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 تمهيد
 

ة التنمية ومشروعات البنية التحتية شطأنويل حاجة لتمتنامي العلى ضوء 

رتفاع إبة مصحوبالفجوة التمويلية المطلوبة،  زيادةفي الدول العربية و

 ،بيةول العرفي معظم الد نفاق الرأسماليالإنفاق الجاري على حساب الإ

ارات الدول العربية من الأوراق و الملموس في إصدع النمبالتزامن مذلك 

الأسواق الدولية، وعلى صعيد  من خلال لية أوحملا لحكومية سواءلمالية اا

عد صندوق النقد أ .أو الصكوكأو سندات المشروعات الأدوات التقليدية 

ذات لمالية، بالادور الأسواق يبُرز أهمية حيث العربي الاستبيان المرفق، 

تحقيق  دةي مسانبالتالتنمية والبنية التحتية ، في تمويل مشروعات الحليةالم

  ية المستدامة.نملتا أهداف

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

 التنمية تمويل في اليةالم الأسواق دور التي استجابت لاستبيان "العربية 

نقد ه صندوق ال" الذي أعدالعربية الدول يف تيةتحال البنية اتومشروع

مملكة العربية السعودية والة مية الهاشردنيكة الأمملوهي ال، العربي

والجمهورية اللبنانية الكويت دولة ووجمهورية السودان وسلطنة عُمان 

 .والمملكة المغربية جمهورية مصر العربيةو

 الأول المحور يلقيُ  حيث رئيسة، محاور أربعةعلى الاستبيان  وقد اعتمد

 ومدى ،يةالتحت البنية تمويل ىإل الحاجة تنامي أبعاد على وءالض منها

 الانفاق للدول يتُيح مالي حيز وجود ومدى التمويلية، الفجوة حجم تطور

 تمويل متطلبات الثاني المحور يتناول كما. الاستثمارية الأنشطة على
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 من المالية، الأسواق لخلا من التحتية يةبنال ومشروعات التنمية أنشطة

 ومدى تاحةمُ ال المالية واتالأد عنووت والمؤسسي التشريعي الإطار حيث

 المحور في الاستبيان يتعرض كذلك. اللازمة المستثمرين قاعدة توافر

 لتعبئة للأسواق للتوجه العربية الدول تواجهها التي للتحديات الثالث

 .التحتية نيةلبوا ةنميالت مشروعات لتمويل اللازمة الموارد

 هةباجم شأنها من تيلا صياتتوال بعض على الضوء الاستبيان ييلق أخيرا  

 المثال سبيل على المحلية، الأسواق من الأجل طويل التمويل تعبئة تحديات

 وتعزيز، وتطوير الإطار التنظيمي والمؤسسي المحلية، الأسواق تطوير

 الأجل طويل التمويل في متهامساه ومدى فةالمُستهد المستثمرين قاعدة

 .المالية الأدوات عوتنوي
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 يذيتنف ملخص

 حيث التحتية، والبنية التنمية تمويل في مهما   دورا   ةيالالم الأسواق لعبت

 لتمويل اللازمة المالية الموارد لتعبئة عمرا   أطول تمويل قنوات توفر هانأ

 من عريضة قاعدة إلى النفاذ إلى إضافة تنافسية وبأسعار ،التنمية

 أسواق رتوف كما .التمويل ىعل الحصول تكلفة من يخُفض مما المستثمرين

 عليها يقدم التي من أعلى مخاطرة درجات ذات أنشطة لتمويل صا  فر لالما

 في كبيرة فرص الدولية المال أسواق توفر أيضا  . المصرفي القطاع

 والنفاذة، الأسواق المحلي تي توفرهاعادة  من ال أقل بتكلفة للتمويل الوصول

 عُمرا   طوللأا ماليةلا الأدوات تستهدف التي المستثمرين من لشرائح

 .التحتية البنية تمويل في المتخصصين المستثمرين ىلإ ةفاضإ

 

 من لكل جاذبة استثمارية فرصا   المحلية التمويل أسواق تمثل أيضا  

 على عوائد توفر أنها حيث السواء، على والمستثمرين المدخرين

 منظومة بالاعتبار أخذا   المصرفية، الودائع من أفضل ماراتالاستث

 في الموجودة المالية الأدوات وبتنوع. ولةيسلا وإحتياجات المخاطر

 وإدارة المحافظ تنويع على المستثمرين المالية الأسواق تساعد السوق،

 صناديق مثل المالية المؤسسات من المستثمرين وخصوصا   المخاطر،

 نتهاجالدول العربية لإ ي لجأت العديد منوبالتال .التأمين وشركات التقاعد

، إلى الأسواق المالية لسد الفجوات التمويلية ءجواللا من شأنه تسياسا

  .يةوتنمية أسواق التمويل المحل
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 في الأسواق من التمويل نحو المتنامي التوجهتلك السياسات،  ضمن من

 الدولية، أو/و المحلية اقالأسو إلى اللجوء المباشر، الاقتراض مقابل

 المحلية التمويل قواأس وتعميق يمتنظ على العمل وبالتالي بينهم الموائمةو

 الإصدار أدوات تنويع إلى إضافة  . الاستراتيجيات من مجموعة خلال من

أدوات التمويل )الأدوات التقليدية وأدوات تمويل المشروعات  بين

 على والصكوك عاتشروالم داتوسن السنداتأي بين (، يكلةالمُه

 واقسللأ تيعابيةسالا قدرةلا بحسب ذلك والدولي، المحلي المستويين

 إقبال إلى إضافة بها، المستثمرين قاعدة وتنوع عمقها ومدى المحلية

 وإعتياد الاصدارات تلك دورية ومدى الدولية الأسواق في المستثمرين

 .عليها السواق

 

من شأنها  يالت ى التوصيات إلضافة  سة أجزاء إقسم الدراسة إلى خمتن

اللازمة  لمواردا ةئلية في تعبمحالتمويل تعزيز الاعتماد على اسواق ال

 الاقتصاد إطارل القسم الأول حيث يتناو .ية والبنية التحتيةشطة التنملأن

 التمويل أنشطة تحتها تعمل مظلةك العربية الدول في العام والدين الكلي

ثاني الضوء الجزء البينما يلقي  .مؤشراته على وتنعكس به فتتأثر للدولة،

يوضح ، ثم بنية التحتيةليل اموتلوبالأخص لية تمويت العلى الاحتياجا

خاص في تمويل مشروعات البنية التحتية مشاركة القطاع الالجزء الثالث 

س أما الجزئين الرابع والخاموقطاعاتها المختلفة في الدول العربية. 

 وإعتبارات الإصدار.ل المختلفة أدوات التمويتتناول ف
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  العربية لودال في العام والدين يالكل تصادالق إطار :ولا أ

دولة، لل التمويل أنشطة هاتحتتعمل  المظلة التيإطار الاقتصاد الكلي يمثل 
ج الناتمعدل نمو في زيادة ال لعبت . حيثاتهى مؤشربه وتنعكس عل ثرفتتأ
ما لم يكن هناك زيادة أعباء الدين  تخفيضدورا  مهما  في حلي الإجمالي الم

حجم  ،أو العجز الأولي فائضلا شكل ميزانيُ  كما عام.الدين ال في أرصدة
المختلفة الاقتصادية  العواملل وتشك .الاحتياجات التمويلية المستقبلية

له، سواء عن الذي تستطيع الدولة الحصول على التمويل من خلاالإطار 
كس هذه العوامل على ، وتنعو الدوليةلمحلية ألأسواق االنفاذ لطريق 
تثمرين الدوليين بالأخص سلما تقبالولة واسماني للدييف الائتالتصن

 لإصدارات الدولة.
 
اقتصادات استفادت ام فبوجه ع، 1ول العربيةدلا اداتاقتصما يخص يف

، أهمها مؤشرات الإيجابيةمن عدد من ال 2018خلال عام الدول العربية 
لآثار فط، وكذلك االنار وارتفاع أسع ،توى الطلب الخارجيارتفاع مس

بعض الدول العربية  انتهجتهاتصادي التي قالا حالإصلابرامج ابية ليجالا
 في المسجل التحسن عكسنا ناحية، فمن .ل نموهافاع معدساهم في ارت مما

 الخارجي الطلب مستويات في جلالمُس والارتفاع للنفط العالمية الأسعار
 من عدد ءأدا على إيجابا   2018 عام من الأول النصف خلال ماسي لا

 من عدد في المطبقة الاقتصادية الإصلاحات تدعاس كما. بيةعرال الدول
 .العام خلالها في النمو معدلات دعم على أخرى ناحية نم العربيةول الد

محلي ج الالناتمعدل نمو  في سنا  تحسجلت الدول العربية كمجموعة،  حيث
في  1.0 بلمقاائة في الم 2.6لغ ليب، 2018سعار الثابتة عام الي بالأالإجم
 .2017ائة عام الم
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 جي(والخار الداخليعام )ين الارتفع إجمالي رصيد الدفقد وبشكل عام، 
نسبة زيادة بمته المطلقة ت بقياناالمتوفرة عنها بي بيةعرلا الدول القائم بذمة

، 2017بنهاية عام مقارنة  2018بنهاية عام  في المائة 6.3ت حوالي بلغ
بحوالي الإجمالي  ليحملاتج انإلى العام ن الالدينسبة رتفع تبعا  لذلك لت

لنسبة للرصيد القائم ابأما . 2018في عام  المائة فيئوية قطة من 18.7
 ،2018في عام في المائة  3.8فقد ارتفع بنسبة  للدين العام الداخلي،

 بنسبةي يد الدين العام الخارجصر عارتف ك. كذل2017بنهاية عام مقارنة 
 .2017عام برنة مقا 2018عام  هايةنبئة المافي  10.5 بلغت حوالي

 
 القدرة على تموةيلعلى ي تؤثر ب الكلية التوفيما يلي عرض لأهم الجوان

 :  يةالتنممشروعات البنية التحتية و
 

 يالجمنمو الناتج المحلي الإ .أ
 2018 عام خلال ملموسا   تحسنا   جموعةمك العربية الاقتصادات أداء سجل

 تلاقيب مدعومة لودلا تلك نصف من أكثر في النمو رةوتي وارتفعت
 مستوى ىفعل. ملالمج في ةابيإيج كانت وداخلية خارجية ظروف

 خلال العالمي الاقتصاد تعافي بوادر ظهور ساهم لية،الدو التطورات
 أسعاره وزيادة فطالن على الطلب دعم في 2018 عام من الأول النصف

 بيةرعال الدول من المصدرة والخدمات السلع وعلى الدولية، الأسواق في
 رغم دول،لا تلك يف الاقتصادي النشاط حجم على إيجابيا   أثرا   له كان ممّا

 نتيجة السنة، نفس من الثاني النصف في الإيجابية ثارلآا تلك تراجع
 والخلافات التوترات تفاقم عقب العالمي الاقتصاد أداء في ةكاسانت ظهور

 ارتفاع بعد ليةدولا المالية واقالأس في اللايقين مستوى وزيادة التجارية
 الولايات في خاصة دينقال لسهيالت بسياسة لالعم إنهاء إثر الفائدة أسعار
 الدول من عدد لدى المديونية وضعية التطورات هذه عقَّدت وقد. المتحدة
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 نتيجة الأموال ورؤوس الأجنبية تثماراتسالا تدفق على وأثرت العربية،
 .ربالدولا ةقومالم ولصالأ جاذبية لارتفاع

 
بأسعار  جموعةمكول العربية الناتج المحلي الإجمالي للد معدل نموبلغ فقد 

في المائة في عام  2.8 بنسبةمقارنة في المائة  8.0 السوق الجارية،
بالأسعار الثابتة في ي غ معدل نمو الناتج المحلي الإجماللبكما . 2017

معدل  لباق، م2018عام مائة ال في 2.6لي الدول العربية كمجموعة حوا
رد الف نصيبسط متو وارتفعا هذ .2017في المائة عام  1.0نمو بلغ نحو 

عار الجارية في الدول العربية ككل لي الإجمالي بالأسمن الناتج المح
معدل مقارنة  ب 2018عام  في نهاية في المائة 5.8لغت نحو بة زيادمعدل ب

 .17202 عامخلال المائة ي ف 0.03نمو يقُدر بحوالي 
 

  :للدول العربية العامة تالموازناالمالية العامة و تاسسيا .ب
 عدة منذ العربية الدول معظم تهإنتهج ما العام نفاقلإا تطورات تعكس
 الاستدامة تضمن التي المسارات نضم العام الإنفاق لاحتواء سنوات

 ثحي د،بعيوال متوسطال المديين في العامة الموازنة وضع وتعُزّز ليةماال
 خلال العام، الإنفاق مستوى في محدودا   نموا   العربية لدولا معظم سجلت
 التضخم وعوامل المتاحة المالية اردالمو بالاعتبار أخذا   ،2018 عام

 .والاجتماعية يةنموالت الحاجات تلبية ومتطلبات
 
 ولالد من عدد في المواتية غير الداخلية الظروف أثرت أخرى، جهة   من

 المتطلبات ظل في العامة موازناتلا وضع على سلبي بشكل   ةالعربي
 نشطةلأوا الاستثمارات تراجع جراء الناشئة والمالية الاقتصادية
 .المختلفة الاقتصادية
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 نةارمق العامة للموازنات الكلي الوضع في تحسنا   2018 عام شهد وبالتالي

ليصل  العربية عة للدولالموازنة العامة المُجمّ تراجع عجز ، 2017 بعام
مليار  168.3مقارنة  بعجز بلغ حوالي ، ار دولارملي 113.7ي الإلى حو

لي لمحاج الناتلعجز كنسبة من . كما تراجع ا2017عام  دولار في
في  4.3إلى حوالي  2017في عام  في المائة 6.7حوالي الإجمالي، من 

 /عجز حركة كلِ من( 1) رقم الشكل يوضح كما .2018في عام  لمائةا
لعربية  الناتج المحلي الإجمالينمو معدل و، مةالعا موازنةلا فائض للدول ا

إلى الناتج المحلي  الإجمالين العام نسبة الديلى إ إضافة، جمعةالمُ 
 خليالدا العام الدين بيانات عنها فرالمتو عربية دول سبعة لدى الإجمالي
 المغرب، مصر، لبنان، السودان، تونس، الأردن،) والخارجي
 . (ياوموريتان

 
 ايرةسم بكونها 3العربية المُصدرة للنفط بالدول العامة المالية اتسايس تتسم
 الأخيرة السنوات في للنمو دعما   أقل أصبحت ثم ومن الدورية، هاتتجالال

 لمخاطر لتجاوز المالي الضبط وتيرة مواصلة إلى الحاجة يظهر مما
 الضريبي ظامالن لاحصإ على لعمال يتطلب ما وهو النفط أسعار تقلبات

