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   ...مقدمةمقدمةمقدمة

له آالحمد لله رب العالمين، والصلاة والسلام على أشرف الخلق سيدنا محمد وعلى 

 :وصحبه أجمعين، وبعد

لهزات عنيفة نتيجة لمجموعة من   1994تعرض الاقتصاد اليمني بعد حرب صيف 

العوامل الداخلية والخارجية التي أثرت فيه سلباً وبشكل كبير، الأمر الذي حدا بالحكومة 

رننام  جديند للاصنالا الاقتصنادي والنوندي وبندعم من  صنندوو النوند والبنن  إلى تبني ب

ولأول مننرف فنني الننيم  مننا  1995النندوليي ، ورهننرت نتيجننة لننذل  وتحديننداً منننذ العننام 

بننوذو  الخزانننة، وعلننى الننرسم منن  تحسنن  المدشننرات الاقتصننادية التنني  أصننحلع عليننه

لسنلحات اسنتمرت فني إصنندارات ، إلا أ  ا1998ارتبحنت بهنا أذو  الخزاننة مننذ العننام 

أذو  الخزانة وبنسب متزايدف، وهو ما جعل م  تل  السياسة عرضة للتشنكي  فني مند  

قدرتها على تحويو الأهداف المرجوف منها، الأمر الذي أكند علينه مجموعنة من  البناحثي  

 .والمتخصصي  في هذا المجال

ثننار الاقتصننادية لأذو  إلننى تويننيم اآ سننعتومنن  هنننا تننوتي أهميننة هننذا الدراسننة التنني 

، والتوكند من  مند  الحاجنة 2010الخزانة منذ فترف إنشائها وحتى مايو م  العام الحالي 

لأداف بديلة لأذو  الخزانة، وم  ثم توديم تصور حول تل  الأداف وكيفية تحبيوها بما يخدم 

 .أهداف التنمية في البلد

ار أذو  الخزاننة رسنم تزايند باستمرار السلحات في إصند تمثلأما مشكلة الدراسة فت

حدف التشنكي  فني مند  قندرتها علنى تحوينو الأهنداف المرجنوف منهنا، وتعنالي الأصنوات 

المحالبة بوهمية وجود بديل لتل  الإصدارات يمك  م  خاله تحويو الأهداف التني ينر  

 .المتخصصو  أ  سياسة الاستمرار بإصدار أذو  الخزانة قد فشلت في تحويوها

إلننى التوكنند منن  منند  قنندرف السياسننة المتمثلننة فنني  هنندفتهننذا الدراسننة وعليننه فننإ  

الاستمرار بإصدار أذو  الخزانة وبنسنب متزايندف فني تحوينو أهندافها المحنددف بالونانو ، 
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البننديل المائننم الننذي يمكنن  منن  خالننه تحويننو الأهننداف  إضننافة إلننى توننديم تصننور حننول

 .الاقتصادية المُفترض بوذو  الخزانة تحويوها

: المنننه  الوصننفي التحليلنني علننى فرضننيتي  اعتمنندتهننذا الدراسننة التنني  قنند بنيننتو

الأولى، أ  سياسة الاستمرار في إصندارات أذو  الخزاننة قند اسنتنفدت أهندافها المحنددف 

بالوننانو ، والثانيننة، أ  الحاجننة ماسننة إلننى بننديل مناسننب يننتائم منن  الخصوصننية البيئيننة 

 .الاقتصادية المرجوف ويحوو الأهداف والاقتصادية السائدف

توينيم " الأول بعننوا  : في مبحثني  تم عرضهافود ، هذا الدراسة لمفردات أما بالنسبة

، ويتضننم  نبننذف مختصننرف عنن  نشننوف أذو  الخزانننة فنني الننيم  "أذو  الخزاننة فنني الننيم  

 1996والأهننداف المرجننوف منهننا منننذ إنشننائها، إضننافة إلننى تحننور إصنندارها منننذ العننام 

، ومننن  ثنننم سنننيتم اسنننتعراض  ثنننار إصننندارات أذو  الخزاننننة علنننى 2010وحتنننى منننايو 

الصنكو  "والثناني بعننوا  . بالأهنداف المرجنوف منهنا المتغيرات الاقتصنادية ذات الصنلة

، ويتضم  نبذف مختصرف ع  نشنوف "في الجمهورية اليمنية وخيارات إصدارها الإسامية

زها والأهمية الاقتصادية لتبنني الصكو  الإسامية وتحورها وأبرز الخصائص التي تمي

والأحننراف المعنيننة بإصنندارها، والصنني  الممكنن  اسننتخدامها فنني إصنندارها فنني الننيم ، 

 .ومجالات تحبيو كل خيار في الجمهورية اليمنية وم  ثم خيارات إصدارهاالتحبيو، 
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 ...أذون الخزانة في اليمنأذون الخزانة في اليمنأذون الخزانة في اليمنتقييم تقييم تقييم : : : المبحث الأولالمبحث الأولالمبحث الأول

من  أدوات عملينة الاقتنراض قصنيرف  (يننة الدولنةنسنبة إلنى خز)تعتبر أذو  الخزانة 

بإصندارها  للبنن  المركنزي إذ  من  الحكومنة :الأذو بن ويوصندالأجل م  قبنل الحكومنة 

 ف الإذ  الواحنندمنندو ،(مكتننوب علننى وثيوننة إذ  الخزانننة)سنندادها بمنهننا للمشننتري ووعنند 

سنندات ال مسمىيحلو عليها أحياناً ، وم  تاريخ إصدارا عام كاملشهر إلى تتراولا بي  

 . تصدرها لاكتتاب العام بعائد ثابت كو  الحكومة م  خال البن  المركزي حكوميةال

   ...هاهاهاوأهدافوأهدافوأهداف   أذون الخزانة في اليمنأذون الخزانة في اليمنأذون الخزانة في اليمن   نشأةنشأةنشأة

