددة لأذون وسندات الخزانة بشكل منتظم؟  .21
                                                     لا                 نعم

 جى ذكرها ، يُرفي حالة الإجابة بنعم
............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 
 
 
 

vi.  برجاء ذكر بعض التفاصيل عن عدد ومؤهلات وسنوات الخبرة والمهام
الخاصة بالعاملين في الوحدة الإدارية المنوط بها إدارة عمليات الدين العام؟  
كذلك يرجى التوضيح في حالة كون الوحدة مُقسمة إلى كلٍ من المكتب الأمامي 

 (: 8جدول التالي رقم )والخلفي لعمليات إدارة الدين العام، كما في ال الأوسطو
 

 (8الجدول رقم )

 
 الحكومية:خامساً: تطوير أسواق الأوراق المالية 

 
يتكون هذا المحور من عدة أجزاء تستعرض مختلف الجوانب التي تساهم في تعميق  

، تنظيم السوق الأولية، قاعدة المستثمرين ودور "المتعاملون تالأسواق، نوع الأدوا
السيولة والشفافية ونشر الرئيسيون" وصانعي السوق، تعميق السوق الثانوية وقضايا 

  المعلومات.
 
يستعرض هذا الجزء من الاستبيان، أنواع الأدوات المالية التي الأدوات المالية:  .أ

تصُدرها الدولة لتمويل احتياجاتها وكيفية اختيارها للأدوات ومكونات المحفظة 
 الحالية للدين العام وتوزع هيكل الاستحقاق.

 
الحالة الأولى: وحدة إدارية 

 غير مُقسمة

 :الحالة الثانية: وحدة إدارية مُقسمة إلى

 خلفي وسط مكتب أمامي

     عدد العاملين

     المؤهلات

     عدد سنوات الخبرة

     متوسط الأعمار

مهام العمل 

 الأساسية
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i.  هل هناك متطلبات إبلاغ أو تقارير من المستثمرين الأجانب أو غير المقيمين
أو ضرائب أو قيود مفروضة على استرداد قيمة 

 لا            نعم                               استثماراتهم؟     
 

 في حالة الإجابة بنعم، يُرجى توضيحها.
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

ii.  هل يكون لدى المصرف المركزي أو وزارة المالية معلومات عن أحدث
موقف لمشاركة المستثمرين الأجانب أو الغير مقيمين بشكل 

 لا           نعم                                                دوري؟   
 

يرجى إيضاح شرائح مستثمري سندات الخزانة من حيث القطاعات المختلفة  .25
لمصارف والمؤسسات المالية غير المصرفية وأنواعها والشركات مثل ا

 (:9والأفراد والمستثمرين الأجانب من خلال الجدول التالي رقم )
 

 (9الجدول رقم )

 نسبة مشاركتها في إجمالي الرصيد القائم )%( المؤسسات

  مصارف 

  صناديق تقاعد ومعاشات

  صناديق استثمار

  صناديق تأمين 

  شركات تأمين 

  شركات أخرى )متنوعة(

  أفراد
  أجانب )أفراد ومؤسسات(

تستهدف إدارة الدين خلق منحنى عائد مرجعي أو استرشادي  هل .22
(Sovereign Yield Curve)   من خلال إصدارات الأوراق المالية

 الحكومية؟ 
                                                                                          نعم                  لا                

 لبناء منحنى العائد؟ مفي حالة الإجابة بنعم، ما استراتيجيتك
...............................................................................................
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
 

 (Benchmarks)بناءً عليه، هل هناك سياسة مُتبعة لبناء آجال مرجعية   .23
 لا نعم                لمنحنى عائد سندات الخزانة؟ 

 
 

i.  الفتحهل يتم استخدام أساليب إعادة (Reopenings)  في إصدارات الأوراق
 لا  نعم    المالية الحكومية؟ 

 
ii.  في حالة الإجابة بنعم، هل تعُد عمليات إعادة فتح جزء من برنامج إصدارات

  لا نعم                 الأوراق المالية الحكومية؟ 
 

iii.  هل يتم استخدام عمليات إدارة الخصوم مثل إعادة الشراء(Buybacks) 
  لا نعم                ؟   (Exchanges)والمبادلات 