 ىعل الحصول على والمتوسطة الصغيرة المشروعات قدرة وزيادة ا،يهلد
 تنويع في المساعدة أجل من الاجتماعي، انالأم شبكات عزيزتو يل،والتم

 .للجميع احتواء وأكثر أكبر نمو تحقيق ودعم الاقتصادات

                                              
 ةفإضا العربية الخليج لدول التعاون مجلس دول للنفط، المُصدرة الرئيسة ربيةالع لالدو تتضمن / 3
لمتنوعة، ليمن. وتشمل مجموعة الدول العربية ذات الاقتصادات اوا ياوليب والجزائرى العراق إل
 العربية الأخرى.دول ال
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 ضائلف الدول بعض موازنات عجز تحول إلى النفط عائدات ارتفاع أدى
 في وتوسع الدول، تلك معظم موازنات عجز عاجروت ،2018 ماع في

  .المحلية السيولة
 
 كبيرة تطورات 2018 عام شهد فقد للنفط، المستوردة بيةعرال ولدال أما
 مؤسسات من بدعم اقتصادي إصلاح برامج يذتنف في بعضها استمرار مع

 هاموازنات عجز لخفض الدول تلك عمدت فقد ثم ومن ودولية، إقليمية
 رفع خلال من العامة الإيرادات زيادة على العمل خلال نم العامة،
. الوقود عن خاصة للدعم جيالتدري الرفع رارواستم ضرائبلا معدلات
 2018 عام بداية في البنزين سعر ارتفاع تونس شهدت المثال، سبيل فعلى
 196 مرق قانونلا بتفعيل الحكومة قامت مصر، في. المائة في 2.5 بنحو
 ومن به العمل تعليق من سنوات بعد العقارية ضريبةلا نبشأ 2008 نةلس
 تم الأردن، في. لها ضعينالخا من رجعي ثرأب يبةرالض كلت تحصيل ثم

 رفــع تـم فيما ردة،تــوالمس السيارات على جــديدة رســوم فرض
 إلى 10 من الغازية والمشروبات( 98و 95) البنـزيـن عـلى بـةالضـري

 على التدريجي الدعم رفع إلى الحكومة لجأت ،ربغالم في. ائةالم في 20
 بعض إصدار ومرس رفع إلى فةضابالإ ،ىالأخر السلع وبعض السكر
 .الحكومية الوثائق
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 2019 دارإص – العربي الموحد لية، المصدر: التقرير الاقتصادي*/ بيانات فعلية أو
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(1م )رق الشكل  

(2)الشكل رقم   
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  :الإنفـاق الرأسمالي .ج
 حوالي بلغت بنسبة كمجموعة العربية للدول امالع الإنفاق إجمالي ارتفع
 2018 ماع في دولار ريامل 899.7 حوالي إلى ليصل المائة في 8.6

 نسبة ارتفعت كما. 2017 عام في دولار مليار 828.6 ليوابح مقارنة
 المائة في 33.9 حوالي إلى لتصل ماليجالإ المحلي الناتج إلى مالعا الإنفاق

 .2017 عام في المائة في 33 ليبحوا مقارنة 2018 عام في
 

ل أدى امم العام، الإنفاق في الجاري الإنفاق مساهمة نسبة ارتفعتحيث   ىإ
 الجاري الإنفاق سجل فقد. الرأسمالي الإنفاق مساهمة ةنسب انخفاض
. 2017بعام  مقارنة 2018 معا خلال المائة في 10.6 ةسببن ارتفاعا  
 المائة في 80.9 حوالي إلى لتصل امالع الإنفاق إجمالي من نسبته وارتفعت

 74.8ة سبون، 2017 عام في المائة في 79.4 بنسبة مقارنة 2018 عام في
 نسبة وبلغت .((4) رقم الشكلجاء في  كما) 2013 عام يف في المائة
 في المائة في 27.4 حوالي اليالإجم لمحليا الناتج ىلإ ريالجا الإنفاق
  .2017 عام في المائة في 26.2 حوالي بلغت بنسبة مقارنة 2018 عام

 
 ،2018 عام خلال ئةماال في 1.1 بنسبة انخفض فقد الرأسمالي، الإنفاق أما
 مقارنة ،الفترة خلال العام الإنفاق إجمالي من المائة في 19.1 وحن يمثل ما
 وتراجعت. 2017 عامخلال  المائة في 20.5 نحودر بحوالي تقُ ةنسبب

 في 6.8 حوالي من الإجمالي المحلي الناتج ىإل الرأسمالي الإنفاق نسبة
كما و ،2018 ماع في ئةماال في 6.5 حوالي إلى 2017 عام في المائة

نسب من حيث  تباين أداء الدول العربيةفقد (، 3م )شكل رقالن يتضح م
 .ق الرأسماليالانفنمو ا

 
ت عدة عوامل منها أولويا ،ل عامشكب أسماليات الإنفاق الرورتط تعكس
، الجاري وتوفير الموارد اللازمة للنفقات الجارية الضرورية قفانالا

إلى ا أدى ممي فاق الرأسماللإنساب اوالذي جاء في بعض الدول على ح
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وتيرة ط تبتر. أيضا  (4) كما يوضحه الشكل رقم توياتهتقليص مس
 النفط ارالحكومية الجديدة والقائمة بتطورات أسعريع على المشا الصرف
السياسة  حيزالإيرادات البترولية وا على وتداعياتهلمية العا سواقفي الأ
 المالية.

 

 
 استبيان نتائجو ،2019إصدار  – لعربي الموحدتصادي االمصدر: التقرير الاق .فعلية أولية اتان*/ بي

 ".العربية الدول في التحتية البنية ومشروعات ميةتنال ويلمت في المالية سواقلأا دور"

(3الشكل رقم )  

(4لشكل رقم )ا  
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من خلال  ءة الإنفاق الرأسماليويتجه عددٌ من الدول العربية لرفع كفا
عزيز ي إلى تيؤدما اتها، بوأولوي ونطاقهاة ميشاريع الحكوملاراجعة م

ولويات ة، وبما يتوافق مع الأجهريع من ذ المشادة وكفاءة تنفيجو
  ى.ة من جهة أخرموية والمتطلبات التمويليالتنوالاحتياجات 

  
ي الالرأسمالجاري في مقابل النفاق النفاق معدلت تطور وعلى صعيد 

 ات الدول العربيةناه، وطبقا  لتوقع( أد5)ل رقم الشكح فيوضعة، المتوق
 مقابل في يسمالالرأ نفاقللا المتوقعة معدلاتال صارإنح،  المُستجيبة للإستبيان

ه على القدرة على تمويل الأنشطة ليُلقي بظلا ما ، وهوالجاري اقالانف
بطبيعة  ما يؤدي تنمية. وهوالاستثمارية من قبيل البنية التحتية ومشروعات ال

ة موجهء ال، سواالفجوة ل هذهلتموي الحكوميةة للأدوات الماليلجوء للل الحا
أو المشروعات  ، مثل سنداتة التحتيةية والبنيمشروعات التنماشرة  إلى مب

أو الموجهة  ،المُصدرة لتمويل مشروعات بعينها كوكأو الصالسندات الايرادية 
 وك الحكومية.لصكنة واالخزاندات مثل س خزانة العامة،لل

 
 

  
       
 النقد صندوق: درالمص
 جائنت ،2019 العربي
 الأسواق دور" استبيان
 ةتنميلا تمويل في المالية
 التحتية البنية اتروعومش
 ".العربية الدول في

(5الشكل رقم )  
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عجز الموازنة  يخص تمويل فيما :يةمويلالت ياجاتتطور الاحت .د

مويل العجز لت نةايتبصادر ممعلى  العربية عتمد الدولالعامة، ت
ية من خلال التمويل المحلضها نحو مصادر المالي، حيث يتجه بع

خزانة وسندات  أذون في شكل ها الدولةالتمويل التي تطرحوات أد
مقدمة ال وض والسلف، وبدرجة أقل من خلال القرحكومية وصكوك

صورة ل بالدو ن هذهآخر معدد  من البنوك المركزية، بينما يعتمد
الطرح في ، سواء من خلال الخارجي مصادر التمويل ىلكبيرة ع
 . الاقتراضمن خلال من  ق الدولية أوالأسوا

 
الاقتصاد وتتباين تداعياته على  ة علىلموازنمويل عجز ايؤثر نمط ت

ي والمالي. الاستقرار الاقتصادل وشغييرة النمو الاقتصادي والتوت
قلّص من محلي يُ الن أدوات الديل من خلال ويأن التم فعلى الرغم من

من قبل ود نق مويل التضخمي من خلال طبعحالات اللجوء إلى الت
ف يساهم في تخفي لتاليلعجز المالي، وبابنوك المركزية لتمويل اال

هذا النوع من  أن التضخم ويدعم الاستقرار الاقتصادي، إلا حدة
توجيه  جةاص نتيلخا ة للقطاعقد يؤدي إلى مزاحمة مالي التمويل

راق المالية الأو ار فيكبيرة من مواردها للاستثملنسبة ك نوالب
 طاع الخاص، الأمرة الائتمان المصرفي للق من زياددلا  ة بالحكومي
 ته،القطاع في إنشاء وتوسيع أعماله ونشاطاهذا قد يحدّ من قدرة  الذي
ي ادو الاقتصع وتيرة النمالتالي يضعف من مساهمته في تسريوب

 العمل.  رصوخلق ف
 

 ةارجي إلى زيادة المديونياللجوء إلى التمويل الخ لمقابل، يؤديا في
مما  لدين،امات خدمة وأصل امن متطلبات لتلبية التزويتض ،جيةخارال

بالتالي و الصرف يخلق ضغوطات على أرصدة النقد الأجنبي وسعر
يها لدة دولة بين أولويات السياسة الاقتصادية والماليل ن كتواز
ادر المطلوبة بين مص الموائمةتوفرة لتحقيق لما التمويل رصوف
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جه الدول العربية وبشكل  عام توا تلفة.موازنة المختمويل عجز ال
خفيض عجز الموازنة العامة ومستوى تالي بلوضع الملتعزيز احاجة 

لاستدامة، من خلال تطبيق ابلة لت قوياووضعه في مستالدين العام 
المالية وتنويعها وضبط النفقات ت داة الإيرايلحصادة زيل وسائل فعّالة

ية، من الاجتماعمارية ولاستثة وتوجيهها لتعزيز النفقات االحكومي
 دام وتخفيض معدلات الفقر.توالمسالشامل  لاقتصاديأجل دعم النمو ا

 
 تمويل في تحديات المتنوعة تالاقتصادا ذات العربية الدول تواجه
 وعدم رجيخاال التمويل فرص محدودية ثحي من الموازنة عجز

 ىتومس ارتفاع جانب الى المحلي، ينالد لاسواق الكافي التطور
 رةوالمصد منتجةلا عربيةلا دولأما بالنسبة لل .العامة المديونيات

 الاقتراض في استمرت موازناتها، في العجز استمرار ، ومعللنفط
   .ليةمويالت هااتاجاحتي لتلبية والخارجية المحلية الدين أسواق من
 
 الربع حتى سعوديةلا أصدرت المثال، سبيل وعلى ،ذات السياق يف

 يالحو بلغت إجمالية بقيمة تمويل أدوات 2018 عام من الثالث
 الأسواق من التمويل إجمالي وبلغ. سعودي ريال مليار 108.7
 الخارجية الأسواق ومن سعودي، ريال ريامل 37.4 حوالي الداخلية
 إجمالي بلغ البحرين يوف. سعودي ريال مليار 71.3 حوالي

 عام بنهاية ينيبحر دينار مليار 5.8 حوالي ةالمحلي الإصدارات
 مليون 752 حوالي ليةدوال اراتالإصد إجمالي بلغ بينما ،2018
 .بحريني دينار

 
قومة ت حكومية مأول سندا 2017 ويت في عامأصدرت الككما 

ما ر. كلادوت ليارام 8الي لغت حوب يةبالدولار واليورو، بقيمة إجمال
 تادولية للإمارسوق السندات ال بلغت الاصدارات السيادية في

  والي.لى التولار عدمليارات  3و 7و 10وعُمان والبحرين، حوالي 
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 مويلية للدولحتياجات التيعكس هذا النمو في الإصدارات زيادة الا
نمو  دلمع (1)م رق الجدول ويل عجز الموازنات، ويوضحالعربية لتم

 المالية الأسواق دور "استبيان إجابات قع من وا ويليةت التمجاياالاحت
 " يةالعرب لالدو في التحتية البنية ومشروعات التنمية ويلمت في

 :2019م الربع الأخير من عا يفالواردة 
 

 (1جدول رقم )ال
  السنوات جات التمويليةمعدل نمو الحتيا

   الأردن* نماعُ السودان** الكويت * لُبنان مصر*  المغرب*
 2015 %16-   %20- لا يوجد 29%   12%
-24%   25% 100% -23% 134% 20% 2016 
13% 11% -24% -2% 7% -3% -19% 2017 
-7% 7% 66% -28% -43% -27% -6% 2018 

-40% 3% -61%   -70% -6% 22% 2019 
 

 2019 يوليو **/، 2019 يونيو */
 

 التنمية ويلمت في المالية الأسواق دور" استبيان ائجتن ،2019 العربي النقد قدوصن: المصدر
 ".العربية الدول في التحتية يةالبن ومشروعات

 

 : لعامين الدتطورات ا .ه
 الدول بذمة القائم( والخارجي الداخلي) العام الدين رصيد ليماإج ارتفع

 2018 عام بنهاية ئةالما في 6.3 بنحو بيانات عنها المتوفرة عربيةلا
 الناتج إلى العام الدين نسبة لذلك تبعا   لترتفع ،2017 عام بنهاية ةرنمقا

 في 128.7 حوالي إلى لتصل مئوية نقطة 18.7 بحوالي الإجمالي المحلي
 بنسبة خليالدا العام للدين القائم لرصيدا ارتفعحيث . 2018 عام في المائة
 ،2018 عام في ردولا يارلم 433.9 حوالي إلى ليصل المائة في 3.8

 درصي ارتفع أيضا  . 2017 معا بنهاية دولار مليار 418 بحوالي مقارنة
 اليوح إلى ليصل ئةماال يف 10.5 حوالي بلغت بنسبة الخارجي العام الدين

 يارلم 247.9 بحوالي مقارنة 2018 عام بنهاية دولار مليار 273.9
 .2017 عام بنهاية دولار
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(6الشكل رقم )  

(7شكل رقم )لا  
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  2019 إصدار –حد دي العربي المولتقرير الاقتصاا ر:صدة، المة أوليت فعليناياب*/

 

 عام في مالعا الدين مستوى في ارتفاعا   المديونية عاأوض أظهرت قدف
 سبع ال أن البيانات وتظهر. بيانات عنها المتوفر الدول ظممع في 2018

 دولار مليار 41.9 بلغ العامة مديونيتها حجم في ارتفاعا   سجلت دول

  .س(تونو، السودان الأردن، لبنان، المغرب، ،رصم موريتانيا،)