التراجع الاقتصادي الذي شهدته اليمن منذ بداية العقد الأخير من القرن  في ضوء

الداخلية والخارجية التي  الماضي، والذي نتج عن تضافر مجموعة من العوامل والتغيرات

منهاو في تلك الفترة اليمن هامن عانت
 
: 

بسبب عودة  ،نويا  دولار س يمليار بما يقارب الخارجيةتحويلات الانخفاض  .1

الخارجية نتيجة لموقف اليمن من  ، وتوقف المساعداتالخليج من دولالمغتربين 

 .حرب الخليج الثانية

إلى أرقام قياسية  1995رجية بحدود العام ارتفاع حجم المديونية الداخلية والخا .2

 .الناتج المحلي الإجمالي ضعف (3.65)تصل نسبتها إلى 

 1994العامة إلى نسب قياسية وصلت في العام  الموازنة في عجزال نسبة ارتفاع .3

 .من حجم الناتج المحلي الإجمالي%( 22)إلى 

وصلت في العام  ارتفاع معدلات التضخم بدرجات لم تشهدها اليمن من قبل حيث  .4

، وإن كانت بعض التحليلات تشير إلى أنها تجاوزت ذلك %72إلى  1994

 .المعدل بكثير

                                                
 .41 - 44م، ص 1111إدارة المحافظ الاستثمارية، دار الزهران للنشر، الأردن، ط : خربوش، حسين علي، وآخرون  1

المجلة العلمية، جامعة عين شمس، العدد ، دراسة منشورة في  الاستخدامنشاء ونهاية هدف الإ ،البداية والنهاية :أذون الخزانة :فرحان، حسن ثابت2

 . 424 - 423 ص ، 2م، ج2442الأول، يناير 

، مجلة دراسات اقتصادية، "أذون الخزانة وأثرها على الاقتصاد والاستثمار"ورقة عمل منشورة أعدتها اللجنة المالية في مجلس الشورى بعنوان 

 .111 – 111م، المؤتمر الشعبي العام، صنعاء، ص 2444مارس،  -ر، يناير العدد العاش

 -دور السياستين المالية والنقدية في عملية الاستقرار الاقتصادي في اليمن، مجلة دراسات اقتصادية، العدد العاشر، يناير : الأثوري، جميل حميد

 .112 – 112م، المؤتمر الشعبي العام، صنعاء، ص 2444مارس، 
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النمو السالب في الناتج المحلي لعدة سنوات متتالية وتجمد الاستثمار وهروب  .5

 .رؤؤس الأموال الوطنية

أشارت الدراسات المختلفة إلى أن  حيث، وارتفاع معدلاتهاالبطالة  استفحال .1

 .من قوة العمل %40 - %35لاتها وصلت إلى ما بين معد

 بدعم من البنك الدولي وصندوق النقد الدولي تبنت الحكومةوفي ضل تلك الظروف 

إجراء مجموعة من التعديلات في  تمثلت ن الإصلاحات المالية والاقتصاديةحزمة م

أهمها البدء  من كانتي وال ،في اليمن البنية الاقتصاديةإصلاح وتهيئة  الهادفة إلىالجوهرية 

 تبدأ حيثالدين العام ير تضخمية عن طريق إصدارات غفي تمويل الموازنة العامة بأدوات 

 ة كأداة من أدوات السياسة الاقتصادية بشقيها المالي والنقدي،المحليأذون الخزانة بإصدار 

يرى  ،1995 للعام( 19)قانون الدين العام رقم  حددت بموجب هدفين أساسيينوذلك لتحقيق 

 :1ذلك الهدفان هماو ،مجموعة من الأهداف الفرعيةصون ارتباطهما بختالم

 .المشاريع الاستثماريةتمويل  -1

ن مرربرردلا   لا سرريما فرري شررقها الاسررتثماريتمويررل عجررز الموازنررة ويرررتبب برره هرردف 

الإصدار النقدي الجديد
2
. 

 .ة العامةسحب فائض السيولة النقدية وتوجيهها لأغراض المنفعة الاقتصادي -2

معدلات التضخم وتحقيق استقرار الأسعار هدف تخفيض ويرتبب به
3
. 

                                                
 (.3)م، المادة 1115للعام ( 11)القانون رقم  1
 .124، مرجع سابق، ص "أذون الخزانة وأثرها على الاقتصاد والاستثمار"ورقة عمل منشورة أعدتها اللجنة المالية في مجلس الشورى بعنوان   2
 .المرجع نفسه 3
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   (((222000111000   مايومايومايو   –––111999999666ديسمبر ديسمبر ديسمبر )))تطور أذون الخزانة في اليمن خلال الفترة تطور أذون الخزانة في اليمن خلال الفترة تطور أذون الخزانة في اليمن خلال الفترة 

قصير الأجل عن دين حكومي تعبر اليمنية إن إصدارات أذون الخزانة
1

، تطرحه 

مجزأ إلى قيم متساوية تحدد  لأفراد،الحكومة للمؤسسات العامة المحلية والتأمينات والبنوك وا

وقد تدفع فيه ( الفائدة +القيمة الفعلية )سمية أريال يمني قيمة  10000بمبلغ  قيمة الإذن الواحد

 الحكومة ممثلة البنك المركزي اليمني نيابة عن اإصدارهيتولى عملية  ، بحيثالفائدة مقدما  

 .وزارة الماليةب

بشكل كبير لدرجة جعلت منها محب لأذون الخزانة وقد تطورت عملية إصدار الحكومة 

الذين تناولوا تطور عملية الإصدار بكثير من  تمام كثير من الباحثين والمهتمينأنظار واه

حجم الإصدارات ولذلك فإننا سنكتفي في هذا السياق بالتعريف بعملية تطور النقد والتحليل، 