 
هل يمُكن للمستثمرين الأجانب أو غير المقيمين شراء الأوراق المالية الحكومية  .24

  نعم            لا  سواءً في السوق الأولي أو الثانوي؟ 
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i.  هل هناك متطلبات إبلاغ أو تقارير من المستثمرين الأجانب أو غير المقيمين
أو ضرائب أو قيود مفروضة على استرداد قيمة 

 لا            نعم                               استثماراتهم؟     
 

 في حالة الإجابة بنعم، يُرجى توضيحها.
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

ii.  هل يكون لدى المصرف المركزي أو وزارة المالية معلومات عن أحدث
موقف لمشاركة المستثمرين الأجانب أو الغير مقيمين بشكل 

 لا           نعم                                                دوري؟   
 

يرجى إيضاح شرائح مستثمري سندات الخزانة من حيث القطاعات المختلفة  .25
لمصارف والمؤسسات المالية غير المصرفية وأنواعها والشركات مثل ا

 (:9والأفراد والمستثمرين الأجانب من خلال الجدول التالي رقم )
 

 (9الجدول رقم )

 نسبة مشاركتها في إجمالي الرصيد القائم )%( المؤسسات

  مصارف 

  صناديق تقاعد ومعاشات

  صناديق استثمار

  صناديق تأمين 

  شركات تأمين 

  شركات أخرى )متنوعة(

  أفراد
  أجانب )أفراد ومؤسسات(

تستهدف إدارة الدين خلق منحنى عائد مرجعي أو استرشادي  هل .22
(Sovereign Yield Curve)   من خلال إصدارات الأوراق المالية

 الحكومية؟ 
                                                                                          نعم                  لا                

 لبناء منحنى العائد؟ مفي حالة الإجابة بنعم، ما استراتيجيتك
...............................................................................................
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
 

 (Benchmarks)بناءً عليه، هل هناك سياسة مُتبعة لبناء آجال مرجعية   .23
 لا نعم                لمنحنى عائد سندات الخزانة؟ 

 
 

i.  الفتحهل يتم استخدام أساليب إعادة (Reopenings)  في إصدارات الأوراق
 لا  نعم    المالية الحكومية؟ 

 
ii.  في حالة الإجابة بنعم، هل تعُد عمليات إعادة فتح جزء من برنامج إصدارات

  لا نعم                 الأوراق المالية الحكومية؟ 
 

iii.  هل يتم استخدام عمليات إدارة الخصوم مثل إعادة الشراء(Buybacks) 
  لا نعم                ؟   (Exchanges)والمبادلات 

 
هل يمُكن للمستثمرين الأجانب أو غير المقيمين شراء الأوراق المالية الحكومية  .24

  نعم            لا  سواءً في السوق الأولي أو الثانوي؟ 
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برجاء عرض المزيد من التفاصيل عن مزادات السوق الأولي للأوراق المالية  .29
 الحكومية والتي توضح التالي: 

i.  الخزانة وسندات هل هناك قواعد تحكم المشاركة في مزادات أذون
 نعم                 لا                   والفوز بها؟ 

                                                                                                    
 ؟تلك القواعدما  في حالة الإجابة بنعم،  

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

ii.  ما دورية انعقاد المزادات لكل نوع من أنواع الأوراق المالية
 الحكومية؟ 

............................................................................................... 
 

iii.  من له الحق في التقدم لمزادات السوق الأولي لأذون وسندات
 الخزانة؟

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

iv.  كيف يتم تحديد المبالغ التي سيتم طرحها من خلال المزادات؟ 
............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 

يرجى توضيح إجراءات الحكومة على صعيد إدارتها لأرصدتها النقدية، فعلى  .26
 سبيل المثال: 

i.  هل تحتفظ الحكومة بمتوسط متفق عليه من الودائع الحكومية لدى
 نعم               لا             البنك المركزي؟ 

 
ii. نعم              لا  هل تحتفظ بودائع لدى المصارف؟ 

 
هل هناك تنسيق بين القائمين على إدارة الدين العام والقائمين على إدارة  .27

 لانعم                                      الأرصدة النقدية بوزارة المالية؟ 
                                                                                        

يرجى ذكر ما إذا كانت هناك إصلاحات بشأن ضمانات القروض بدأت  .28
 السلطات المختصة في انتهاجها أو أخذها في الاعتبار؟ 