 فقد ،2018 عام بنهاية العام الدين إجمالي لديها عتفار التي للدول بالنسبة
 بسبب ذلك المائة في 44.6 نحو بلغت ارتفاع نسبة أعلى موريتانيا سجلت

 نحو إلى وصلت زيادة بنسبة الخارجي الدين رصيد في الكبير تفاعالار

 العام الدين في زيادة نسبة أدنى المغرب تسجل بالمقابل ،ئةمالا في 55.2

 مصر من كل في مالعا الدين رصيد ارتفع كذلك .المائة في 4.2 نحو بلغت

 بين تراوحت بنسب 2018 عام بنهاية وتونس والسودان والأردن ولبنان

 ة.المائ في 12.7و 4.3

 موضح هو كما ،اليجمالإ حليالم تجناال إلى العام الدين نسبة صعيد على

 ةالمقترض يةالعرب الدول في ارتفعت فقد ،(7) مورق( 6) رقم كلينلشبا

 نحو إلى لتصل مئوية نقطة 9.5 بحوالي كمجموعة بيانات عنها المتوفرة

 عام في المائة في 110 وبنح مقارنة ،2018 عام بنهاية المائة في 128.7

 العام ينالد اجمالي عتفار دقف ادى،رف عربيةلا لدولدواء الأ بالنسبة. 2017

 موريتانيا من كل في 2018 عام بنهاية الإجمالي المحلي تجناال من كنسبة

 يفو المائة، في 108.6 حوالي إلى ليصل مئوية نقطة 19.1 بحوالي

 وفي ،المائة في 94.4 حوالي إلى ليصل مئوية نقطة 3.3 بحوالي الأردن
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 في أما. المائة في 151.5 يالحو ىلإ ليصل ةمئوي نقطة من بأقل لبنان

 الإجمالي المحلي الناتج نم كنسبة العام الدين اجمالي ارتفع فقد السودان،

 في 175.7 نحو إلى ليصل مئوية نقطة 1266 واليحب الفترة نفس في

 الناتج إجمالي قيمة على الصرف سعر تأثير بسبب ذلك الناتج، من المائة

 ليصل ويةئم نقطة 13.7 حوبن فعترا نسوت فيأما  ،2018 عام في المحلي

 كنسبة العام دينلا إجمالي تراجع المقابل في. المائة في 119 حوالي إلى

 2.5و 3.2 بحوالي والمغرب مصر من كل في الإجمالي يالمحل الناتج من

 .          على التوالي المائة في 80.8و 7146. حوالي إلى ليصل مئوية نقاط

ُ  مة،عاال يةالمديون هيكل حيث من  نا  ايتب بيانات عنها رةتوفالم الدول رهظت

 مافبين ،العام الدين إجمالي إلى رجيوالخا ليالداخ الدين نسب في ملحوظا  

 دول، لأربع بالنسبة العام إجمالي في مرتفعة نسبة الداخلية المديونية تمثل

 نسبة يةالخارج المديونية بينما تشُكل، والأردن ولبنان المغربو مصر

 صعيد علىف. لسوداناو تونس موريتانيا موه، دول لثلاث بةبالنس ةمرتفع

 فقد العام، دينلا إجمالي من الداخلي الدين نسبة هالدي عتفتر التي الدول

 كل سجلت بينما المائة، في 74.8 حوالي بلغت نسبة أعلى مصر سجلت

 في 57.3و 61.0و 64.2 حوالي بلغت نسب والأردن ولبنان المغرب نم

 لديها ترتفع التي للدول بالنسبة أما. 2018 عام بنهاية تيبترال على ،ئةماال

 أعلى موريتانيا لتسج فقد العام، الدين إجمالي من رجيالخا ينالد نسبة

 نسب والسودان تونس من كل سجل بينما المائة، في 86 حوالي غتبل نسبة

 .2018 عام يةبنها الترتيب على المائة في 78.6و 82.2 حوالي بلغت
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 4القائم الخارجي العام الدين ليماإج ارتفععام الخارجي، للدين ال بةنسا بالمأ
 بنسبة بيانات عنها والمتوفرة 5كمجموعة المقترضة العربية الدول ذمة في

 وساهمت. 2017 عام بنهاية مقارنة 2018 عام بنهاية المائة في 9.6 بلغت

 العربية لودلل يارجخلا امالع دينلا حجم على التأثير في العوامل من جملة

 من تراجعا   سجلت حيث الخارجية المنح تدفق سارانح بينها من المقترضة

 في دولار مليار 2.8 حوالي إلى 2017 عام في دولار مليار 4.4 حوالي

 العربية الدول من لعدد بالنسبة التمويل احتياجات وارتفاع ،2018 عام

 .يةيادسلا ينالد داتنس وإصدار الاقتراض على وإقدامها

 للدول الخارجية المديونية عضاأو (9) ورقم( 8) رقم نلشكليا وضحيُ 

 إلى القائم الخارجي معاال الدين نسبة مؤشرمن حيث  ترضة،مقال ةربيالع

 على رجيةالخا المديونية عبء قياسمن أجل  ،الإجمالي المحلي الناتج

 ءباأع ملحت على الاقتصاد قدرة على تدل النسبة هذه أن باعتبار الاقتصاد

 إلى إضافة. بذلك الايفاء في تمراريتهسا وإمكانية ارجيالخ امالع الدين

 السلع من الصادرات إلى الخارجي العام الدين خدمة نسبة شرمؤ

 الاقتصاد قدرة بدلالة الخارجية المديونية عبء يقيس والذي والخدمات،

 .اتهدرصا بعائدات الخارجية مديونيته خدمة تغطية على

 نسبة ارتفعت فقد الاقتصاد، على رجيةخاال مديونيةلا عبء يدصع علىف

 العربية دوللل بالنسبة الإجمالي المحلي الناتج إلى رجيالخا العام الدين
                                              

 والديون اصةوالخ الرسمية المصادر من الأجل طويلة الديون من الخارجي امالع الدين يتكون / 4
 .ضمونةالم رغي الخاصة والديون الدولي النقد صندوق وتسهيلات الأجل قصيرة

 المدينة ولالد تسجيل منظا ضمن المسجلة العربية الدول مجموعة المقترضة بيةعرلا الدول تشمل  / 5
 ان،عمُ ،الصومال سورية، السودان، جيبوتي، الجزائر، تونس، ردن،الأ وهي، الدولي للبنك التابع
 .واليمن موريتانيا، المغرب، مصر، بنان،ل القمر،
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 إلى لتصل مئوية، نقطة 4.7 بحوالي كمجموعة بيانات عنها المتوفرة

 ارعلتس كمحصلة ذلك جاء. 2018 عام بنهاية المائة في 35.5 ليحوا

 في 9.6 بحوالي ةمجتمع الدول لهذه يارجالخ العام نديال حجم ونم ةوتير

 المحلي جالنات نمو وتيرة في بتباطؤ مقارنة ،2018 معا بنهاية المائة

 نفس خلال المائة في 4.9 حوالي بلغت بنسبة الجارية بالأسعار الإجمالي

 . معاال

ئد اعب يةالخارج همديونيت خدمة تغطية على الاقتصاد قدرة حيث منأما 
 الصادرات إلى الخارجي معاال الدين خدمة نسبة لتسج فقد ،اترادالص

 كمجموعة بيانات عنها ةالمتوفر العربية للدول بالنسبة ماتوالخد عالسل من

 بنهاية مائةلا في 9.7 حوالي إلى لتصل مئوية نقاط 4 حوالي بلغ انخفاضا  

 كذل جاء. 2017 معا هايةنب المائة في 13.7 بحوالي مقارنة ،2018 عام

 بمعدل والخدمية السلعة الصادرات حصيلة نمو وتيرة رعسالت كمحصلة

 العام الدين خدمة نمو وتيرة في تراجع مقابل المائة، في 16.9 يحوال غلب

 .2018 عام بنهاية المائة في 20.1 حوالي بلغ بمعدل الخارجي
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 والدولية المحلية اقالأسو من كل   من قحقالمُ  التمويل حجم فيما يتعلق
 هناك أن أدناه( 10) الشكل من ضحيتحيث  (أمريكي دولر بالمليون)

بلية الأسواق المحلية وقاق مدى عم معتمدة على، العربيةبين الدول  تباينا  
 .ختلفةات الموحطرمن خلال الة ق الدوليودورية النفاذ للأسوا

 
اق نفاذ إلى الأسوالدورية على الأو /الدول ذات القدرة وه تتجينما فب

والصكوك  نداتالسطرح الاعتماد على إلى ، مانين وعٌ ل البحرمثالدولية، 
، ربالمغولبنان و سودانلاو الأردن مثل ،بينما تعتمد دول أخرى. الدولية
 استيسلالدول  بعض أجتل. في حين ةل المحليطرح ادوات التمويعلى 

في  ودية ومصر،السعل ثم، بين الأسواق الدولية والمحلية وازنالمتالطرح 
الرغبة في لتمويل مية للأسواق المحلية وفي حالة من التنود قدر حالة وج

 .ةلأجنبيمن خلال قنوات العملات ا
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 ".العربية الدول في التحتية البنية ومشروعات

 (10م )كل رقالشتابع 
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ول ت الداتجه يلية،تمولاحتياجات الدة اازيو جز الموازناتارتفاع عوعلى ضوء 
وبالتالي اللجوء إلى  لياً،ين محلياً ودوطرح أدوات الدمويل من خلال العربية للت

اً دول ديدحتمن الدول العربية، و العديدتنمية أسواق التمويل المحلية. حيث تعمل 
م، العا ينلدليات إدارة اكفاءة عمعلى رفع  ،يج العربيةمجلس التعاون لدول الخل

مستوى  الممكنة وعند أفضل التكاليفة من التمويل بموازنات الحتياجن ابهدف تأمي
اطر، ذلك من خلال الإدارة الرشيدة لعمليات الدين العام، ووضع خممن المقبول 

مختلفة. وبالتالي  زيادة القدرة على النفاذ إلى أسواقالإطار المؤسسي الملائم، و
والثانوي، ولي ها الأبشقي دينواق أدوات الير أسطوت العربية إلى عى الدولتس

فيها، من  لةدرجة السيو تعزيزية الحكومية والأوراق المالتعميق أسواق  بهدف
ً ذلك أدوات التمويل افقة مع متوال خلال تنويع الأدوات التمويلية ذاتها متضمنا

 رادية،يلإأو السندات اات مشروعيل الدية، وسندات تمو، كالصكوك السياالشريعة
دوات الدين المعروض من أ عاب الزيادة فيلاستيمرين لمستثة اوتنويع قاعد

  مطروحة.ال
 

كنسبة من الناتج الحكومية  السنداتلتالي زيادة إصدارات ح الشكل ايوض، وهذا
 التوجهبشكل عام ، والتي توضح ة للاستبيانلمستجيبللدول االمحلي الإجمالي 

لتعبئة التمويل يلية وة التمولسد الفج ةالحكوميل ويوأدوات التم اتالسند لإصدار
فيما عدا لمغرب( ان، مصر، وا، لبنالكويت) أو الاستثماريةرية للأنشطة الجا سواء

وسطة راتيجية الدين متضمن استخفض معدلات الدين لتي تستهدف الأردن ا
 . الأجل
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 يةالتنم تمويل في المالية الأسواق دور" استبيان نتائج ،2019 العربي دنقال صندوق: درالمص

 ".العربية لدوال في التحتية البنية ومشروعات

 
  ويل البنية التحيةإحتياجات تما : نيثا

 اجتماعية قطاعات اقتصادية، قطاعات :قطاعات عدة التحتية البنية تتضمن
 الاتصالات،) اديةصقتالا القطاعات تحت درجوين. إدارية وقطاعات
 الخدمات الحديدية، كسكال الجوي، النقل بحري،لا النقل الطرق، الكهرباء،

 من الاجتماعية القطاعات وتتكون ،(يالصح الصرف المياه، البلدية،
 فتشمل الإدارية القطاعات أما والصحة، التعليم وهما رئيسين قطاعين
 .6للدولة الإدارية الأجهزة

                                              
 لدراساتالمركز المصري  .2019، مأمولالو ناهع الرالوضبين  –لتحتية ية انالب الانفاق على / 6

 .امةالسياسات الع

(11)قم ر الشكل  
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ود الماضية لتفعيل دور القطاع الخاص في لعقا فيالدول  ت بعضواتجه
 ، ولا نستطيع أناركة أو التخصيصبالمش لتحتية إماتمويل مشاريع البنية ا

لعدة  نجاح القطاع العام وأقباله على تنفيذ هذه المشاريع، وذلكفل نغ
اريع وأنها مشهمية الاقتصادية والسياسية للبنية التحتية، ، منها: الأأسباب
 . طرةخالمتتسم با

 
 الناتج في زيادةسياسية للبنية التحتية الأهمية الاقتصادية والذا، وتتمثل ه

ادة فعالية وانتاجية رأس المال، زيل للدولة، من خلا المحلي الإجمالي
الاستثمارات الأجنبية والمحلية.  فضلا  عن توفير البيئة المناسبة لجذب

بيرة، أحجام ك اتذ لأنها مشاريعلمخاطرة وتتسم هذه المشروعات با
السنوات ئيلة في ها ضخمة، وتكون إيراداتتتطلب رؤوس أموال ض بالتالي

طويلة، مما الأموال تكون  رؤوساد رات استردبل إن فتالأولى، وبالمقا
 .7يجعلها غير جاذبة للقطاع الخاص

 
 مهمة أداة ة،التحتي البنية مشاريع على للدولة الحكومي الإنفاق يمثل كما
 التنمية، ملياتعل الاقتصادية الحوافز لتفعيل المالية السياسة تأدوا من
 النامية ماسيلا الدول لتنمية قانطلا نقطة اريعالمش لهذه التخطيط دويع
 مستوى عفر إلى بالإضافة الاقتصادية، الموارد استغلال وترشيد منها،

 انهبأ أهميتها عنبوت نيها،لمواط الحياة نوعية وتحسين ومعيشتها، اقتصادها
 يلك تحتاجها، التي دماتبالخ الإنتاجية المشروعات تزويد على تعمل
 من بد فلا التحتية نيةالب مشروعات إنشاء من القصوى ةائدالف الدولة تحقق
 .8يةإنتاج مشروعات بجانبها تقُام أن

                                              
  .2012لحسني، ا / 7
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 .121 -105صفحة  ( 8 ) العدد( ، 4) المجلد لقتصاديةواا
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ت تياجاالاح تزايد إلى 9(2019)البنك الدولي،  ير الدوليةالتقارأشارت وقد 
مليار ال دىعتللإقتصادات الناشئة ي لبنية التحتيةمار في اثستللإلتمويلية ا
أن مع آخر  يرتقرلدولي في نك االب توقعكما  ،سنويا   أمريكي رلادو (103)

ألف  110ق خلتزداد الفرصة في تحتية يار دولار في البنية الاستثمار مل
ل في عم رصةألف ف 26و نفط يفة على مستوى الدول المستوردة للوظ

صة عمل في ألف فر 49ج العربية ونحو اون لدول الخليالتع لسمجدول 
 أبريل لي في أشار البنك الدوضا  أي . صدرة للنفطامية الأخرى المُ الدول الن

 ليونرت 15تقدر بحوالي يواجه فجوة تمويلية ، أن العالم بأكمله 2019
 . 10تحتيةيل البنية اللتمو 4020بحلول عام أمريكي  دولار

 
جات لاحتيانمو ا تشير إلى معدلبيانات التي المع اءات دعلاا جم هذهتنسو

 دور" ستبيانواقع ا التنمية من للبنية التحتية ومشوعاتالمتوقعة  التمويلية
 الدول في ةالتحتي البنية ومشروعات التنمية تمويل في المالية الأسواق

س الخم م الدولمن بينه ،دول عربية ةثمانياستجابت له  ذي" العربيةال
و ل نماك زيادة في معد( أدناه. حيث هن12ي الشكل رقم )ف اشار إليهمُ ال

 2020ة خلال عام نميات التعتحتية ومشروالاحتياجات التمويلية للبنية ال
لغ رومصلبنان لكل من  2021عامو، نعُمان والسودالكل من  ، في حين تب

لال عام خ انتية في السودنية التحذروة الاحتياجات التمويلية للتنمية والب
2023. 