حتى  1996ديسمبر من ، للفترة ة ومعدل العائدوالفعلي الاسميةالسنوية لأذون الخزانة بالقيمة 

 .2010 مايو

شرهد  قرد بالقيمة الفعلية حجم الإصدارات نيتبين أ (1)رقم الجدول  كما هو موضح فيف

 الإصداراتارتفع حجم  إذ ،2010 مايوحتى  1995الفترة من ديسمبر خلال  ملحوظا  تطورا  

 مليون ريال( 1,617,524)، إلى 1996بر ديسمفي  مليون ريال( 39,360)من بالقيمة الفعلية 

أربعرين ضرعفا ،  بحرواليزاد ، بمعنى أن حجرم الإصردار خرلال هرذف الفتررة 2009في ديسمبر 

 .2009في العام %(  -6.9)، و1997في العام %(  173.8) يتراوح بيننمو سنوي  بمعدلو

( 731,450)مبلرغ  2010مرايو  –قرد بلرغ خرلال الفتررة ينراير كما أن حجرم الإصردارات 

 .1996العام  خلالحجم الإصدارات  ضعف (18) يقدر بحواليمليون ريال، وهو ما 

فري العرام  (%42.6)الإشارة هنا إلى أن سربب تراجرع معردل النمرو السرنوي مرن وتجدر 

بدءا  من فبراير  يرجع بالأساس إلى إصدار الحكومة ،2009في العام  %( -6.9)إلى  2008

بفائدة وثلاث سنوات  تلك السندات مدةتبلغ لمؤسسات العامة اخاصة بسندات حكومية  2009

لتلرك المؤسسرات والتري مرن أبرزهرا هيئرات  أذون الخزانرةلاستثمار فري كبديل ل (%7)سنوية 

، حيرث بلغرت من المؤسسرات العامرة الأخررى التأمينات والمعاشات وصناديق التقاعد وغيرها

                                                
ن الباحثين يصنفها على أساس أنها من ضمن الأوراق المالية قصيرة يوم، وهو ما يجعل كثير م 364يوم،  91تتراوح آجال أذون الخزانة ما بين  1 

مجلة دراسات : قراءة في أوراق الحلقة النقاشية في مجلس الشورى حول أذون الخزانة، منشورة في: المخلافي، عبد الله غالب:  انظر. الأجل

 ..107اء، ص ، المؤتمر الشعبي العام، صنع2004مارس،  -اقتصادية، العدد العاشر، يناير 
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يمنري، ريال مليرون ( 397,150)مبلرغ  2010 مايو – 2009 للفترة فبرايرالسندات المصدرة 

فترةبالقيمة الفعلية لأذون الخزانة لنفس ال الإصدارمن حجم %( 17) وهو ما يقدر بـ
1
. 

 ...الآثار الاقتصادية لأذون الخزانةالآثار الاقتصادية لأذون الخزانةالآثار الاقتصادية لأذون الخزانة

مجموعررة مررن أهررم دراسررة ااثررار الاقتصررادية لأذون الخزانررة علررى  سرريتم فرري هررذا الجررزء 

قتصادية التري أنراط القرانون برأذون الخزانرة مسرئولية تحقيقهرا، بالأهداف الاالمتغيرات ذات الصلة 

 .بغرض تقييم دورها وكفاءتها في تحقيق تلك الأهداف وذلك

وبناء على ما سبق عرضه حول الأهداف الاقتصادية لأذون الخزانة المنصوو  عليهوا 

 :التالية بالقانون، فإن تقييم آثارها الاقتصادية سيقتصر في هذه الدراسة على المجالات

 .الاستثمار أثر أذون الخزانة على : أولا  

 .تمويل عجز الموازنةأثر أذون الخزانة على : ثانيا  

 .أثر أذون الخزانة على المستوى العام للأسعار: ا  لثثا

 .أثر أذون الخزانة على أسعار الصرف: رابعا  

   :::الاستثمارالاستثمارالاستثمارأثر أذون الخزانة على أثر أذون الخزانة على أثر أذون الخزانة على : : :    أولاا أولاا أولاا 

تمويررل  بررأن توجرره قيمررة إصرردارات أذون الخزانررة نحررو صررريحا   امقررانون الرردين العررلقررد كرران 

وهو ما يعني أن تلك الإصدارات لابد أن يكون لها تأثيرا  إيجابيا  على حجرم  المشاريع الاستثمارية

الاسررتثمارات فرري الاقتصرراد
2

إلا أن المؤشرررات الاقتصررادية ذات الصررلة تؤكررد مررا سرربق أن أكدترره ، 

فررري تقيررريم ااثرررار الاقتصرررادية لإصررردارات أذون الخزانرررة، برررأن  الدراسرررات السرررابقة المتخصصرررة

، حيرث كران لهرا تحقوق هودفها فوي هوذا المجواللم الإصدارات المتتالية والمستمرة لأذون الخزانة 

 :آثارا  سلبية كبيرة على الاستثمار، مستدلين على ذلك بااتي

وبشركل   -( 1) دول رقرم راجرع جر – لاستمرار فري إصردار أذون الخزانرةاالتوسع وأن : أولاا 

فري أذون الخزانرة لاسرتثمار ل اتجهرتحرمان القطاع الخاص من الموارد التي  أدى إلى أسبوعي،

ة، الأمرر الرذي الاسرتثماري الخطربفي تنفيذ  ة القطاع الخاصعلى قدر التأثير السلبي وهو ما يعني

                                                
 .2009تقرير الإدارة العامة للدين العام بالبنك المركزي اليمني للعام  1
 (.3)، المادة 1995للعام ( 19)القانون رقم  2
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كومرة للقطراع الخراص فري أي مزاحمرة الح( أثر المزاحمة)أدى إلى ظهور ما يعرف اقتصاديا  بــ 

وارد السررريولة والمررردخرات المحليرررة المتاحرررة فررري الاقتصررراد، وهرررو مرررا يرررؤدي الحصرررول علرررى مررر

بالضرورة إلى ضعف حجم الاستثمارات في الاقتصاد
1

  .  