............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
يناقش هذا الجزء عملية إصدار الأوراق المالية : الإصدارات الأولية أسواق .ب

الحكومية والتفاصيل الخاصة بمزادات السوق الأولي، ومدى وجود سياسة 
واضحة للإصدار وتفاصيلها والالتزام بها، وآليات التسعير والفوز في المزادات 

الإصدارات الأولية ونتائج المزادات الأولية. كذلك يتناول سياسة الإعلان عن 
وشفافية أسعار العائد الأولية. كما يشمل معرفة التوزيع القطاعي لشرائح 

 المستثمرين في السوق الأولي للأوراق المالية الحكومية.
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برجاء عرض المزيد من التفاصيل عن مزادات السوق الأولي للأوراق المالية  .29
 الحكومية والتي توضح التالي: 

i.  الخزانة وسندات هل هناك قواعد تحكم المشاركة في مزادات أذون
 نعم                 لا                   والفوز بها؟ 

                                                                                                    
 ؟تلك القواعدما  في حالة الإجابة بنعم،  

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

ii.  ما دورية انعقاد المزادات لكل نوع من أنواع الأوراق المالية
 الحكومية؟ 

............................................................................................... 
 

iii.  من له الحق في التقدم لمزادات السوق الأولي لأذون وسندات
 الخزانة؟

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

iv.  كيف يتم تحديد المبالغ التي سيتم طرحها من خلال المزادات؟ 
............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 

يرجى توضيح إجراءات الحكومة على صعيد إدارتها لأرصدتها النقدية، فعلى  .26
 سبيل المثال: 

i.  هل تحتفظ الحكومة بمتوسط متفق عليه من الودائع الحكومية لدى
 نعم               لا             البنك المركزي؟ 

 
ii. نعم              لا  هل تحتفظ بودائع لدى المصارف؟ 

 
هل هناك تنسيق بين القائمين على إدارة الدين العام والقائمين على إدارة  .27

 لانعم                                      الأرصدة النقدية بوزارة المالية؟ 
                                                                                        

يرجى ذكر ما إذا كانت هناك إصلاحات بشأن ضمانات القروض بدأت  .28
 السلطات المختصة في انتهاجها أو أخذها في الاعتبار؟ 

............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
يناقش هذا الجزء عملية إصدار الأوراق المالية : الإصدارات الأولية أسواق .ب

الحكومية والتفاصيل الخاصة بمزادات السوق الأولي، ومدى وجود سياسة 
واضحة للإصدار وتفاصيلها والالتزام بها، وآليات التسعير والفوز في المزادات 

الإصدارات الأولية ونتائج المزادات الأولية. كذلك يتناول سياسة الإعلان عن 
وشفافية أسعار العائد الأولية. كما يشمل معرفة التوزيع القطاعي لشرائح 

 المستثمرين في السوق الأولي للأوراق المالية الحكومية.
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ix.  كيف يتم تخصيص المبالغ الفائزة في مزادات الأوراق المالية
 الحكومية؟

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

x.  هل هناك آلية لطرح سندات الخزانة يتم استخدامها بخلاف
 (Syndications)مثل البيع عبر المفاوضات المجمعة المزادات 

                 (Tap or Continuous Sale)أو البيع المستمر 
 لا              نعم

 إذا كانت الإجابة بنعم، يرُجى ذكر الحالات أو الشروط التي يتم فيها ذلك؟
............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

xi.  هل يتم التخصيص لمزادات غير تنافسية(Non Competitive Bids)  
 نعم             لا                            

 
كيف يتم التواصل مع المتعاملين بسوق الأوراق المالية الحكومية بشأن مبالغ  .30

 المزادات، وعملية التخصيص، ونتائج المزادات ...إلخ.؟ 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
 
 

v.  قيود على عدد و/أو قيمة العروض التي يمكن تقديمها من  هناكهل
 نعم              لا  ؟ اتقبل المشاركين في المزاد

                                                                                                           
 إذا كانت الإجابة بنعم، يرُجى التوضيح؟

............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
 

vi.   نعم           لاهل هناك حد أقصى للفوز في المزادات؟ 
                                                                                              

 إذا كانت الإجابة بنعم، ما هو؟
............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
vii.  ما دور المتعاملين الرئيسيين في سوق المزادات الأولية؟ 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
viii. ما آلية التسعير في مزادات الأوراق المالية الحكومية؟ 

  سعر موحد  .أ
 أسعار تنافسية .ب

 أخرى ج. 
 