 
  

                                              
9 / WB, 2019. Infrastructure Finance, Septembre, 2019. 
https://www.worldbank.org/en/topic/financialsector/brief/infrastructure-
finance 

10/ WB, 2019. How can we bridge the gap between projected investments in 
infrastructure and what we actually need? 
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 ميةتنلا تمويل في المالية الأسواق دور" يانباست نتائج ،2019 العربي النقد قدوصن: درالمص
 ".العربية الدول في التحتية البنية ومشروعات

 
 وراقحفظة الأمؤشرات مالضوء على أهم ( 2الجدول رقم )هذا، ويُلقي 

 تعكسوالتي من حيث عُمر الأوراق المالية المطروحة، الية الحكومية لما
تركز حيازة مدى و ،ةاسعار مرتفعوالتمويل بل دة التمويمخاطر إعا

، تثمرينسها من المحكومية المطروحة لدى فئات بعينالأوراق المالية ال
لتي تؤدي ثمرين وابة إلى مدى تنوع قاعدة المستتشير هذه النسحيث 

لية تكلفة الاصدإلى خفض ا رهبدو ار وعدم التحكم في أسعار الأوراق الما
ً ما وهو  ،ن المستمرينفئة قليلة مدها في يد طروحة لوجوالم  يساهم أيضا

لعام بالعملة الأجنبية ا نسبة الدينكذلك . جانب الطلب يفسيولة خلق الفي 
ة انللإستدد قتصاالا تعرضمدى إلى إجمالي الدين العام والتي تعكس 

ً لعملة الأجنبيةبا ية اتجاهات أسعار العائد على الأوراق المال. أيضا

(21)الشكل رقم   
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كاتها لعوامل ترض أن تخضع تحرفي من المالت، ولمطروحةة االحكومي
لمالية العامة ا أوضاع الاقتصاد الكلية وسياساتعدة مختلفة تعكس 

وراق على الأللعائد  سواق المالية. أما بالنسبةومستوى تنمية وعمق الأ
لأوضاع الاقتصادية ية المطروحة في الأسواق الدولية، فتخضع للماال
كل ، والتي تتأثر بلشراءافي ستثمرين رغبة المومنية سية والأيالسوا

ت في الأسواق ادورية الإصدار هذا بالاضافة إلى .مل سالفة الذكرالعوا
إضافة ، صدرات المُ وحطردولية ومدى اعتياد المستثمرين الدوليين على ال
 سنوات( 10و 5) مبادلات مخاطر الديون للآجالأسعارالاسترشاد ب ىإل

ً . طروحةمالية الماق الللأوراربة المق للدولة يلعب التصنيف الائتماني  أيضا
ً في أسع التصنيف  يتأثرحيث  المطروحة، اقار العائد على الأوردورا

ً  المذكورةبالعوامل وداً وهبوطاً صعالائتماني للدولة   . سالفا
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  ةيبرالع ولالعام والخاص في الدين بين القطاع اكةالشر :ثالثا  

 
ً لما تناسوا يز ، برز اتجاه حديث في الدول العربية من أجل تعزقسبدا
 بتنفيذ لقتعي فيما( PPP) الحكومي قطاعال مع صالخاالقطاع  اكةشر

يف العبء فمن أجل تخ ،مالاريع والمرافق والأعبعض المشوإدارة 
لى مستويات ومعدلات الاستثمار التي مالي عن الموازنة والإبقاء عال
يعمل عدد من الدول العربية على  ،ذا السياقه في. صاديقتلاا نمولا زفتح

ً ذلك  لازمةالالأطر القانونية مال استك ر قانون إجراءات إصدامتضمنا
ت القطاع اكين مبادرتمو للتفعيالقطاع العام والخاص،  اكة بينالشر

 في هذا المجال. الخاص
 
ويل مز تيعزلت ةيددعفرصا  خاص الشراكة مع القطاع المبادرات تحمل 

كفاءة إدارة القطاع الخاص أهمها شروعات البنية التحتية وم يةنمالت
البنية مشروعات  صيانةومشاركة الدولة في مخاطر بناء و ،تاللمشروع

 وضع آليةفي خاص ع القطاع الاكة مالشر نالاستفادة مالتحتية، مع 
 . تكلفة الاقتراضالتسعير و

 
ى صعيد نجاح لع هاهتججب موايالتي  تايتحدأيضا  يوجد العديد من ال

على سبيل ، امنهالمرجوة هداف الأتحقيق الشراكة مع القطاع الخاص في 
ع م ودقتنفيذ العبرام وية اللازمة لإتوفير البنية التشريعية والمؤسسالمثال 

، على عاقدية مع القطاع الخاصالت النصوص ووضوح، القطاع الخاص
هيكل  إضافة إلى . يةالتعاقد قةلالعء اانهإوالنزاع  لاتاح سبيل المثال

مشاركة ل الالمج حفسمما يُ  ،ات ذت العلاقةالحوكمة الملائم بين الجه
دعم وهيئاتها في  ساهمة الحكومةالمشروعات مع مالقطاع الخاص في 

    . والإفصاح عن المخاطر ة، والشفافييل تلك المشروعاتتسه
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 مفي أهص خاالقطاع الت امارتثسا محج ( أدناه إلى13ايضا  يشير الشكل )
ع قطا ذيستحو، حيث البنية التحتية على مستوى الدول العربية قطاعات

اع الخاص، يليه قطاع في المائة من مساهمة القط 55الكهرباء على نسبة 
ثم قطاع الموانيء في المائة  16نولوجيا المعلومات بنسبة ت وتكالاتصالا

ليه لمائة يفي ا 8 ي بنسبةيعطبلاغاز لا عفي المائة ثم قطا 9غ بلبنسبة ت
 في المائة. 7بنسبة تبلغ قطاع المياه والصرف الصحي 

 
في القطاع الخاص ات مساهممن حيث  الدول العربيةتيب ترأما عن 

ا هو موضح في الشكل مكف ،حتيةتمويل البنية التة لثمارات الموجهالاست
من الأردن  لا كيهلي ىأتي المغرب في المرتبة الأولت( أدناه، 14رقم )

والسودان على في مراتب متقاربة، ثم تونس والعراق ر والجزائر صمو
للقطاع الخاص في تمويل ودة دمحنسبة مساهمة ب ثم لبنان ،يالتوال

 مشروعات البنية التحتية.
 
عربية من مشروعات الشراكة بين د استفادت العديد من الدول القو

نسق في هذا الم داة على استخعجاالن ةلثم، ومن الأالقطاعين العام والخاص
ة في لنفايات الصلبا، ومحطة إدارة ، مطار الملكة علياء في الأردنالتمويل

ة راكللشالتشريعية والمؤسسية إلى الإصلاحات ، ذلك بالاضافة لسطينف
  .ص في كل من مصر والكويتالعام والخا بين القطاعين
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 Private Participation in) ،2019أكتوبر ، الدولي كلبناات بيان قاعدةر: لمصدا

Infrastructure (PPI. 

 
 
 
 

(31الشكل رقم )  
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 Private Participation in Infrastructure) ،2019 أكتوبر ،الدولي البنك اتبيان قاعدة: لمصدرا

(PPI. 

 

 
ا    :تيةتحال يةنالب لويمت في ليةالما الأسواق دور: رابعا
 حيث التحتية، والبنية التنمية تمويل في مهما   دورا   المالية الأسواق تلعب

 يللتمو اللازمة ليةالما الموارد لتعبئة عمرا   أطول تمويل قنوات توفر هانأ
 من عريضة قاعدة إلى النفاذ إلى إضافة تنافسية وبأسعار ،التنمية

 أسواق توفر كما. ويلتمال ىعل ولحصلا تكلفة من يخُفض مما المستثمرين
 عليها يقدم التي من ىأعل مخاطرة درجات ذات أنشطة لتمويل فرصا   المال
 في كبيرة فرص ةالدولي المال أسواق توفر أيضا  . المصرفي القطاع

 تستهدف التي المستثمرين من لشرائح والنفاذ أقل بتكلفة للتمويل وصوللا
 في المتخصصين تثمرينسملا ىلإ ةإضاف عُمرا   لالأطو المالية الأدوات
 .التحتية البنية تمويل

(41الشكل رقم )  
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مشروعات المزيد من الفرص لتمويل المحلية أسواق التمويل  توفر أيضا  
العملة ب تمويلالة تعبئسبيل  علىك ، ذلم تنميتهامما يستلز البنية التحتية

كما أن  وإدارة أفضل للتضخم.مخاطر العملة وبالتالي إدارة المحلية 
عتماد الا ب فيالدول التي ترغناسب ي المحليةسواق الأ قيرطعن ويل تملا
ل أسواق التمويل ا  تمثأيض. تمويل التنمية لية فيلى المصادر المحع

على  ثمرينستلموادخرين من الم لكبة لجاذمارية استثالمحلية فرصا  
ع الودائالاستثمارات أفضل من  ىئد علتوفر عواالسواء، حيث أنها 

تنوع وب. ولةوإحتياجات السيمنظومة المخاطر بار عتلاابا  ، أخذةيفرالمص
المستثمرين واق المالية جودة في السوق، تساعد الأسالأدوات المالية المو

ثمرين من وخصوصا  المست، وإدارة المخاطر محافظالويع على تن
  .تقاعد وشركات التأمينسسات المالية مثل صناديق الالمؤ

 
وذات مخاطرة يلة الأجل وات تمويل طونق لامالق سواأ يه، توفروبناء  عل

أسواق التمويل  مما يستلزم تنمية ريةأعلى من التي توفرها البنوك التجا
ا من شأنه تنتهاج سياساة لإالدول العربي مني لجأت العديد وبالتال .ليةمحال

 لق التموي، وتنمية أسواسد الفجوات التمويليةإلى الأسواق المالية لاللجوء 
 :اهنم ،يةالمحل
o اشرقتراض المببدلا  من الاللجوء إلى الاقتراض من الأسواق ا ،

امي نحو التمويل من متنتوجه ال( ال15رقم ) ضح الشكلحيث يو
 .شرالمبا اضالاقتر قابلالأسواق في م

 
o ق الأسوامقابل من الأسواق المحلية، في الاقتراض  اللجوء إلى

( وبالتالي العمل ةيدوعالسحرين، بنهم، )البية ئملمواالدولية، و/أو ا
من موعة من خلال مج ويل المحليةعلى تنظيم وتعميق أسواق التم

 .لاستراتيجياتا
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o ى المستويين لصكوك علاونويع أدوات الإصدار بين السندات ت
مدى درة الاستيعابية للأسواق المحلية وسب القحب والدولي ليمحال

لمستثمرين ا لاقبإة إلى فبها، إضاعمقها وتنوع قاعدة المستثمرين 
ق وإعتياد السوادارات صلك الافي الأسواق الدولية ومدى دورية ت

 ها. علي
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                                                                          

 
 التنمية ويلمت في المالية الأسواق دور" استبيان نتائج ،2019 بيالعر دقالن دوقنص: رالمصد

 ".العربية دوللا يف تحتيةلا يةالبن ومشروعات
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 اق المالية المُصدر اقات الأورهيكل استحق( 16الشكل رقم )
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 مويل: أدوات الت .أ
  :يةت الإيرادادنسلو اوعات أرت المشداسنسندات الخزانة،  :السندات

تمويل في ة ولالعامة للدالخزانة  السندات التي تطرحهايتم استخدام 
السندات ستخدام ا كما يتمالاحتياجات التمويلية للخزانة العامة بشكل عام. 

يتم يث ، حلتمويل مشروعات بعينها شروعاتالايرادية أو سندات الم
عات التنمية أو ورشم ويللتمية دت الايرااستخدام حصيلة إصدار السندا

عُمرا  تها أطول ، وهي بطبيعصدرت من أجل تمويلهاالتي أ البنية التحتية
المُحقق بالعائد دية السندات الايراعلى عائد اليرتبط و. سندات الخزانةمن 

عائد مشروعات مبلغ استحقاق السندات مدعوما  ب ويكون ،من المشروع
أنها حيث  التوريق من ةرفك ىعل قوما تهيممفي تصوهي  البنية التحتية.