الجمهررور بشرركل عررام والبنرروك بصررفة  الخزانررة إلررى أذونالتوسررع فرري إصرردار وبيررع إن : ثانيوواا 

الفتررة مرا برين و، 2009المباعرة للبنروك التجاريرة فري ديسرمبر بلغت نسبة أذون الخزانة  - خاصة

على التوالي مرن إجمرالي الأذون المباعرة%( 84)، %( 87)،  نسبة 2010مايو  -يناير 
2
أدى   - 

قرردرة البنرروك  وبالتررالي إضررعاف المتاحررة لرردى البنرروك، الأرصرردة النقديررة نسررب نمررو تراجررع ىإلرر

التأثير سلبا  على حجم الاستثمارات في الاقتصاد وهو ما يعنيالتجارية على منح القروض، 
3
. 

نسبة الفائدة السائدة في السروق مضرافا  إليهرا )إن ارتفاع أسعار الفائدة على أذون الخزانة : ثالثاا 

شكل عامل جرذب كبيرر للمسرتثمرين بمرا فريهم البنروك والمؤسسرات، الأمرر الرذي ( نقطتين مئويتين

، وهررو مررا أثررر سررلبا  علررى حجررم (الإنتراجي)للاسررتثمار العينرري  أدى إلرى مزاحمررة الاسررتثمار المررالي

مرحلرة الركرود  فريالاستثمارات الحقيقية فري الاقتصراد ومرن ثرم تراجرع معردلات النمرو والردخول 

الاقتصادي
4
. 

بلرغ إجمرالي الأعبراء التري تحملتهرا الحكومرة  - أذون الخزانرةتكاليف إصردار ع اأن ارتف: رابعاا 

 - (2)جردول رقرم  ،مليرون ريال( 481,222)مبلرغ  2010وحترى مرايو  1996خلال الفترة يناير 

 تلرك الإصردارات معظرم مبرالغلاسريما وأن في دعم الاستثمار العرام قدرة الدولة من  حدأسهم في ال

لتغطية الإنفاق الجاري هاوجيهم تت
5
عربء علرى الدولرة إلرى  أذون الخزانرة وهرو مرا يثبرت تحرول ،

 .الاقتصادي نموحقيق الالاستثمار وت شجيعأداة لت كونها أكثر من

                                                
، "انحسار دور الجهاز المصرفي ورأس المال الوطني في الاستثمار"ورقة عمل منشورة أعدتها اللجنة الاقتصادية في مجلس الشورى بعنوان  1

 .241م، المؤتمر الشعبي العام، صنعاء، ص 2444مارس،  -اسات اقتصادية، العدد العاشر، يناير مجلة در
 .م2441التقرير السنوي للإدارة العامة للدين العام في البنك المركزي اليمني للعام  2

 .م2414مايو  -التقارير الشهرية للإدارة العامة للدين العام في البنك المركزي اليمني، يناير 
أثر أذون الخزانة على مساهمة البنوك التجارية في التنمية الاقتصادية، بحث غير منشور مقدم إلى الأكاديمية العربية : معروف، عبد المنعم حسن 3

 .وما بعدها 11م، ص 2414المالية والمصرفية، صنعاء، للعلوم 
 .وما بعدها15مرجع سابق، ص : فرحان، حسن ثابت 4
 مرجع سابق، ص: ورقة العمل المقدمة من اللجنة المالية في مجلس الشورى:  عة من الباحثين، انظر على سبيل المثاليؤكد هذا الأمر مجمو 5

م، بحث مقدم 2441م حتى 1111تطور أذون الخزانة في الجمهورية اليمنية خلال الفترة من : بابكر، شمسان محمد: وبابكر، شمسان محمد  .125

ااثار الاقتصادية لأذون الخزانة، مجلة دراسات اقتصادية، العدد العاشر، : و باصهيب، نزار عبد الله. م، ص 2414إلى المعهد المالي، صنعاء، 

 .وما بعدها 14م، المؤتمر الشعبي العام، صنعاء، ص 2444مارس،  -يناير 
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   :::تمويل عجز الموازنةتمويل عجز الموازنةتمويل عجز الموازنة   أذون الخزانة علىأذون الخزانة علىأذون الخزانة على   أثرأثرأثر: : : ثانياا ثانياا ثانياا 

هدف تمويل عجز الموازنة فيما يتعلق بشقها الاستثماري، يعُد من أهم أهرداف إصردار إن 

أذون الخزانة، وللتعرف على مردى قردرة أذون الخزانرة فري تحقيرق هرذا الهردف بالصرورة المثلرى 

سررنحاول ، (وى فيهررا نسررب إصرردارات أذون الخزانررة مررع نسررب العجررز فرري الموازنررةالترري تتسررا)

علرى  -والموقف القائم لأذون الخزانة بالقيمة الفعلية في نهاية كل عام المقارنة بين عجز الموازنة 

يمكرن اعتبار أن الموقف القائم يعبرر عرن الأمروال التري مرا زالرت ضرمن تراريا الاسرتحقاق والتري 

وذلرك بغرررض التعررف علرى مردى كفراءة إصرردارات أذون  –اسرتخدمتها فعرلا  كومرة القرول أن الح

 .الخزانة في تمويل عجز الموازنة بدون أي انحرافات سواء كانت موجبة أو سالبة

نسبة الموقف القائم إلى عجز الموازنة باستثناء ن فإ (3)رقم لاحظ من الجدول وكما هو م

، %(40)ة الموقررف القررائم إلررى العجررز فيهمررا نسرربة الترري لررم تتجرراوز نسررب 2009و، 1996عررامي 