استراتيجيات إدارة الدين العام وتنمية أسواق الدين في الدول العربية

82



ix.  كيف يتم تخصيص المبالغ الفائزة في مزادات الأوراق المالية
 الحكومية؟

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

x.  هل هناك آلية لطرح سندات الخزانة يتم استخدامها بخلاف
 (Syndications)مثل البيع عبر المفاوضات المجمعة المزادات 

                 (Tap or Continuous Sale)أو البيع المستمر 
 لا              نعم

 إذا كانت الإجابة بنعم، يرُجى ذكر الحالات أو الشروط التي يتم فيها ذلك؟
............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

xi.  هل يتم التخصيص لمزادات غير تنافسية(Non Competitive Bids)  
 نعم             لا                            

 
كيف يتم التواصل مع المتعاملين بسوق الأوراق المالية الحكومية بشأن مبالغ  .30

 المزادات، وعملية التخصيص، ونتائج المزادات ...إلخ.؟ 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
 
 

v.  قيود على عدد و/أو قيمة العروض التي يمكن تقديمها من  هناكهل
 نعم              لا  ؟ اتقبل المشاركين في المزاد

                                                                                                           
 إذا كانت الإجابة بنعم، يرُجى التوضيح؟

............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
 

vi.   نعم           لاهل هناك حد أقصى للفوز في المزادات؟ 
                                                                                              

 إذا كانت الإجابة بنعم، ما هو؟
............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
vii.  ما دور المتعاملين الرئيسيين في سوق المزادات الأولية؟ 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
viii. ما آلية التسعير في مزادات الأوراق المالية الحكومية؟ 

  سعر موحد  .أ
 أسعار تنافسية .ب

 أخرى ج. 
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 إذا كانت الإجابة "نعم"، ما الإطار التشريعي لتلك المتطلبات؟
............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

 الرئيسيون" في دولتكم؟ وهل هناك سقف لعددهم؟ نكم عدد مؤسسات "المتعاملو .33
............................................................................................... 

 
i.  كيف يتم اختيار تلك المؤسسات؟ 

............................................................................................... 

............................................................................................... 

...............................................................................................

............................................................................................... 
 

ii. ون؟هل هناك حد أدنى لرأس مال المؤسسة لمزاولة نشاط المتعاملون الرئيسي  
   لا          نعم 

 
 في حالة الإجابة بنعم، يُرجى ذكره

...............................................................................................

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

iii. ن هل هناك اتفاقية أو نصوص تشريعية تنظم عمل مجموعة "المتعاملو
             لا  نعم الرئيسيون"؟ 

 
 

 كيف يتم الاعلان عن نتائج المزادات؟ .31
............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
i.  ما الفترة الزمنية التي تتخلل الاعلان المُسبق عن المزادات وانعقادها؟ 

............................................................................................... 
 
ii. ما المدى الزمني للإعلان عن النتائج بعد انتهاء جلسة انعقاد المزاد؟ 

............................................................................................... 
 

iii. وما المعلومات التي يتم توافرها والافصاح عنها قبل وبعد المزادات؟ 
............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
المتعاملون  يتناول هذا الجزء دور "صانعي السوق": أوالمتعاملون الرئيسيون  .ج

الرئيسيون حال وجودهم، ومعايير اختيارهم والتزاماتهم وكيفية تقييم أدائهم وهل 
المشاركة في سوق الإصدارات الأخرى من محفزات للأداء الجيد، والأطراف 

 .الأولية
 

 هل هناك متطلبات لمزاولة نشاط "المتعاملون الرئيسيون"؟  .32
 لا   نعم   
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 إذا كانت الإجابة "نعم"، ما الإطار التشريعي لتلك المتطلبات؟
............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

 الرئيسيون" في دولتكم؟ وهل هناك سقف لعددهم؟ نكم عدد مؤسسات "المتعاملو .33
............................................................................................... 

 
i.  كيف يتم اختيار تلك المؤسسات؟ 

............................................................................................... 

............................................................................................... 

...............................................................................................

............................................................................................... 
 

ii. ون؟هل هناك حد أدنى لرأس مال المؤسسة لمزاولة نشاط المتعاملون الرئيسي  
   لا          نعم 

 
 في حالة الإجابة بنعم، يُرجى ذكره

...............................................................................................