 Special Purpose Vehicleتحتاج لوجود شركة ذات طابع خاص 

(SPV)  يلة إصدار حصالأوراق المالية وكلا  من والتي تعمل كقناة لمرور
ين في المكتتبومبلغ الاستحقاق من وإلى  فوعات الدوريةالمدو تالسندا

ات عات أو السندورشملت اسندال ةيسف الرئالأطرا تتمثلأيضا  . لسنداتا
جهة الحكومية وال Project Sponsorالجهة الطالبة للتمويل في  الايرادية

ار السندات من أجل إصدفي القطاع الذي تم ذات العلاقة أو الهيئة العامة 
 ،وبوجه عام. (اتالمكتتبين في السندالممولين )و عومدير المشروتمويله 

رادية وجود الاي تادنالسات أو عت المشرويستدعي إصدار سندا
والهيكلة المالية  Project Financeشريعات الداعمة لتمويل المشروعات الت

Structured Finance ،ركة ذات الطابع ات الاصدار من خلال الشلإعتبار
م يستلز وهو ما .PPPsالقطاع الخاص  كة معالشراضافة إلى إ، الخاص
تويه تلك المخاطر حت المة لمحيطا هاعن صاحالافوالمخاطر تحديد أيضا  
 تنفيذ المشروعات.ل الجدول الزمنيتكاليف و زيادةمن 
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تتمثل في قد ف، التحديات التي تواجه إصدار سندات المشروعاتأما عن 
ر على تنفيذ وإدارة م استقرار التشريعات التي من شأنها التأثيعد

 وعاتشرم يوتحت حيث ل واستدامة المشروعات، واستكماالمشروعات
تشغيل مخاطر الوروعات بنجاج ة على مخاطر استكمال المشلتحتياة يبنال

عدم  العائد للجهات المُمولة. هذا بالاضافة إلى مخاطر رراومخاطر إد
المعلومات  كافةفصاح عن لمخاطر المحيطة بالمشروع والإاالافصاح عن 

ت القراراذ يق اتخاعي وهو ما، ةدفقاته النقديلمشروع وتالخاصة با اللازمة
أسواق أيضا  يلعب مدى عمق ونمو . الأفضل للمشروعتثمارية سلاا

من ة دورا  مهما في إمكانية إصدار سندات المشروعات، يلالتمويل المح
ندات ى عائد للسعدم وجود منحن، اللازمة ة التحتية الماليةحيث وجود البني

ُ والتالحكومية   لىإضافة إ ،سندات المشروعاتتسعير  مكن مني ت
قاعدة مدى تنوع ي الطلب والعرض على السندات، وبانجة يمحدود
الاستثمار في ستهدفون يمستثمرين الذين لا وخاصة وجود ثمرينالمست

ل صناديق التقاعد مثت البنية التحتية الأدوات طويلة الأجل ومشروعا
   .سياديةناديق الوالص التأمينعاشات وشركات وصندايق والم
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سندات المشروعات التي تم إصدارها  مأه ليول التاجدال ويوضحهذا، 
  روعات: على نطاق الدول العربية لتمويل المش
 (3قم )جدول ر

وحجم سنة  الإصدارات
 الصدار

الإدراج  الالأج الدولة
 والتخصيص

 

ACWA Power 
Bond  

2017 ،
مليون  814

دولار 
 أمريكي

-عام 22 السعودية
2039 

 يرلندامدرجة في بورصة أ
Irish Stock Exchange 

(ISE). 
Ruwais 
Power 
Company 

2013 ،0.825  
دولار  ارملي

 أمريكي

لإماراتا -عام 32 
6203  

من % 56 تم تخصيص
 ،لقطاع التأمينالإصدار 

% 1للصناديق و% 41و
% من 72. للبنوك

من الولايات المستثمرين 
ن % م1ة ويكالمتحدة الأمري

الشرق الأوسط وشمال 
  .أفريقيا

Sadara 
Petrochemical 
Company 

0132 ،7.5 
 ار ريالملي

 سعودي  

-عام 16 السعودية
2920  

ر صكوك بالعملة إصدا
المشروع تمويل محلية لال

 أرامكو ن شركةالمشترك بي
  Dow Chemicalsو

Dolphin 
Energy  

مليار ، 2012
   دولار أمريكي

لإماراتا -سنوات 9 
2120  

 

Ras Laffan 
Liquefied 
Natural Gas  

2006 
$1.55 billion 

رطق استحقاق  
2016 

2027و  
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 : وميةلحكه االصكوك الحكومية وشب :الصكوك
 مشاريع تمويلتعبئة  أهمهاك لعدة أسباب من الصكو لإصدارول تتجه الد

 شريحة ابطإستقب، الدولة موارد وزيادة تنويعمع  ،التحتية والبنية يةمالتن
 وفيرتل ةيلما اةكأد صكوكلا دور عن فضلا تثمرينمن المسإضافية 
نظرا  لإختلاف أنواع الصكوك  أنواعها بمختلف الرسمية اجاتالاحتي
 . كيباتهاوتر

 
 انتشار أمام عائقا   تقف التي التحديات بعض توجد المقابل في أنه إلا

 نظموالمُ  واضحلا التشريعي الإطار ضعف: منها تمويلية كأداة الصكوك
 ةالمتعلق يةامظنلا وصنصلا وغموضأ الصكوك، وإدارة إصدار عمليةل

ذلك  كعقود والعمليات الخاصة بالصكوالحاجة إلى تنميط ال .بالصكوك
 سوق وديةمحدإضافة إلى ، لمعايير الشرعية الدوليةناسق مع ابالت

 مؤهلة بشرية وكوادر مساندة تحتية بنية مؤسسات إلى وافتقارها الصكوك
 اطرالمخ من العديد وكصكال تواجهأيضا   .الصناعة هذه في لللعم
 مستقبلا عليها الإعتماد من الحد شأنها من والتشغيلية قيةوالتسوي انيةمئتالإ
 .  صدرةالمُ  كالصكو هيكلة ضمنفي الاعتبار  المخاطر ههذتؤخذ  لم ما
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ة مية والبنيلتمويل التنمن الصكوك في مجالات  ةذا، ويُمكن الاستفاده
بصكوك  دةالاستفاكن ميُ  ل،سبيل المثافعلى  ا،تهلالتحتية على حسب هيك

 لويتم أو التنمية لمشاريع الأصول اقتناءبأنواعها المختلفة في ة الإجار
 خلال نمكذلك  ،لمعداتوا والجسور المباني مثل التحتية البنية مشاريع
 في تالخدما رةإجا صكوك من الاستفادة يمكن الأعيان، إجارة صكوك
 قطاع لثم ،لطويلةاو و طوسالمت الآجال ذات ائيةالإنم المشاريع تمويل
 في المنافع إجارة صكوك أيضا   والاتصالات، والنقل والصحة ليمالتع

ن صكوك كن الاستفادة مأيضا  يُم. العقارية والتنمية الإسكان مجبرا تمويل
 إذ والزراعية حيوانيةلاالمعدنية و والثروة والغاز النفط مجالالسلم في 

 اريعمشال دعم أو مةاعلا نةوازالم معد في منها ادةالاستف ةللحكوم مكنيُ 
عة تسليم سل على وقادرة منتجة بصفتهام سل   صكوك إصدارب التنموية،
ل بيع الصكوك المقابل من خلافي تعبئة الموارد المالية تيجية واسترا

 احتياجاتير لتوفمها أما صكوك المرابحة، فيمكن استخداجمهور. لل
 عسلال شراء لخلا منالخام  وادملواالوسيطة سلع وال اجيةالإنت القطاعات
 صكوك رتصد أن حكومة لأي يمكنكما  .مرابحةبعقود ال بيعها وإعادة

 الموانئ لمث عامة مرافق لإنشاء المالية الموارد تعبئة بهدف اركةشم
فيمكن ناع الاستصك صكو أما. الخيري القطاعو والجامعات، والمطارات

 .نعالمصا أو نسفلا أو لطرقأو ا نيالمباإنشاء  لاتي مجاالاستفادة منها ف
ة ارعند إصدار الصكوك مثل الاجيمكن استخدام هياكل مركبة كما 
  .، وهكذاستصناعوالا
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 مشاريع تمويل في مهما  را  دو ،ة تمويليةكأدا ،تلعب الصكوك ،وعليه
 وانئوالم المطارات لتطوير ماليزيا دمتهااستخ قدف ،التحتية البنية تحسين

 علياء كةلملا مطار ثلة من الدول العربية،ن الأمعأما  .والطرق بحريةال
 العزيز عبد الملك مطار مشروع في الحجاج وصالة الأردن في وليالد

 بين الشراكة ، وهي أمثلة علىالسعودية عربيةال المملكة يف الدولي
 .ريعةالش معاستخدام أدوات التمويل المتوافقة ب والخاص العام القطاعين
 تتوفر ،داة ماليةأك الصكوك بها تتسم التي المخاطر اسمقت خاصيةل ونظرا

هذا بالاضافة إلى . التحتية البنية مشاريع لتمويل كأداة زةيم الأدوات ذاهل
 من ومتنوعة متنامية عالمية قاعدة من ستفادةللا الدولتؤهل  الصكوك نأ

 سوق تستمر نأ ويتوقع .التحتية البنيةتمويل  فجوات وسد ينالمستثمر
 النفاذ على قدرةلا الإسلامية كنوللب رهاتطو وسيتيح ،التوسع في وككالص
 السيولة لمعايير للامتثال اللازمة الجودة مرتفعة السائلة الأصول إلى
 والتنظيمي، القانوني الإطار رتطوي السوق هذه تعميق ويتطلب. وليةالد
 آجال اتذ سياديةال لأدواتا إصدار دةوزيا التحتية، البنية زيزوتع

 المالية لإدارة قوي إطار ضمن معالا الدين ةلإدار المتنوعة الاستحقاق
 الدولية المعايير لوتمث. الثانوية الأسواق تطوير يتطلب كما العامة،

 اليوبالت. أيضا   أساسيا   عنصرا   كللصكو الإحصائية والمعالجة لمحاسبةل
 السياسات تتوافرا م إذا ة،التحتي يةالبن يلتمو في ادة من الصكوكالاستف

 .ارالاعتب في الداعمة
 

نجد  ،2018خلال عام  دول العربية من الصكوكإصدارات الى ر إلنظوبال
كز الأول في إصدار الصكوك على تحتل المرعودية كة العربية السلمأن الم
م ث ،والكويت بحرينر والطكل من ق ، تليهافي المائة 70عام بنسبة مدار ال

 ي.لتوالفي المائة على ا 1و 6و 7و 15 بنسبرب والمغرت الامامن  كل
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إصدارات في المائة من  92ذ الصكوك الحكومية على نسبة ما تستحوك
وفير كأداة لتللدول إلى أهمتها مما يشير لال العام المنصرم، خ الصكوك

ك ا الصكوك الشبه الحكومية وصكو، يليهمويلية المطلوبةجات التالاحتيا
 تمثلوهذا،  .واليالمائة على الت فيو 5الي بحوقدر سب تُ ات بنلشركا

كما . من الصكوك المُصدرة (في المائة 20)نسبة أعلى ة ك الإجارصكو
في المائة من  54وات على سن 5الصكوك متوسطة الأجل، لمدة تسيطر 

 إصدارات الصكوك في الدول العربية.
 

 لعربيةا ي الدولفمُصدر  الوك لصكا لجاوآحجم وأنواع ( 17الشكل رقم )
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ا:    :ماليةلإصدار في الأسواق الرات اإعتباخامسا
سندات ات الدين المُهيكلة من قبيل أدوتستغرق عمليات إصدار 

 دارصمراحل الأأشهر أخذا  في الإعتبار أو الصكوك عدة المشروعات 
لية الما وعملية التسجيل في الأسواق ارة الإصدعداد نشرمن إ ،لفةالمخت

بالجولة الترويجية في حالة أو الدولية وتخطيط والقيام حلية سواء الم
بالاضافة إلى للعملية، ائق النهائية لوثوإعتماد ا، صدارات الدوليةالإ

   .Due Diligence Requirements ة اللازمةمتطلبات العناية الواجب
 
  :هيكلةلم  ا الدينر أدوات إصدا لياتآ .أ

، ندات المشروعات والصكوكمثل س، ةهيكلالمُ  وات الدينأدتختلف 
في الأسواق  التي تصدر الخزانةسندات إصدارها عن عملية في 

. حيث و السندات الدولية التي تصدر في الأسواق الدوليةأ ةالمحلي
ي تمويل، وهوات الآلية التوريق في إصدار أدى الأولى عل تعتمد

كل على حصول ، والصدارالإابع خاص تقوم بط ركة ذاتوجود ش
ة في ميالقواعد التنظيفقات لإصدار الأوراق المالية والامتثال مع الموا

ار الأوراق المالية، سواء المحلية أو إصدي سيتم فيها تالأسواق ال
عملة اريين لم تعيين عدد من المؤسسات كاستشلز. وهو ما يستالدولية
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 ةحاماتب م، ومك"مديري الطرح" مارتثسلإوك ابن بينهممن لطرح، ا
  شاري للمشروع ذاته. واست حليي وآخر مدول
 

 تحضير لإصدار الأوراق الماليةوبالتالي يمكن ترتيب مراحل ال
 التالي: كحكومية المُهيكلة لتمويل التنمية ومشروعات البنية التحتية ال
نوك ن قبيل بم الاصدارعملية المشاركين في وتعيين إختيار  .1

شاري تلية، واسالمحلية وحاماة الدوثمار، ومكاتب المستالا
ني إعداد الجدول الزم، وبالتالي Project Advisorالمشروع 

  .دارالاصعملية للإصدار وتكلفة 
و أضمانات  ضمنتذا تالأوراق المالية المُصدرة، وا إة هيكل .2

 .  Credit Enhancementتعزيز الائتمان ضمانات 
اجعة ومر Due Diligenceالواجية  يةت العنااءاربإج القيام .3

 .تمانينيف الائالتص
عداد والقيام الإسواء في الأسواق المحلية، أو الترويج للمستثمرين  .4

مناطق الجغرافية المُستهدفة حول العالم في الية بالجولة الترويج
  ن.ري الطرح من بنوك الاستثمار المُعينيمستشابمساعدة 

 ،لتسجيل في الأسواق الماليةل للازمةاات مستندمال كل الاستك .5
والتي تختلف في متطلباتها في حالتي ، الدوليةحلية أو الم سواء

  الإدراج في جداول البورصة. أوالطرح الخاص 
 
 : ، الإصدار، التسعيرتسويقال .ب

صكوك ) أدوات التمويل المهيكلة بشأنتمثل نشرة الاصدار المُعدة 
يقة الترويج للإصدار، ذلك وثلدولية ا لسنداتأو ا (عاتالمشرووسندات 

والمشروع ذاته علومات التي تخص الاقتصاد المعن كافة ئها حتوالإ
هم لومات التي تلمعوقعات تدفقاته النقدية وكل اتوة الإصدار وشرك
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ل وبذلك تمث ستنيرة.مُ ارية قرارت استثم ذوتساعدهم على اتخا المستثمرين
كل ما جاء فيها قة ودة صحة عن المُصدر لية الجهةر مسؤونشرة الاصدا

ج الجهة المُصدرة القيام بالترويج ضا  تحتاأي . ناتوبياومات من معل
 للتعريفانب لأجام بجولة ترويجية للمستثمرين االقيللمستثمرين و

من بنوك  لطرحا ديريم، ذلك بمساعدة بالمشروع موضوع الإصدار
ات مُحددة فئستهداف ا مص، يتلطرح الخاحالة االاستثمار، علما  أنه في 

العام والتي يتم استهداف جميع اب ة الاكتتحال ى عكسعلمن المستثمرين 
 .فئات المستثمرين

 
لة في الأسواق المحلية، لدواتي تطرحها نة الالخزا أدوات قوفي سيا

ر المصرفية ة المؤسسات المالية غي( مساهم18يوضح الشكل التالي رقم )
بيانات كل من الأردن ح حيث توض لإصدار.ولية لالأسواق في الأ
التقاعد والمعاشات في السوق الأولي بنسب صناديق  اركةمشان والسود