يتعدى بنسب عالية جدا  نسب عجز الموازنة العامة فري الدولرة، لدرجرة أن  على التوالي،%( 14)

إلى أكثر من أربعين ضعفا  من قيمرة العجرز،  1999وصل في العام  لأذون الخزانةالموقف القائم 

مرت إصرردارات أذون الخزانررة وبزيررادات اسررت  2006و 2001و  2000كمررا أنرره فرري السررنوات 

الرررذي شرررهدت نسررربة الإصررردار فيررره تراجعرررا  خفيفرررا ، اسرررتمرت  2001مضرررطردة باسرررتثناء العرررام 

للاسرتفادة وكان الأحررى تخفريض حجرم الإصردارات  ا  الموازنة حققت فائض الإصدارات رغم أن

 .الحكومةالمستحقة على من هذا الفائض في تخفيف عبء المديونية 

لنظر عن أسباب الزيادة المضطردة في حجم الإصردارات بنسرب تفروق بكثيرر نسرب وبغض ا

مؤشررر واضررح علررى وجررود ، فررإن مررا يهمنررا مررن هررذا الأمررر هررو أن فرري ذلررك 1العجررز فرري الموازنررة

انحراف عن الهدف المرجو من استخدام أداة أذون الخزانة في هذا المجال وهو تمويل عجرز 

و ما ينرذر بتحقيرق أهرداف سرلبية معاكسرة تتمثرل فري زيرادة الموازنة بصورة كفؤة وفاعلة، وه

المترتبرة  الأعبراءوزيرادة  مرن جهرة، احتمالات العجرز مسرتقبلا  نتيجرة لزيرادة تلرك الإصردارات
                                                

 :ز، ولعل من أهم تلك ااراء ما يليتفاوتت أراء الباحثين حول أسباب زيادة حجم إصدارات أذون الخزانة بنسب تفوق معدلات العج 1

يؤكد هذا الأمر ورقة عمل قدمها )أن ذلك راجع إلى أن هناك مؤسسات اقتصادية يتوقف بقائها على الاستثمارات في أذون الخزانة : الرأي الأول

صادية إلى الاستمرار في إصدار أذون ، وبالتالي فإن الحكومة مضطرة لأسباب سياسية وليست اقت(محافظ البنك المركزي في حينه لمجلس الشورى

وبنسب الخزانة لأجل الحفاظ على تلك المؤسسات من الانهيار، وإن كانت تقوم من خلال البنك المركزي في إعادة استثمار تلك الإصدارات بالخارج 

 . فائدة أقل بكثير مما تدفعه لتلك المؤسسات

ت المتزايدة على الحكومة نتيجة لتلك الإصدارات مما يضطر الحكومة إلى زيادة حجم أن ذلك راجع إلى زيادة حجم الالتزاما: الرأي الثاني

 .الإصدارات بهدف تغطية التزاماتها السابقة والأعباء المترتبة عليها

 .15مرجع سابق، ص: بابكر، شمسان محمدو .24، ص 13مرجع سابق، ص: فرحان، حسن ثابت: انظر على سبيل المثال

الرحمن، أذون الخزانة أداة مالية ونقدية ضرورية وخطوة متقدمة نحو إنشاء سوق للأوراق المالية، ورقة عمل قدمت لمجلس السماوي، أحمد عبد 

 .144م، المؤتمر الشعبي العام، صنعاء، ص 2444مارس،  -الشورى منشورة في مجلة دراسات اقتصادية، العدد العاشر، يناير 
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سواء تكاليف فوائد تلرك الإصردارات أو الخسرائر المترتبرة عليهرا نتيجرة ضرياع الفررص  عليها

ي يحصل عليها حاملي تلرك الإصردارات مرن جهرة البديلة للاستثمار والإعفاءات الضريبية الت

لبعض الباحثين في هذا المجال التحليلية والقياسية، وهو ما أكدته عدد من الدراسات أخرى
1
. 

   :::أثر أذون الخزانة على المستوى العام للأسعارأثر أذون الخزانة على المستوى العام للأسعارأثر أذون الخزانة على المستوى العام للأسعار: : : اا اا اا لثلثلثثاثاثا

فإن إصدارات أذون الخزانرة قرد سراهمت فري خفرض ( 4)كما هو ملاحظ من الجدول رقم 

لتضررخم السررنوي خررلال السرنوات الأولررى مررن الإصرردار، حيرث انخفررض المعرردل خررلال معردل ا

علررى %( 4.6)إلررى %( 40)إلررى ( %62.5)، مررن 98، 97، 96السررنوات الأولررى للإصرردار 

التروالي، إلا أن الحكومرة وكمرا هرو ملاحرظ مرن الجردول لرم تسرتطع مرن خرلال الاسرتمرار فرري 

تخفيض نسبة التضخم السنوي، حيث عاود معدل إصدارات أذون الخزانة أن تؤثر إيجاباُ في 

 %(.12.5)و %( 8)التضخم الارتفاع بعد ذلك ليتراوح فيما بين 

أن الاسرتمرار فري إصردار أذون  وتؤكد هذف الدراسة ما سربق إليره البراحثون السرابقون مرن

خصم في هذا المجال، حيث أن ارتفاع سعر إعادة ال قد استنفدت أهدافها 98الخزانة بعد العام 

في ارتفاع أسعار الكثير من السلع  واضحوإن لم يكن هو العامل الوحيد إلا أنه قد ساهم بشكل 

الهامة والضرورية، وذلك من عدة وجوف من أهمها
2
: 

ارتفنناك كلفننة الاقتننراض منن  البنننو  التجاريننة وبالتننالي ارتفنناك تكلفننة المشنناري   . 