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

iii. ن هل هناك اتفاقية أو نصوص تشريعية تنظم عمل مجموعة "المتعاملو
             لا  نعم الرئيسيون"؟ 

 
 

 كيف يتم الاعلان عن نتائج المزادات؟ .31
............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
i.  ما الفترة الزمنية التي تتخلل الاعلان المُسبق عن المزادات وانعقادها؟ 

............................................................................................... 
 
ii. ما المدى الزمني للإعلان عن النتائج بعد انتهاء جلسة انعقاد المزاد؟ 

............................................................................................... 
 

iii. وما المعلومات التي يتم توافرها والافصاح عنها قبل وبعد المزادات؟ 
............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
المتعاملون  يتناول هذا الجزء دور "صانعي السوق": أوالمتعاملون الرئيسيون  .ج

الرئيسيون حال وجودهم، ومعايير اختيارهم والتزاماتهم وكيفية تقييم أدائهم وهل 
المشاركة في سوق الإصدارات الأخرى من محفزات للأداء الجيد، والأطراف 

 .الأولية
 

 هل هناك متطلبات لمزاولة نشاط "المتعاملون الرئيسيون"؟  .32
 لا   نعم   
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هل هناك مؤسسات أخرى بخلاف "المتعاملون الرئيسيون" تشترك في مزادات  .37
              لا  نعم السوق الأولية للأوراق المالية الحكومية؟ 

        
 .بنعم، يُرجى ذكرها الإجابةحال  في       

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

هل يتم استطلاع رأي المتعاملين في سوق الأوراق المالية الحكومية في  .38
 Issuanceلية الحكومية الجدول الزمني لإصدارات الأوراق الما

Calendar)) قبل إعلانه؟ 
                        لا  نعم  
  

 ؟كيف يتم ذلك، "نعمـ"في حالة الإجابة ب
............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
هل هناك اجتماعات دورية تتم للتواصل مع المتعاملين الرئيسيين أو صانعي  .39

 السوق؟ 
 ما مدى دوريتها؟حالة الإجابة بنعم،  فيلا              نعم     

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 

 في حالة الإجابة بنعم، يُرجى ذكرها
............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
 دولتكم؟ما الامتيازات التي يتمتع بها "المتعاملون الرئيسيون" في  .34

............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

هل هناك التزامات على المتعاملين الرئيسيين للتقدم للمزادات وكذلك محفزات  .35
  ؟للأداء الجيد

 ، يُرجى ذكرهافي حالة الإجابة بنعم            لا  نعم
 

............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

م هل هناك معايير محددة يتم على أساسها محاسبة تلك المؤسسات أو تقيي .36
 ؟أدائهم

 في حالة الإجابة بنعم، يرُجى ذكرها             لا        نعم  
............................................................................................... 
............................................................................................... 
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هل هناك مؤسسات أخرى بخلاف "المتعاملون الرئيسيون" تشترك في مزادات  .37
              لا  نعم السوق الأولية للأوراق المالية الحكومية؟ 

        
 .بنعم، يُرجى ذكرها الإجابةحال  في       

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

هل يتم استطلاع رأي المتعاملين في سوق الأوراق المالية الحكومية في  .38
 Issuanceلية الحكومية الجدول الزمني لإصدارات الأوراق الما

Calendar)) قبل إعلانه؟ 
                        لا  نعم  
  

 ؟كيف يتم ذلك، "نعمـ"في حالة الإجابة ب
............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
هل هناك اجتماعات دورية تتم للتواصل مع المتعاملين الرئيسيين أو صانعي  .39

 السوق؟ 
 ما مدى دوريتها؟حالة الإجابة بنعم،  فيلا              نعم     

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 

 في حالة الإجابة بنعم، يُرجى ذكرها
............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
 دولتكم؟ما الامتيازات التي يتمتع بها "المتعاملون الرئيسيون" في  .34

............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

هل هناك التزامات على المتعاملين الرئيسيين للتقدم للمزادات وكذلك محفزات  .35
  ؟للأداء الجيد