لى إصدار أدوات ة عوهو ما يعكس القدرلى التوالي، المائة عفي  29و 23
من حيث  للمغربر تنوعا  أكث عبينما يظهر التوزيعمرا . تمويل أطول 

الاستثمار  فظيق ومحاات وصنادد والمعاشالتقاعك صناديق اشترا
الأخرى المتنوعة، وهو ما يساعد الشركات و ينالتأموشركات وصناديق 

الأولي وق عتمد التخصيص في السفيما يرة. على تنوع أدوات الدين المُصد
يت على صناديق في الكومحليا  المُصدرة للأدوات المالية الحكومية 

وصناديق ت وشركا ةالسيادي الصناديق فة إلىبالإضاومحافظ الاستثمار 
  . التأمين

 
 
 
 



دور ا�سواق المالية في تمويل التنمية و مشروعات البنية التحتية في الدول العربيةدور ا�سواق المالية في تمويل التنمية و مشروعات البنية التحتية في الدول العربية

54

54 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 التنمية تمويل في ةاليالم الأسواق ورد" استبيان تائجن ،2019 العربي النقد وق صند: المصدر

 ".العربية الدول في التحتية البنية ومشروعات

 

من بية ردول العلية في الواق الماالأس يانعت :المستثمرين قاعدة .ج
ع إلى بالرجو، حيث فيلمصرطاع اتثمرين في القكز قاعدة المستر

مة، وبالأخص تطرحها الحكو تيشرائح المستثمرين في الأدوات ال
لا أن المصارف التجارية تستحوذ على نسبة جد ، نالسندات والصكوك

ل سط الدولمتونسبة لوهي نفس ا، المتوسطفي  مائةي الف 55تقل عن 
سبة ي تبلغ نالت بيةغرمملكة الم، فيما عدا البيانستللا يبةالمُستج العربية

في  26وحة حوالي طراهمة القطاع المصرفي في أوراق الدين الممس
. وهو ما يلقي بظلاله على قدرة ثر توازنا  لأك، وهي التشكيلة االمائة

(81رقم ) الشكل  
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مصارف اذ الوطويلة الأجل لاستح ات ماليةالدولة من طرح أدو
 ية بطبيعةسسات المصرفن المؤأ ذلك اق،ذه الأورهعلى رية التجا
 الأجل لمقابلة التزاماتها قصيرة ار قصيرلاستثميل إلى ال تمالحا
تمثل فهي ، التأمين كاتناديق التقاعد والمعاشات وشرصلأجل. أما ا

لأجل لمقابلة ا ية طويلةأدوات مال الباحثين عنشريحة المستثمرين 
بتمويل البنية  ا  ماماهت تثمرينمسائح الشر ، وهي أكثرمهاماتزالت

 في سوق المستثمرين اد منجود الأفروأيضا   ناسبن الموم .التحتية
بحثون عن ن يالمستثمرين الذيوجود وكذلك  الأوراق المالية الحكومية

لمثل هذه حال طرح الدولة المتوافقة مع الشريعة الإسلامية ت الأدوا
لفة تك ضتانخفن ستثمريشرائح المك أنه كلما تعددت ، ذلالأدوات
ة شريحة ها في حوزقلص تركزوتة حكوميية الالمالالأدوات  طرح

دوات المالية سعار الأإلى تلاعب تلك الشريحة بأ يؤديبعينها مما 
   .طرحهاتم التي ي
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اق التمويل أسوعب مدى تطور يلالتمويل المحلية:  واقأس تطوير .د
محفظة الأوراق  تركيبة في تكلفة وورا  محوريا  دا وعمقه المحلية

، سواقللأأهم هذه العوامل البنية التحتية من و، المالية الحكومية
يولة والسسعار الأ افية ونشرالأولية وشفت رالإصداا ليات سوقوعم
المالية  ظام إصدارات الأوراقانت ومدى الأسواق الثانوية،في 
وعات والتكامل بين والمدفلحفظ وا نظم التسوية تؤثر حيث. يةكومالح
بنية التحتية المالية لأسواق أدوات التمويل الحكومي بشكل كبير على لا

ائح مختلف شر لي اقباللتاباو املهاتكلأسواق وا ونزاهة سلامة
  لية الحكومية.الأوراق الما وتداولاء على شرن ثمريالمست

 
أيام  حيثولية من وق الإصدارات الأم سن المهم تنظيم أيضا  
عدم  ومراعاةالحكومية لأوراق المالية وتنظيم إصدار ا ءات،العطا

ن ذوأبين و أ ،ختلفةالم ةكوميالحالتزاحم أو التنافس بين الأدوات 
بين ووزارة المالية تطرحها  التي لأجلرة ادوات قصينة والأالخزا
ضبط  كأدوات كزيالمر المصرف ت الأخرى التي يصدرهاالأدوا

الأوراق المالية  رصدمُ بين في هذا الشأن لي التنسيق لتاالسيولة، وبا
 مصرف المركزي. الحكومية، وزارة المالية، وال

 
مُسبق  الإصدار بشكل طةخعن  نالإعلامح أخرى، يس من جهة

بعناية  ية الحكوميةمن الأوراق المالهم محافظ يصبتخصمرين مستثلل
لنة، دارات المُعلإصستطاع بجداول ام قدر المُ تزا، والالافيينوبوقت ك
ويتم إعادة النظر سنوية جداول ربع سنوية أو صدار الجداول الإسواء 

رين والصورة ثمتالمسى الثقة لدبناء هدف ب، فيها بشكل ربع سنوي
لى مراعاة بناء . هذا بالإضافة إدارخطة الإصام بلالتزعن الإيجابية ا

على  عيةالإصدارات، بخلق نقاط مرجول عند تصميم جدمنحنى عائد 
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وتغذية هذه  ةئيسكومية من الإصدارات الرالأوراق المالية الحمنحنى 
يولة بس تسمحة المُصدر ق الماليةالأجال المرجعية بكميات من الأورا

ئد يلعب وجود منحنى عا واق. كماالأسا في عليهوالتعامل التداول 
الحكومية وبالتالي تسعير ية لأدوات المالدورا  بارزا  في تسعير ا

ها القطاع الخاص من شركات المُشابهة التي يطرحات التمويل أدو
  ومصارف.

 
ق اد الأورمنحنى عائأن وجود نقاط مرجعية على  المعروفومن 
ويل الحكومية وات التمت أدصداراية إعملهل من الحكومية يسُ يةلالما

الثانوية  لأسواقاي ف لالتداوير ولي كما يؤدي إلى تيسوق الأفي الس
لي يعزز من التا، وبوتسعير لها وراقمن تلك الأ روضلوجود مع
 ق الماليةهذا بالإضافة إلى نشر المعلومات عن أسعار الأورا. سيولتها
 نشر أو اشرة  لي مبالأوات السوق د انعقاد عطاءبع سواءة يالحكوم

  .أولب اولا   لحكوميةللأوراق المالية ا الثانوي أسعار عمليات السوق
 

 متعاملين، مثل المتخصصةالات مؤسسة من الخبنُ أيضا  يلعب وجود 
في شراء الأوراق المالية ، Primary Dealersالرئيسيين" 
ن أدوات طية المعروض متغ  فيما  هدورا  مالمطروحة الحكومية 

وجود هذه النخبة أن كفاءة الأسواق، إلا ودعم ية حكوميل اللتموا
ه اجباتها تجاى وتوافق مع متخذي القرار علوالتنظيم عملها بحاجة ل

الثانوية للأوراق المالية التي تطرحها الدولة لأولية والأسواق ا
اة وجود اعرمع م كل. ذسساتتلك المؤ والمُميزات التي تحصل عليها

لتنظيم ة وتوفير التشريعات الثانوي سواقي الأوق فصانعي السنشاط 
أسواق الأوراق المالية  في وفير السيولةذلك النشاط من أجل ت



دور ا�سواق المالية في تمويل التنمية و مشروعات البنية التحتية في الدول العربيةدور ا�سواق المالية في تمويل التنمية و مشروعات البنية التحتية في الدول العربية

58

58 
 

علاوة مقدار  بانخفاضارها، كلفة إصدلي انخفاض تومية وبالتالحكا
    صدار. الإ دعنالمطلوب السيولة 

 
نظرة  تماني للدولةئلايف اصنتاليعكس  :ئتمانيالتصنيف الا .ه

، الدولط باقتصاد للمخاطر التي قد تحيئتماني ف الالتصنيات امؤسس
ا يزيد من و ملى الوفاء بالتزاماته، وهه عوأوضاع السيولة، وقدرت

عدم وجود  يمثلكما  ن في الأسواق الدولية.الدي واتدكلفة طرح أت
 ح سنداترط مأما عائقا  ية المحلصنيف الائتماني مؤسسات الت

طرح  تتأثر تكلفةضا  أي. حليةالم سواقفي الألمشروعات والصكوك ا
أسعار هوامش  تطوربلدولية الأوراق المالية الحكومية في الأسواق ا

ن م (Credit Default Swaps- CDS) ر الائتمانمخاطت دلاامب
 حيث تحسن أو تراجع الأسعار وقت الإصدار. 

 
  اتة والتوصيسادسا : الخلاص

النمو والتنمية  ة لتحقيقرئيسات المن المتطلبنية التحتية لبوجود ا ديُع
ي وبالتالئة والدول النامية. للدول وبالاخص الاقتصادات الناشالاقتصادية 

تمويل عبئة المصادر اللازمة لنوات متنوعة لتير قصبح لزاما  توفأ
سواق أتنمية  في جهودا  فتبذل الدول ، مشروعات التنمية والبنية التحتية

وبناء  عليه، يكون من تحتية. ية الية والبنلتنمويل اتم وفيرلتويل المحلية تمال
يع أدوات تنو، وسواق المالية المحليةالأ عميقاسب التوجه نحو تالمن

 والبنية التنمية بمشروعات للقيام اللازمة المالية الموارد لتعبئة التمويل
قبيل واق المحليةسة في الأالمختلف ت الماليةطرح الأدوافيتم ، التحتية ، من 

  .يراديةالا نداتالس أو المشروعات سنداتو صكوكلا
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لدولة، ل ةكوميالأوراق المالية الحظة في محأما عن مؤشرات المخاطر ف
إصدار عمليات ب المعنيين االتي تتناول المعايير الكمية التي يستهدفهو

لتكلفة ا ن عناصربي توازنيحقق الل بغرض الاقتراض بشك ويلأدوات التم
مخاطر  يل أطول عمرا  لتخفيضدوات تمورح أفي ط لمثفتت والمخاطر،

تصدر التي جل لإستقبال الأدوات طويلة الأإعادة التمويل، وتهيئة الأسواق 
ظر إلى نسبة الدين الخارجي إلى نة والبنية التحتية. أيضا  اللتمويل التنمي

لاصدارات الدولية في ا ماد علىدى الاعتم تحديد م، فيتإجمالي الدين العام
قدرة على مقابلة الالتزامات ال، طبقا  لمدى ليةرات المحصدابل الاامق

 . الخارجية
 

 مهما في إمكانية لية دورا  أسواق التمويل المحأيضا  يلعب مدى عمق ونمو 
من حيث وجود البنية ، أو السندات الايرادية المشروعات داتإصدار سن

والتي لحكومية ندات اد منحنى عائد للسجووو، زمةاللا ليةحتية الماالت
جانبي  حجمة يودمحد ة إلىإضاف، سندات المشروعاتتسعير  تمُكن من

 ثمرينقاعدة المستمدى تنوع السندات، وسوق  فيالطلب والعرض 
الاستثمار في الأدوات طويلة ستهدفون يلذين ن االمستثمري وخاصة وجود

التقاعد والمعاشات  يقل صنادثملتحتية البنية ا الأجل ومشروعات
مثل تتكما   .ناديق البنية التحتيةصو سياديةناديق الوالصالتأمين  كاتوشر

عدم استقرار التشريعات التي من  وعات فيات المشرسند إصدارتحديات 
ل واستدامة اتكم، واسنفيذ وإدارة المشروعاتشأنها التأثير على ت

، لجهات المُمولةل العائد قتحقيطر ومخاشغيل تمخاطر الو المشروعات
المخاطر المحيطة بالمشروع عدم الافصاح عن  إلى مخاطراضافة 

ة بالمشروع وتدفقاته الخاص مةللازمات االمعلوكافة فصاح عن والإ
  الأفضل للمشروع.لاستثمارية يعيق اتخاذ القرارات ا وهو ما، ةالنقدي
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 اتمشروع ليتمو صخمويل وبالأللت متنوعة حلولاتوفر الصكوك  كما
وقد يكون . هاإصدار هياكل تعدد بسببات التنمية ومشروع التحتية البنية

 تشريعيةال بنيةال توفير تمويليةداة كأ وكالصك من من المناسب للإستفادة
 ويةثان سوق تنمية وكذا داولها،وت وإدراجها الصكوك لإصدار نظمةمُ ال

 .الصكوك هذه فيها تتداول
 

لمعايير ا توحيدنحو  جهوداليد من مزال بذل مالمه من السياق، في ذات
 استخداما   أكثر يجعلها بماسوق الصكوك  تطويرلتنمية ووتنميط العقود 

 ليميةتع معاهد نشاءإ ضرورة مع ذلك .الاقتصادية القطاعات لمختلف
 نقاش وحلقات وندوات مؤتمراتزيادة عدد و تدريب ومراكز متخصصة

وبالذات في  الصكوك سوق يف للعمل اللازمة البشرية وادرالك لتأهيل
 استمرار أيضا   إدارة الصكوك.ت الحكومية التي تعمل على إصدار واالجه

 الموارد فوتوظي ئةتعب في وكالصك على الإعتماد تشجيع في الحكومات
 أوعية استحداث على الإسلامية ماليةال والمؤسسات البنوك حث. اليةالم

 نحو المدخرات تلك هتوجي ثم ومن جل،الأ طويلةو طةتوسم ادخارية
 .مشروعات التنمية والبنية التحتية في المباشر مارثالإست

 
سواق ية أوتنم أيضا  من المهم استكمال جهود الدول العربية نحو تطوير

ق م الإصدارات الحكومية ومراعاة خلحيث تنظيمن مويل المحلية الت
ر اأسعشر نوفافية وتعزيز ش سوقال منحنى عائد ودعم أنشطة صانعي

 سيؤدي بدوره إلى تعزيز السيولة فيلك كله ذ، يةلحكوملأدوات المالية اا
 ميةكلفة إصدارات الأوراق المالية الحكوتخفض بالتالي والأسواق 

  .الأجل خص طويلةبالاو
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ة في المؤسسات الماليدة التدريجية لى الزيال عأخيرا ، من الأهمية العم
 تهايتم تخفيض مساهم، لالمصرفيقطاع ال لبفي مقا يةصرفغير الم