  ومن  ثنم ارتفناك أسنعار الإنتاجية والخدمينة المعتمندف علنى الاقتنراض من  البننو

 .منتجاتها

توجننه العدينند منن  المنتجنني  لرفنن  أسننعار منتجنناتهم لتصننل معنندلات الأربننالا إلننى  . 

 .مستو  معدل أذو  الخزانة

يتبين أن إصدارات أذون ( 4)مما سبق وعلى ضوء ما هو موضح في الجدول رقم 

سعار، وهو ما يعد المستوى العام للأ مستمر في ارتفاع رافقها 1998بعد العام الخزانة 

 .مخالفا  للهدف المرجو منها في هذا المجال والمشار إليه في القانون

                                                
الخزانة وأثرها على المتغيرات الاقتصادية الكلية في الجمهورية اليمنية، قطاع التوقعات الاقتصادية، وزارة  تقييم سياسة أذون: الطيري، نبيل محمد1

 .41 – 41مرجع سابق، ص : بابكر، شمسان. وما بعدها 11م، ص 2441التخطيب والتنمية، صنعاء، فبراير 
، "انحسار دور الجهاز المصرفي ورأس المال الوطني في الاستثمار"ن ورقة عمل منشورة أعدتها اللجنة الاقتصادية في مجلس الشورى بعنوا 2

، .مرجع سابق: بابكر، شمسان محمد. 11ااثار الاقتصادية لأذون الخزانة، مرجع سابق، ص : باصهيب، نزار عبد الله. 115مرجع سابق، ص

 .11مرجع سابق، ص : الطيري، نبيل. 51ص
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   :::ثر أذون الخزانة على أسعار الصرفثر أذون الخزانة على أسعار الصرفثر أذون الخزانة على أسعار الصرفأأأ: : : رابعاا رابعاا رابعاا 

يعد استقرار سعر صرف العملة المحلية أمام العملات الأجنبية وأهمها الدولار الأميركي 

بعا  لذلك أصبحت أذون الخزانة من من أبرز جوانب برنامج الإصلاح الاقتصادي والنقدي، وت

أهم متطلبات برنامج الإصلاح لأجل تحقيق هذا الهدف، بحيث كان من المفترض أن تؤثر 

 :إصدارات أذون الخزانة بشكل إيجابي في استقرار سعر الصرف وذلك من جانبين

، وهو ما لتمويل المشروعات الاستثمارية قيمة إصدارات أذو  الخزانة توجيه . 

انخفاض الحلب على  وبالتاليى زيادف الصادرات وتخفيض الواردات يددي إلس

 .الدولار واستورار سعراالعمات الأجنبية وأهمها 

الادخار التوثير م  خال العائد المرتف  على أذو  الخزانة على زيادف مستويات  . 

 ، مما يسهم في الحد مما يعرف براهرفالعملة المحلية بدلا ع  العمات الأجنبيةب

 .استورار سعر الصرف الأجنبي وبالتاليلدولرف والمضاربة بالعمات الأجنبية ا

قد كان لها أثر سلبي على  في السابق فإن إصدارات أذون الخزانة تبينإلا أنه وكما 

 – 1996كما أ  البيانات المتعلوة بحجم الودائ  بالعملة الأجنبية للفترف  الاستثمار،  مؤشرات

، تدكد الزيادف المستمرف في نسب نمو الودائ  بالعمات الأجنبية، (5)جدول رقم  2010مايو 

وهو ما يعني أ  السياسة النودية بودواتها المختلفة بما فيها أذو  الخزانة لم تستح  الحد م  

 .الحلب على العمات الأجنبية وفواً لما هو مخحح لها

رتفاك سعر صرف ا فإ ( 6)وللتوكيد على ما سبو وكما هو موضع في الجدول رقم 

إصدارات أذو  الخزانة، يسير بشكل شبه متوازي م  النمو في  الأميركي الريال أمام الدولار

تحقيق وهو ما يشير إلى أ  أذو  الخزانة لم تستح  تحويو الهدف المرجو منها والمتمثل في 

 .الاستقرار في أسعار الصرف
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   :::الخلاصةالخلاصةالخلاصة

على الأقل منذ العام  نفدت أسراضها وفشلتمما سبو يتبي  أ  أذو  الخزانة قد است

وبالتالي فإننا بحاجة إلى ابتكار وحرلا ويو الأهداف التي قررها الوانو ، في تح 1998

م  أهم تل  أدوات مالية بديلة يمك  أ  تحوو الأهداف السابوة التي قررها الوانو ، ولعل 

بما ها في كثير م  بلدا  العالم الأدوات ما يُعرف اليوم بالصكو  الإسامية والتي تم تحبيو

وأثبتت نجاحاً متميزاً في إدارف السيولة النودية وتمويل عجز الموازنة سير الإسامية، فيها 

يدركه تماماً خبراء صندوو النود الدولي وهو الأمر الذي بدأ ، البلدا العامة في تل  

دموا العديد م  التوصيات المعنيو  ببرنام  الإصالا الاقتصادي والنودي في اليم ، حيث ق

تحويو الأهداف لا سنى عنها في كوداف مالية  بحرلا الصكو  الإساميةللأجهزف المختصة 

 .التي فشلت في تحويوها أذو  الخزانة

قد زارت اليم  مدخراً عدف بعثات م  صندوو النود الدولي لمناقشة هذا  كما أنه

لمركزي ووزارف التخحيح والتعاو  الموضوك م  المختصي  في وزارف المالية والبن  ا

الدولي، بهدف توديم تصور حول إمكانية تحبيو الصكو  الإسامية في اليم  وكيفية تذليل 

 .المعوقات التي قد تواجه عملية التحبيو

ولعل م  أبرز النتائ  العملية لتل  الزيارات إنشاء وحدف متخصصة في الصكو  

 .لتي نومل أ  نلمس  ثارها العملية في الوريب العاجلالإسامية في البن  المركزي اليمني ا