 ، يُرجى ذكرهافي حالة الإجابة بنعم            لا  نعم
 

............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

م هل هناك معايير محددة يتم على أساسها محاسبة تلك المؤسسات أو تقيي .36
 ؟أدائهم

 في حالة الإجابة بنعم، يرُجى ذكرها             لا        نعم  
............................................................................................... 
............................................................................................... 
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 كيف يتم تداول سندات الخزانة  .41
 من خلال البورصة أو السوق المُنظمة  .أ

 (OTC)خارج السوق المنظمة  .ب
ً   ج.  ، يُرجى التوضيح )أ( و)ب( معا

............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

 (؟ ?+Tما فترة تسوية الأوراق المالية الحكومية ) .42
 

 (11)الجدول رقم 
 

 (يومفترة التسوية ) الأوراق المالية الحكومية
  أذون الخزانة

  سندات الخزانة
  الصكوك الحكومية

  أدوات أخرى
 

 ما العوامل التي تعوق تنمية السوق الثانوي لسندات الخزانة من وجهة نظركم؟ .43
............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
 

 

القواعد والأنظمة التي تحكم عمليات السوق  هذا المحور يتناولد. الأسواق الثانوية: 
الثانوي للأوراق المالية الحكومية وعمليات السوق المفتوحة، والإطار التشريعي 
والتنظيمي لها، وكيفية تسعير أوراق الدين في السوق الثانوية والقواعد الحاكمة لها. 
إضافة إلى التعرف على عمليات التسوية وتداول أوراق الدين، وأحجام التداول، وهل 

المنظمة أم خارجها أم الاثنين. كذلك يشمل التعرف على يتم التداول من خلال السوق 
كيفية التواصل مع المتعاملين في السوق الثانوي، وقواعد تسعير الأوراق المالية 

 .الحكومية
 

يرجى عرض عمليات السوق الثانوي لأذون وسندات الخزانة من خلال  .40
نةً بحجم ( متضمنة أحجام التداول لكل من الأذون والسندات مقار10الجدول )

 .  2017إلى  2012الإصدارات، خلال الفترة من 
 

 (10الجدول رقم )
 عمليات السوق الثانوي للأوراق المالية الحكومية

 
 إلى الثدددانوي السدددددددو  في التدددداول حجم

 )%( الأولية الإصدارات
2012 2013 2014 2015 2016 

 يونيو
2017 
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بة  إلى المتداولة الصدددددددكوك تداول نسددددددد
لة الصدددددددكوك إصدددددددددارات إجمالي قاب  ال
  للتداول
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ii. ما أسلوب البيع والشراء )مزاد او أي أسلوب آخر(؟ 
............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

رجاء توضيح وضع السيولة بالقطاع المصرفي، مع الاشارة لحجم فوائض  .47
المطلوبة  تالاحتياطات للقطاع المصرفي، المُحددة بالفرق بين الاحتياطا

 الفعلية في البنوك التجارية بشكل إجمالي؟   توالاحتياطا
 

 (12الجدول رقم )
 

 
2012 2013 2014 2015 2016 

يونيو 
2017 

فااااااائض الاحتياااااااطي فااااااي 
 القطاع المصرفي

      

 
صناعة أهمية : يغطي هذا الجزء على ضوء صناديق وبرامج الاستثمار المشتركهـ: 

إدارة الأصول وبرامج الاستثمار المشترك في أسواق الأوراق المالية الحكومية، 
حجم ونشاط تلك الصناديق، ورصد التحديات التي تواجه تلك الصناعة،  التعرف على

 .المستثمرين وأنواع الصناديق النشطة فئاتتحديد و
 

ب نوعها( يرُجى إيضاح حجم مساهمة المؤسسات المالية غير المصرفية )حس .48
في مزادات السوق الأولي وتداول السوق الثانوي للأوراق المالية الحكومية، 

 (: 13كما هو موضح في الجدول التالي رقم )
 
 

 
                                           هل هناك نظام حفظ و/أو تسوية مركزي؟      .44

 لا              نعم 
                            ؟ DVPفي حالة الإجابة بنعم، هل تتم التسوية بنظام الدفع مقابل التسليم 

 لا                نعم
 

هل يتم الإفصاح عن معدل العائد أو الفائدة قبل الطرح؟   .45
 لا              نعم                     

 في حالة الإجابة بنعم، كيف يتم ذلك؟
............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

 
 حة. يرجى إيضاح القواعد و/أو التشريعات التي تحكم عمليات السوق المفتو .46

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

i.  كيف يتم التواصل مع المتعاملين في السوق حول المعلومات التي تخص
 الأدوات المالية والآجال والمبالغ؟

............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 
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 الضريبية:  سادساً: السياسة
 

يغطي هذا الجزء التعرف على تفاصيل النظام الضريبي الذي تخضع له عمليات 
الأوراق المالية الحكومية في الدولة، وتحديد كافة الضرائب التي تخضع لها، 

، وأي حوافز (Withholding Tax)والضرائب على حيازة الأوراق المالية 
 ضريبية إن وجدت.