، ىأدن توياتإلى مس طسوالمتفي  في المائة 75يجيا  من مستوى تدر
مثل جل يستهدفون الأدوات طويلة الأ لمراعاة وجود المستثمرين الذين

والصناديق السيادية مين عاشات وشركات التأميق التقاعد والصناد
ن المؤسسات ع مى التنوإضافة إل، التحتيةالبنية تثمار في الاسوصناديق 
 .والأفرادوالشركات ر الاستثماديق ل صناالمصرفية مث غيرالمالية 

 
 عامالقطاعين الالشراكة بين زيز عتذ في الاعتبار أيضاً من المهم الأخ

ات تمويل القطاع الخاص لمشروعات التنمية للإستفادة من قنو والخاص
ار التشريعي لإطتوفير ا، يتعين وعليه، رةوكفاءة الإداوالبنية التحتية 

لقطاعين العام والخاص ات بين اشروعة الململائم لإداروالمؤسسي ا
د ق هإلا أن. تسليمهاوالمشروعات  تنفيذ تلكوالعلاقة التعاقدية بينهم، و

ليف إدراج القطاع الخاص في مشروعات من المناسب دراسة تكا نيكو
.البعيد مدىعلى ال ى الدولةر كلفة علد تكون أكث، حيث قالبنية التحية
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 التنمية يلومت في المالية قالأسوا دور
 العربية الدول في حتيةالت نيةلبا ومشروعات
 بية عرلدول االفي تطوير أسواق الدين في إطار مبادرة 

 
 

الفجوة  ادةزيو في الدول العربيةلتمويل أنشطة التنمية ومشروعات البنية التحتية  اجةتنامي الحعلى ضوء 

ذلك  ،لعربيةالدول ا معظمفي ي نفاق الرأسمالالإحساب ى نفاق الجاري علالإفاع رتإبة بومصحلوبة، ية المطيلالتمو

 من خلال المحلية أومية سواء حكوية من الأوراق المالية الربعول البالتزامن مع النمو الملموس في إصدارات الد

حيث ن المرفق، لاستبيالعربي ااوق النقد عد صندأ .قليدية أو الصكوكالت الأسواق الدولية، وعلى صعيد الأدوات

اندة مس لتاليباالمحلية، في تمويل مشروعات التنمية والبنية التحتية بالذات  لية،لماا دور الأسواقبرز أهمية يُ

  مستدامة.ال تحقيق أهداف التنمية

 

ى حاجة إللتنامي اد لى أبعاع الضوءمنها  الأولحور محاور رئيسة، حيث يلُقي الم ةأربعالاستبيان من يتكون 

الأنشطة الانفاق على وجود حيز مالي يُتيح للدول ومدى  ،ةويليلتما الفجوة ومدى تطور حجم ،ةالبنية التحتي تمويل

اق لبات تمويل أنشطة التنمية ومشروعات البنية التحتية من خلال الأسومتطالمحور الثاني  ما يتناولك .ماريةالاستث

رين ستثمالمة تاحة ومدى توافر قاعدلمُ دوات المالية انوع الأوتؤسسي مشريعي والطار التلإالمالية، من حيث ا

لتعبئة لأسواق ه لللتوجالعربية جهها الدول واتالتي للتحديات الثالث الاستبيان في المحور . كذلك يتعرض زمةاللا

 ية.لتحتالموارد اللازمة لتمويل مشروعات التنمية والبنية ا

 ً ن الأجل م طويليل موالتتعبئة ابهة تحديات مجالتي من شأنها توصيات بعض ال ىالضوء عل ستبيانالايلقي أخيرا

 تهاساهمم ومدىتهدفة مُسالقاعدة المستثمرين عزيز وت ،حليةالمتطوير الأسواق على سبيل المثال  ،سواق المحليةالأ

  .يةوتنويع الأدوات المال الأجل طويل التمويل في
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 :التحتيةة بنيومشروعات التنمية لويلية لمياجات التي الاحتامتنأولاً: 
 خلالنية التحتية لبامية والاحتياجات التمويلية لتمويل مشروعات التنوء على تطور لقاء الضلى إر إحوف هذا المديه

شطة يل الأنمولتمالي الحيز ال مدى استشرافووقياس مدى فجوة التمويل الحالية والمتوقعة ، الماضية خمسال السنوات
في تمويل احتياجات  المحليةالتمويل واق أس لىتقدير مدى الاعتماد ع فياعد الإحصاءات كما ستس. ماريةثالاست

  واق.سلأتلك اومدى عمق  التنمويةالأنشطة 
 
 .2019يونيو وحتى  2014عام منذ  حتياجات التمويليةالاتطور يُرجى إيضاح  .1

 مريكي(دولار أن )بالمليو تمويليةت التطور الاحتياجا
 

 
ويوني 2018 2017 2016 2015 2014

2019 

       ةيلالاحتياجات التمو

  حتياجات التمويليةنمو الا
 من الناتج المحلي الإجمالي  )%(

      

 
 – 2019 رةالفتخلال يلية المتوقعة لتمويل مشروعات التنمية والبنية التحتية تموالاحتياجات ال رجى إيضاحيُ .2

  .يالج المحلي الإجمن الناتسبتها من، و(مريكيلار الأدوبال)  2023
 

 (كيبالدولار الأمري) ويل مشروعات التنمية والبنية التحتيةوقعة لتمالمتية يلالاحتياجات التمو
 

 
2019 2020 2021 2022 2023 

 حتياجات التمويلية المتوقعةالا
 (بالدولار الأمريكي)

     

عة وقالمت التمويلية تياجاالاحت نمو
الي ي الإجمج المحلتة من الناكنسب
)%( 
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 رر تطولتقدي توقعةسنوات الماضية والمُ الأربع لاستثماري خلال لجاري وااق انفالإتحديد حجم كل من  رجىيُ .3
 .الأنشطة الاستثماريةيل لحيز المالي المُتاح لتموا

 
 ً  (لدولار الأمريكيبا) حجم الانفاق الجاري إلى الاستثماري سنويا

 

 
 قعمُتوال الانفاق ق الحالي الانفا

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

      الجاريالإنفاق 
   

         الإنفاق الاستثماري 

 
صدارات الأسواق المالية لتمويل و/أو تشغيل مشروعات ل إالتمويل المُحقق من خلا محج إيضاح يُرجى .4

الحكومية( أو  اتلمركزية والهيئحكومة ا)ال ميةوصكوك حك/تسندا اتارإصد سواء لتحتية،ية االتنمية والبن
ولية لداسواق ، ذلك على صعيد الأللشركات صكوك/سندات واصدارات ،ومية(ت شبه حكهيئاة )ميشبه حكو
 .2019 يونيو وحتى 2014 نم ةالفتر خلال والمحلية

 
 المحلية مويلحجم التمويل المُحقق من خلال أسواق الت

 
هيئات لالحكومة، اجهات )الاسم   

ئة عب( التي قامت بتالشركاتو
 اليةالم واقسالتمويل من خلال الأ

التمويل من الأسواق  حجم
 المالية الدولية
 كي()بالدولار الأمري

التمويل من الأسواق م جح
 المحليةية المال

 )بالعملة المحلية(
     2015خلال عام 

    2016خلال عام 

    2017ل عام خلا
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    2018ل عام خلا

    2019ونيو نهاية يب

    صداراتالاإجمالي 

   إصىىىىىدارات بىىىىىين وتوزيعىىىىىه بالدولىىىىىةالصىىىىىكوك  /السىىىىىندات مىىىىىن صىىىىىداراتالا محجىىىىى احإيضىىىىى يُرجىىىىىى .5
 الفتىىىىرة خىىىىلال للشىىىىركات صىىىكوك /سىىىىندات اراتاصىىىىدو ،شىىىبه حكوميىىىىةو للحكومىىىىةك كوصىىىى / اتسىىىند

 .2019 يونيو وحتى 2014 من
 

 سبة مئوية()نمالي لي الإجحلناتج المت إلى اداالي إصدارات السنإجم
 

  
2014 2015 2016 2017 2018 

يو يون
2019 

        ارات السندات الحكوميةإصد

       ةالحكومي صكوكإصدارات ال

 وميةلحكإصدارات سندات الهيئات ا
 حكوميةالشبه و

      

الهيئات  صكوكإصدارات 
 وميةحكالشبه و الحكومية 

      

طاع قشركات ال ت سنداتراإصدا
 اصالخ

      

       راتداإجمالي الاص

 
ً ثاني  لقانونيشريعي واالت طارلإا: ا
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ق المالية لتمويل التنمية سوامن الأالاقتراض لعمليات  مةظد المنيلقي هذا المحور الضوء على التشريعات والقواع
 .ومشروعات البنية التحية

 
 ؟سواق الماليةي من الأالحكوم لالتمويال أعمنظم ت عة القوانين التيمجموما القانون/  .6
........................................................................................................................................... 

........................................................................................................................................... 
 
 لا            نعم    ص تشريعية تفرض سقف على عمليات الاستدانة؟هناك نصوهل   .7

 .ما السقف المسموح به"،  نعمإذا كانت الإجابة "
........................................................................................................................................... 

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

مشروعات البنية التحتية وت و/أو ستثماراالالتمويل قتراض الاحجم قانوني الار الإطيحدد أو ينظم هل  .8
 ؟التنمية

  لا             منع                 
 .توضيحال يُرجى ،" نعم" الإجابة كانت إذا

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

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

 
س المالية الحكومية وسوق رأق االأور في سوقاستثمارات الأجانب حجم و ينظم الإطار القانوني ل يحدد أه
     ؟لمالا

            لا                    عمن                                                     
 .إذا كانت الإجابة "نعم "، يُرجى التوضيح

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

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

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

........................................................................................................................................... 
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ً لويشقانوني الإطار الهل ينظم  سوق حكومية وة اليلمالكلٍ من سوق الأوراق ا حماية المستثمرين فيمل نصوصا
    ؟رأس المال

   لا     نعم                       
 .إذا كانت الإجابة "نعم "، يُرجى التوضيح

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

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

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

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

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

 :يةية الحكوماللماق ة الأوراتحليل محفظثالثاً: 
مالية كل من الأوراق الثال على سبيل الم؟ دولتكمفي  الأوراق المالية الحكوميةلقطاعي لمحفظة اع لتوزياما  .9

ً ودولياً، ي تصدرها االت .... إلخ، إلى ضمانات .الو ية،رجالقروض الخاوالمحلية، القروض ولدولة محليا
 .إجمالي الدين العام

 2019 ويوني 30 فيالعام  ينلداة عي لمحفظالتوزيع القطا
 

 يمريكدولار الأمليون غ بالالمبال  العام الدين لمحفظة القطاعي التوزيع

  ق المحليأوراق في السو

  الأسواق الدولية أوراق في

  قروض محلية

  قروض دولية

  عامن اللديا إجمالي

  1لتزامات المُحتملة )الضمانات(الا

 ميةية الحكوراق المالوالأ ظةمحف مخاطر تطور مؤشرات 

                                              
 معظم الضمانات، الةكححتملة، المُ  تزامال، ولا تدرج الالتاث معينة في المستقبوقوع أحد تنشأ إلا في حالةالالتزامات المُحتملة هي التزامات لا  / 1

 ً لالتزامات المُحتملة ام، لا تدرج اوجه عبان. وم وإلى حين سداد الضمن، ما ليس الضاملمدين، ولإلى ا ضمن دين الضامن، ويبقى الدين منسوبا
 (. 2011، يدولالق النقد صندو ر عنلقطاع العام الصاد)دليل إحصاءات دين اتحقيقها  ة الكلية حتى يتمكخصوم في الإحصاءات الاقتصادي
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  2018 2017 2016 2015 2014 ؤشرات مال
يونيو 
2019 

مالية الحكومية ق المتوسط عمُر الأورا
 وات(بعدد السن)

 نةس 1.5
 مثلاً 

     

 م نسبة الدين العا
 لعامالدين ا ماليلى إجبالعملة الأجنبية إ

      

 نسبة حيازة القطاع المصرفي للأوراق
ق ي الأورامن إجمال يةومكلحالمالية ا

 وميةكة الحيالالم
      

دين العام متوسط سعر الفائدة على ال
 المحلي

      

       يقي سعر الفائدة الحق

نمو الحقيقي للناتج المحلي معدل ال
 ماليالإج

      

       دولةي لللسيادالتصنيف ا

لمدة  مبادلات مخاطر الديون أسعار
 سنواتخمس 

(5 years Credit Default 
Swaps)  

      

 
i.   رجى يُ الحكومية؟الأوراق المالية من  للرصيد القائم سنوات(عدد البفترة الاستحقاق )لالحالي متوسط الما

 .2019 إلى يونيو 2014خلال الفترة من  هذا المتوسطير توف
................................................................................................................................  
................................................................................................................................  
................................................................................................................................  

 يةية الحكوممن الأوراق المالائم لاستحقاق للرصيد القمتوسط فترة ا
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 لأوراق المالية الحكوميةعُمر ا

 السنوات()بعدد 
2014 2015 2016 2017 2018  

يو يون
2019 

 أذون الخزانة
 سنة 0.3

 )مثلاً(
     

       ةسندات الخزان

       صكوك

       (1) خرىات أأدو

       (2أدوات أخرى )

       (3ى )أدوات أخر

 
ii. توسطات؟ ات تلك المحول اتجاهتوقعات مستقبلية يكم هل لد 

 
 رجى التوضيح.بنعم يُ جابةة الاي حالف      لا                      نعم

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

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

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

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

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

 مؤسسي: الالإطار  اً:ابعر
 

، من حيث المؤسسات ةالحكومي اليةق المإصدار الأورا كم عمليةالمحور الإطار المؤسسي الذي يح يتناول هذا
  نسيق بينها.التو ،توالضماناوالقروض  دينال تأدوات إصدار والجهات المشاركة في عمليا

 
              لا         نعم           ية؟اع السيولة المحلأوض مالية الحكوميةاق الالأورإصدار  تراعي عمليات هل .11
 
 لا                عمن               المركزي؟ مصرفالتنسيق مع ال في إطار ذلك ل يتمه ،" نعم" الإجابة انتك إذا
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 ا إصدار ضمانات القروض؟ له خولمُ ال جهاتما ال  .12

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

 زية؟ مركال ةيونية الحكومضمانات القروض ومدبين مديونية المستفيدين من  التنسيق يتم هل .13
 ف يتم ذلك؟يكجابة بنعم، في حالة الإ             لا                  عمن

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

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

ً مسخا  مية:الحكوالية وراق المتطوير أسواق الأ: ا
وع تنبما يشمل ي تعميق الأسواق، تساهم ف التيوانب جزاء تستعرض مختلف الجيتكون هذا المحور من عدة أ

تعميق ووق، لمتعاملون الرئيسيون" وصانعي الس"ا ودورستثمرين قاعدة المو، يةلويم السوق الأتنظو، تالأدوا
  معلومات.ة ونشر الوالشفافي ،لسيولةيا اوقضا ،ثانويةلسوق الا

 
ية التي تصُدرها الدولة لتمويل ات الماللأدوواع اأن ،من الاستبيان لجزءاستعرض هذا ي: الماليةالأدوات  .أ

هيكل ع يتوزو للأوراق المالية الحكوميةة اليالح المحفظة ومكوناتت دوالأل رهافية اختياكياحتياجاتها و
 تحقاق.الاس

 
 لموازنة العامة؟ مويل عجز اخدامها لتلية التي يتم استالماما الأدوات  .14

   نةأذون خزا .أ
 خزانةسندات  .ب
  صكوك .ج
 يُرجى ذكرها  -ات أخرى أدو .د

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

 
ولي أو في السوق الأسواءً الأوراق المالية الحكومية اء ن شرمقيميال نب أو غيرجاالأ نكن للمستثمريهل يمُ .15

  لا              نعم    وي؟ الثان
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i. قيود مفروضة رائب أو أو ضيمين غير المقالأجانب أو ن ت إبلاغ أو تقارير من المستثمريناك متطلباهل ه
 لا            نعم        على استرداد قيمة استثماراتهم؟ 

 توضيح.العم، يُرجى بن جابةحالة الإفي 
..................................................................................................................................... 