التعريف بمفهوم الصكو  الإسامية،  الدراسةوسنحاول في المبحث التالي م  هذا 

إضافة إلى بيا  أهميتها التنموية م  واق  تجارب دول أخر  ، وتحورت وكيف نشوت

ي الجمهورية اليمنية حبوتها، وعلى ضوء كل ذل  سيتم توديم خيارات تحبيو تل  الصكو  ف

 .ومتحلبات تحبيو كل خيار
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   في الجمهورية اليمنيةفي الجمهورية اليمنيةفي الجمهورية اليمنية   إصدارهاإصدارهاإصدارها   وخياراتوخياراتوخيارات   الصكوك الإسلاميةالصكوك الإسلاميةالصكوك الإسلامية: : : المبحث الثانيالمبحث الثانيالمبحث الثاني

 

اختلف الباحثون حول أول ظهور لفكرة صكوك الاستثمار الإسلامية، إلا أن 

أقدم الصكوك الإسلامية في العصر الحديث هي ما اشتهرت  من أن المتفق عليه

عند وضع قانون ترجع فكرتها للدكتور سامي حمود التي م سندات المقارضة باس

العقد  منتصف)في تلك الفترة  كان المقصود منها، حيث البنك الإسلامي الأردني

البديل عن سندات القروض التي تصدرها البنوك  إيجاد (السابع من القرن الماضي

سندات المقارضة على وفي مرحلة تالية عرض سامي حمود فكرة التقليدية، 

وزارة الأوقاف الأردنية وذلك من أجل تنمية وتثمير أموال الأوقاف، بحيث 

تلك إصدار تنظيم بقانون خاص  كنتيجة لتشكيلهاتشكلت لجنة خاصة لذلك صدر 

 .19811وذلك في العام  السندات

 جاء كنتيجةة تطورا  كبيرا  الحين شهد سوق الصكوك الإسلاميومنذ ذلك 

بحيث ، العملي التطور في الواقعيواكب  بماهذا الموضوع في الفكري للتطور 

التنمية الاقتصادية في كثير من  أصبحت الصكوك الإسلامية من أهم متطلبات

في  وهو ما أدى إلى انتشار وتطور إصدارها بلدان العالم بما فيها غير الإسلامية،

ليج والباكستان والسودان، مختلف دول العالم الإسلامي كماليزيا وتركيا ودول الخ

وامتد تطبيقها إلى عدد آخر من الدول غير الإسلامية كبريطانيا واليابان وألمانيا 

حيث تنمو عملية إصدار الصكوك بحسب وكالة موديز وولاية تكساس الأميركية، 

التوقعات أن  سنويا ، كما تشير% 35 –% 34للتقييم الائتماني بنسبة تتراوح بين 

2إلى ثلاثة تريليون دولار 2015الصكوك المُصدرة بحلول العام يصل إجمالي 
. 

                                                
ية الإسلامية والتحديات المعاصرة، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، الصكوك الاستثمار: حطاب، كمال توفيق  1

المعاملات المالية المعاصرة، : شبير، محمد عثمان: نقلا  عن. 12، ص 2009يونيو  3 –مايو  -31دائرة الشئون الإسلامية والعمل الخيري بدبي، 

 .188، ص 1996دار النفائس، عمان، 
 :الصكوك وتمويل التنمية، بحث منشور على شبكة الانترنت على الرابب: فرح، عبد الفتاح محمد  2
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   ...وخصائصهاوخصائصهاوخصائصها   الإسلاميةالإسلاميةالإسلامية   تعريف الصكوكتعريف الصكوكتعريف الصكوك

، ولعل م  الإسامية تعددت تعاريف الباحثي  والمتخصصي  لمصحلع الصكو  

 :تعريفا  وأكثرها انتشاراً  أبرز هذا التعاريف

 -بحسب تسميته لها  –ضة تعريف مجم  الفوه الإسامي الذي عرف صكو  الموار: الأول

بإصدار صكوك ( المضاربة)أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال القراض ": بونها

ملكية برأس مال المضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة ومسجلة بأسماء أصحابها 

باعتبارهم يملكون حصصاً شائعة في رأس مال المضاربة وما يتحول إليه، بنسبة ملكية 

 . "نهم فيهكل م

المجلس الشرعي بهيئة المحاسبة والمراجعة للمدسسات المالية الإسامية  تعريف: الثاني

(AAOIFI )  فيوثائق متساوية القيمة، تمثـل حصصا شائعة " :بونهاالذي عرف الصكو 

نشاط استثماري  موجودات مشروع معين، أو فيملكية أعيان أو منافع أو خدمات، أو 

وبدء استخدامها فيما  الاكتتابحـصيل قيمة الصكوك وقـفـل باب خاص، وذلك بعـد ت

"أصدرت لأجله
2. 

ن الصكوك فإ ،3ريف الأخرى للصكوكاوالتع السابقين ينيتضح من التعريف وكما

 :4تمتاز بمجموعة من الخصائص من أهمها

 .حصصا  شائعة في رأس مال المضاربةتمثل الصكوك  .1

دات وحقوق المشروع وديونه التي نصيبا  شائعا  في موجوتمثل  الصكوك .2

على الغير ولهذا فإن انتقال حق الملكية لا يرد على الصك بل يرد على ما 

 .يه من صافي قيمة الأعيان والحقوقيدل عل
                                                

 .2162، الجزء الثالث، ص 1988الدورة الرابعة، جدة، : مجلة مجمع الفقه الإسلامي  1
المالية الإسلامية، البحرين، المعيار الشرعي المعايير الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية  الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات   2

 .2003مايو  8هـ الموافق  1424ربيع الأول  7الصادر بتاريا  (17)رقم 
أوراق مالية قابلة للتداول تثبت ملكية حاملها لأصل مولد لدخل : " محمد القري، الذي يعرف الصكوك بأنها. تعريف د: انظر على سبيل المثال  3