 
 

يرجى إيضاح تفاصيل النظام الضريبي لعمليات الأوراق المالية في دولتكم،  .50
ً كافة الضرائب التي تخضع لها  الأوراق ونسب هذه الضرائب، تلك متضمنا

وأي حوافز ضريبية إن  (Withholding Tax)والضرائب على حيازتها 
 وجدت.

............................................................................................... 
...............................................................................................

............................................................................................... 
...............................................................................................

............................................................................................... 
 

الأوراق المالية في دولتكم؟ يرجى  تهل هناك أي حوافز ضريبية لتعاملا .51
 ذكرها؟

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
 

 (13الجدول رقم )
 

 المؤسسات المالية غير المصرفية

المساهمة في مزادات السوق 

الأولي للأوراق المالية 

 )%(الحكومية 

المساهمة في حجم تداول السوق 

الثانوي للأوراق المالية الحكومية 

)%( 

   صناديق التقاعد والمعاشات

   صناديق ومحافظ استثمار 

   صناديق التأمين

   شركات التأمين

   صناديق أجنبية )متنوعة(

   متنوعة )محلية و/أو أجنبية(شركات 

   أخرى )يرجى ذكرها(

 
يرجى إيضاح حجم نشاط الوساطة في سوق الأوراق المالية الحكومية، مع  .49

 ذكر التحديات التي تواجهه؟
............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 
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 ثامناً: الإجابة على الاستبيان
 
 

يناير  18الرجاء استيفاء الاستبيان وإعادته لصندوق النقد العربي في موعد أقصاه 
 ، للاستفسار:2018

; and financeministers@amf.org.aeEmails: 
 nouran.youssef@amf.org.ae 

Telephone: +971 2 6061477 / 574; Fax: +971 2 6391255 
 

كما هو مرفق  ، أوExcelيرُجى إمداد المعلومات الاحصائية على شكل ملفات  -
 .Wordفي ملف 

إمدادنا بها سواء عن طريق يُرجى الرغبة بتوفير مستندات ذات علاقة،  حالةفي  -
 رابط إلكتروني إن وجد، أو ارسالها بالبريد الالكتروني للعنوانين التاليين: 

       nouran.youssef@amf.org.ae;   financeministers@amf.org.ae 
                         

 كما يرُجى إمدادنا بالمستندات التالية: -
 استراتيجية إدارة الدين العام. •
وراق المالية الحكومية )أذون وسندات خزانة، وأي برنامج إصدارات الأ •

 أدوات أخرى مثل الصكوك(.
 Market)الاتفاق الإطاري لعمليات بيع وشراء أذون وسندات الخزانة  •

Convention).وطريقة حساب معدل الفائدة ، 
 التي تحكم عمليات السوق المفتوحة. والأنظمةالقواعد  •
 دليل إجراءات المتعاملين في السوق الأولي. •

 
                                              

                               

سابعاً: هل لديكم أية مقترحات أو إضافات أخرى لم يتطرق إليها الاستبيان، يرجى 
 الإشارة لها؟

............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 

...............................................................................................
............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
............................................................................................... 

............................................................................................... 

............................................................................................... 
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............................................................................................... 

............................................................................................... 
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 للحصول على مطبوعات صندوق النقد العربي

 يرجى الاتصال بالعنوان التالي:

 صندوق النقد العربي

 2818ص.ب. 

 متحدةالإمارات العربية ال -أبوظبي 

 +(9712) 6215000هاتف رقم: 

 +(9712) 6326454فاكس رقم: 

 centralmail@amfad.org.aeالبريد الإلكتروني: 

 http://www.amf.org.aeموقع الصندوق على الإنترنت: 
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