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

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

 النتائج، الاعلان عنتوقيت و لية الحكوميةوراق المالأولية للأنتائج العطاءات انشر كيفية يُرجى توضيح  .16
 .للسوقائج النت وصولوكيفية 

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

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

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

..................................................................................................................................... 
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 لمصارففة مثل امختلات المن حيث القطاع لحكوميةمختلف الأوراق المالية استثمري شرائح م كرذرجى يُ .17
 .جانبمرين الأد والمستثفرالأاومصرفية وأنواعها والشركات الغير والمؤسسات المالية 

 لحكوميةلوزن النسبي لشرائح مستثمري الأوراق المالية اا
 

 (%)يد القائم الرص ليماة مشاركتها في إجنسب المؤسسات
  مصارف 

  اشاتصناديق تقاعد ومع
  صناديق سيادية

  استثمارديق صنا
  صناديق تأمين 
  شركات تأمين 

  صناديق بنية تحتية
  يةكومح تاهيئ

  ةيبنأج اتمؤسس
  اد أجانبأفر

  محليين أفراد
  جهات أخرى متنوعة
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 . الأسواق المحلية المالية المُشار إليها أدناه فيي الأدوات انب فجالأاهمة المستثمرين مسة نسبرجى إيضاح يُ .18
 المحلية المالية الأدوات في لأجانبا تثمرينالمس اهمةمس

 
  ليةالماالأوراق في  مركتهمشاة بسن المستثمرين الأجانب

 في الأسواق المحلية
  الأسهم

   سندات الشركات
  صكوك الشركات

   ات حكوميةسند
   ومية حكك صكو

  هيئات شبه حكومية سندات 
  شبه حكومية صكوك هيئات

 
ل الخاصة اصيتفلايناقش هذا الجزء عملية إصدار الأوراق المالية الحكومية و: الأولية اراتالإصد أسواق .ب

ات التسعير وآليها والالتزام بها، لأولي، ومدى وجود سياسة واضحة للإصدار وتفاصيلق االسوبمزادات 
شفافية مزادات وج الونتائعن الإصدارات الأولية ية. كذلك يتناول سياسة الإعلان ادات الأولالمز فيز والفو

الأولي للأوراق وق الس ثمرين فيائح المستلشري عاأسعار العائد الأولية. كما يشمل معرفة التوزيع القط
 المالية الحكومية.

 
الحكومية والتي توضح  اق الماليةللأوري ولالسوق الأ مزاداتعن  المزيد من التفاصيل عرضبرجاء  .19

 التالي: 
 
i. سندات الخزانة؟ذون وولي لأالسوق الأدات لمزا من له الحق في التقدم 

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

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

 
ii.  الأولية؟ مزاداتفي سوق ال ،وجودهمال ح ،"نولرئيسين اوتعاملالم" رودما  



دور ا�سواق المالية في تمويل التنمية و مشروعات البنية التحتية في الدول العربيةدور ا�سواق المالية في تمويل التنمية و مشروعات البنية التحتية في الدول العربية

76

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

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

..................................................................................................................................... 
iii. المفاوضات المجمعة  عبربيع ت مثل الالمزادا فخلاب اهخدامهل هناك آلية لطرح سندات الخزانة يتم است

(Syndications)  أو البيع المستمر(Tap or Continuous Sale)    لا              نعم 
 ها ذلك؟م فيتي يتالحالات أو الشروط ال ا كانت الإجابة بنعم، يُرجى ذكرإذ

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

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

..................................................................................................................................... 
 
iv. افسية دات غير تنخصيص لمزاهل يتم الت(Non Competitive Bids)  

 لا              نعم             
 

هم، جودال وئيسيون حاملون الرمتعال رء دويتناول هذا الجز "صانعي السوق": أوالرئيسيون متعاملون ال .ج
لأخرى االأطراف للأداء الجيد، و فزاتومعايير اختيارهم والتزاماتهم وكيفية تقييم أدائهم وهل من مح

 .اركة في سوق الإصدارات الأوليةالمش
 

 وراقلألسوق الأولية لتشترك في مزادات ا "لون الرئيسيونالمتعام"لاف رى بخهل هناك مؤسسات أخ .20
              لا  عمن حكومية؟ال يةلاالم

 .ذكرها يُرجى بنعم، حال الإجابة يف        
..................................................................................................................................... 

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

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

 
 



دور ا�سواق المالية في تمويل التنمية و مشروعات البنية التحتية في الدول العربيةدور ا�سواق المالية في تمويل التنمية و مشروعات البنية التحتية في الدول العربية

77

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

لأنظمة التي تحكم عمليات السوق الثانوي للأوراق المالية او قواعدال لمحورهذا ا اولتني :يةانوثالأسواق الد. 
 أوراق الدين في السوق عي والتنظيمي لها، وكيفية تسعيرطار التشريوحة، والإليات السوق المفتوعم الحكومية

 ل،لتداووأحجام اق الدين، راأو ولتداود الحاكمة لها. إضافة إلى التعرف على عمليات التسوية والقواع نويةالثا
ً  وهل يتم التداول من خلال السوق المنظمة أم خارجها أم الاثنين ع التواصل م على كيفيةذلك يشمل التعرف ك. معا

 .الحكوميةلية الما وقواعد تسعير الأوراق المتعاملين في السوق الثانوي،
 

لكل من  ولالتداأحجام ة متضمن كاتشرال/ةيحكوملأوراق المالية الثانوي لعمليات السوق ال عرض يرجى .21
   .2019 يويون - 2014خلال  ،راتمقارنةً بحجم الإصدا )الحكومية والشركات( السنداتالصكوك و

 لحكوميةلسوق الثانوي للأوراق المالية اعمليات ا
 

إلممممى الثممممانوي سممموق فممممي الحجمممم التممممداول 
 الإصدارات الأولية )%(

2014 2015 2016 2017 2018 
 ويوني

2019 
إلىىىى إجمىىىالي  ةانىىىالخز ول سىىىنداتنسىىىبة تىىىدا

 القابلة للتداول إصدارات السندات
      

دارات وك إلىى إجمىالي إصىالصىكنسىبة تىداول 
 ة للتداول كوك القابلالص

      

لي إلىىى إجمىىىاالشىىركات ندات نسىىبة تىىداول سىىى
 القابلة للتداولالشركات ت سندات داراإص

      

الي جمىىإ ىلىىإكات الشىىرنسىىبة تىىداول صىىكوك 
 القابلة للتداول  اتالشركات صكوك إصدار

      

 
  ؟(?+T) الحكوميةلية الأوراق الما تسويةالزمنية لفترة الما  .22

 
 (باليومفترة التسوية ) لحكوميةالمالية ا الأوراق

  الخزانة سندات
  ركاتت الشسندا

  الحكومية كالصكو
  صكوك الشركات

  أدوات أخرى
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 ؟الخزانة من وجهة نظركم صكوك/اتدسننوي لسوق الثاتنمية ال وقتع يتل الالعوامما  .23

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

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

 من وجهة نظركم؟ الشركات صكوك/تانوي لسنداالسوق الثالتي تعوق تنمية امل ما العو .24
..................................................................................................................................... 

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

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

 
 لا               نعم    ؟كزيمرة و/أو تسويهناك نظام حفظ  هل .25

  لا               نعم    ؟ DVP يمالتسلية بنظام الدفع مقابل هل تتم التسوالة الإجابة بنعم، في ح
 

 لا              عمن  ؟لطرحئدة قبل افاال وأائد دل العهل يتم الإفصاح عن مع .26
 في حالة الإجابة بنعم، كيف يتم ذلك؟

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

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

i. بالغ؟والمجال لأدوات المالية والآص االمعلومات التي تخ حولفي السوق لمتعاملين واصل مع اكيف يتم الت 
..................................................................................................................................... 

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

.....................................................................................................................................  
ii.  ؟(ب آخرلوأس يأاو  مزادأسلوب البيع والشراء )ما 
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 شتركصناعة إدارة الأصول وبرامج الاستثمار المأهمية ى ضوء : علشتركالم تثماراديق وبرامج الاسصن :ـه
حجم ونشاط تلك  التعرف علىيركز هذا الجزء من الاستبيان على ، يةمكوالحة ق المالياق الأوراسوأ يف
 .طةوأنواع الصناديق النش المستثمرين فئاتتحديد ولصناعة، واجه تلك اات التي تديق، ورصد التحديلصناا

 
ولي السوق الأ اتادزم يف( ها)حسب نوعالمالية غير المصرفية المؤسسات  حجم مساهمة ى إيضاحرجيُ .27

 ة(.كومي)سندات خزانة وصكوك ح الثانوي للأوراق المالية الحكوميةول السوق اتدليات عمو
 

 يةحكومال يةالمال للأوراق الثانوي والسوق الأولي السوق في مصرفيةال غيرلية سسات المامساهمة المؤ
 
 

 ؤسسات المالية غير المصرفيةالم
 وقالس مزاداتالمساهمة في 

 وميةلية الحكوراق المالأل يولالأ
)%( 

السوق  حجم تداولالمساهمة في 
 الثانوي للأوراق المالية الحكومية

)%( 
   والمعاشاتصناديق التقاعد 

   سيادية صناديق
   صناديق التأمين

   ركات التأمينش
   استثمارافظ ق ومحصنادي

   صناديق بنية تحتية
   صناديق أجنبية )متنوعة(

   ية(أو أجنب/)محلية و عةنوتم تركاش
   يئات حكوميةه

   (ذكرهارجى يأخرى )
 

 ؟هتواجهالتي  ذكر التحديات، مع كوميةمالية الحي سوق الأوراق الطة فنشاط الوسا حجم يرجى إيضاح .28
..................................................................................................................................... 
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..................................................................................................................................... 

..................................................................................................................................... 
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   سيادية صناديق
   صناديق التأمين

   ركات التأمينش
   استثمارافظ ق ومحصنادي

   صناديق بنية تحتية
   صناديق أجنبية )متنوعة(

   ية(أو أجنب/)محلية و عةنوتم تركاش
   يئات حكوميةه

   (ذكرهارجى يأخرى )
 

 ؟هتواجهالتي  ذكر التحديات، مع كوميةمالية الحي سوق الأوراق الطة فنشاط الوسا حجم يرجى إيضاح .28
..................................................................................................................................... 

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

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

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



دور ا�سواق المالية في تمويل التنمية و مشروعات البنية التحتية في الدول العربيةدور ا�سواق المالية في تمويل التنمية و مشروعات البنية التحتية في الدول العربية

80

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

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

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

 الضريبية:  السياسة: اً سساد
)سندات  الأوراق المالية الحكومية تياه عملي تخضع لضريبي الذالم انظل التفاصي على الضوءهذا الجزء  قيلي

ئب على حيازة الأوراق المالية ها، والضراتي تخضع لكافة الضرائب ال حديد، وتوالشركات في الدولة وصكوك(
(Withholding Tax)وجدت.يبية إن ز ضرحواف ، وأي 

 
، متضمناً دولتكم فيكات( ية والشر)الحكومة ليمالا وراقالأ عملياتل يبيتفاصيل النظام الضر يرجى إيضاح .29

 هاحيازتعلى ضرائب ال، وضرائبه الونسب هذ الأوراقتلك كافة الضرائب التي تخضع لها 
(Withholding Tax) وجدت. وأي حوافز ضريبية إن 

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

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

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

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

 في دولتكم؟ يرجى ذكرها؟ اق الماليةالأور تلاافز ضريبية لتعامي حوهل هناك أ .30
..................................................................................................................................... 
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تمويل مشروعات البنية بيل في س تبيانليها الاسأخرى لم يتطرق إ افاتكم أية مقترحات أو إضيدهل لسابعاً: 

 . رة لهاجى الإشاير ؟ماليةية من خلال الأسواق الالتحت
..................................................................................................................................... 
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 الإجابة على الاستبياناً: ثامن
 

، رللاستفسا .2019 يوليو 31النقد العربي في موعد أقصاه  لصندوق هرسالة إاداستيفاء الاستبيان وإعالرجاء 
 :وسف عبر البريد الالكتروني أو الهاتفين نورا الدكتورةتواصل مع الى جريُ
 

 nouran.youssef@amf.org.ae and ;ceministers@amf.org.aefinan: sEmail 
Telephone: +971 2 6061477 / 574; Fax: +971 2 6391255 

 
 .Word في ملف ا هو مرفقكم و، أExcelإمداد المعلومات الاحصائية على شكل ملفات  رجىيُكما 

 
لكتروني إن وجد، أو ق رابط إطري اء عنيُرجى إمدادنا بها سو ذات علاقة،مستندات رغبة بتوفير ال حالةفي و

 . رين أعلاهكومذلا ننياوني للعنولكترارسالها بالبريد الا
 

 دادنا بالمستندات التالية:مإ يُرجىكما 
 مثل الصكوك(.دوات أخرى نة، وأي أ)أذون وسندات خزامية وراق المالية الحكوالأإصدارات برنامج  •
 ي.ثانوي والعاملين في السوق الأولدليل إجراءات المت •

 
 

 ر لكم حسن تعاونكم على تعبئة الاستبياننشك

 يلعربق النقد اصندو
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 مطبوعات صندوق النقد العربيللحصول على  
 يرجى الاتصال بالعنوان التالي:

 صندوق النقد العربي

 2818ص.ب.  

 الإمارات العربية المتحدة -أبوظبي  

 +(9712)  6215000هاتف رقم:  

 +(9712)  6326454فاكس رقم:  

 البريد الإلكتروني:  

 موقع الصندوق على الإنترنت:  
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