ولا العائد إلا في حال التعدي أو ( القيمة الاسمية)ذات مخاطر متدنية وإيراد قابل للتوقع، ولا يضمن مصدر الورقة رأس مالها  دوري، وتتسم بأنها

كيف تتوافق الصكوك مع أحكام الشريعة الإسلامية، ورقة عمل مقدمة إلى المؤتمر السابع للهيئات الشرعية : القري، محمد علي: ، انظر"التقصير

 .المالية الإسلامية، البحرينللمؤسسات 
العمل بالصكوك الاستثمارية الإسلامية على المستوى الرسمي والحاجة إلى تشريعات جديدة، بحث مقدم إلى مؤتمر : منصور، عبد الملك  4

 .10 – 11ص  ،2009يونيو  3 –مايو  -31المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشئون الإسلامية والعمل الخيري بدبي، 

خصائصها وأنواعها، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر، كلية الشريعة  –صكوك الاستثمار الشرعية : علي، نادية أمين محمد

 .990 – 998والقانون، جامعة الإمارات، ص 
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 .جواز تداول الصكوك مع مراعاة الضوابب الشرعية بهذا الشأن .3

مل توجد علاقة بين حاحيث التعامل بالصكوك، عن  الناشئة علاقاتال تعدد .4

كما الصك وغيرف من حملة الصكوك وهي علاقة الشركاء في الملك الواحد، 

علاقة بين حملة الصكوك والجهة المصدرة له، وهي علاقة رب مال توجد 

 .بمضارب وليست علاقة دائن بمدين

من حيث الأنشطة والاستثمارات التي  الالتزام بالضوابب الشرعية سواء .5

، وما ينشأ عن تلك لاقة بين أطرافهاتعمل فيها، أو من حيث طبيعة الع

 .العلاقة من شروط وأحكام

   ...الصكوك في الجمهورية اليمنيةالصكوك في الجمهورية اليمنيةالصكوك في الجمهورية اليمنية   لإصدارلإصدارلإصدار   الاقتصاديةالاقتصاديةالاقتصادية   هميةهميةهميةالأالأالأ

وللدور الكبير الذي يمكن أن تؤديه في سياق التحديات الكبيرة التي تمر بها بلادنا، 

يجعل من ، صاديالاقتمواجهة تلك التحديات وفي مقدمتها التحدي الصكوك الإسلامية في 

، للاستفادة من في إصدار الصكوك الإسلامية المعنية السلطات تسرعالضرورة بمكان أن 

على سبيل المثال لا  ومن تلك المزاياالمزايا الاقتصادية التي يمكن أن تقدمها تلك الصكوك، 

ما يلي الحصر
1
: 

تعامل بأذون جيدة لاستثمار فائض السيولة عند الجمهور العازفين عن ال توفير فرص .1

 .التي تعمل وفقا  للضوابب الشرعية المصارف الإسلاميةوعند  الخزانة،

إقامة مشاريع إستراتيجية قد لا تكون دعم الإنفاق الرأسمالي والتنموي من خلال  .2

 .الحكومة قادرة بمفردها على إقامتها

 .تلائم المصارف الإسلامية توفير أداة سياسة نقدية إضافية للبنك المركزي .3

 .لموازنة العامة للدولةفي ا المشاريع الاستثمارية نويع تمويلت .4

الاقتصاد بديلا  تنموياُ لأذون الخزانة التي تصدرها الحكومة والتي أثرت على  تقديم .5

 .تأثيرا  سلبيا   اليمني

                                                
ي اليمني حول تطوير سوق للصكوك الإسلامية والتي ذكرت بعض هذف المزايا في تقرير بعثة صندوق النقد الدولي المقدم إلى البنك المركز  1

 .2009يونيو  28-19زارت اليمن خلال الفترة 
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في تحقيق هدف العدالة الاقتصادية للمجتمع من خلال إشراك أفراد الشعب  المساهمة  .1

لإستراتيجية التي سيتم تنفيذها بأموال حملة الصكوك بما فيهم في تملك المشروعات ا

 .أولئك الأفراد

على تلافي ااثار الاقتصادية السلبية التي تحدثها سياسات الخصخصة المفروضة  .1

 .البلدان النامية ومنها بلادنا

في تنوع الصكوك ميزة حقيقية تعكس إمكانية استخدامها في تلبية متطلبات مختلف  .2

 .الاقتصادية في البلد وبمرونة كبيرة القطاعات

 .في الجمهورية اليمنيةفي الجمهورية اليمنيةفي الجمهورية اليمنية   الحكوميةالحكوميةالحكومية   صدار الصكوكصدار الصكوكصدار الصكوكبإبإبإ   المعنيةالمعنيةالمعنيةطرراف طرراف طرراف الأالأالأ

تلبية وذلك عدة أطراف،  أن يقوم بهاإن عملية إصدار الصكوك الحكومية تتطلب 

تلك الأطراف  يةأهمتتفاوت  وعلى الرغم من أنه قدالفنية والشرعية،  إصدارها لمتطلبات

 جميع وجوده لابد من إلا أن والخيار المناسب لتحقيقه، دف من إصدار الصكوكبحسب اله

تلك و ،الأهداف المرجوة منهابصورة تصمن تحقيق  لإصدار عملية الصكوك الأطراف تلك

هيالأطراف 
1
: 

أو وزارة المالية، باعتبارها من ستقوم بشراء  المستفيدة المؤسسات الحكومية .1

 .التنمويةلمشروعات الرأسمالية وتنفيذ االأصول 

لصالح الجهات الحكومية  لإصدارا وكيلالبنك المركزي اليمني باعتبارف  .2

 .المستفيدة

 .الموردون أو المقاولون الذين سيقومون بتوفير السلع والخدمات .3

يقوم باعتبار أنهم من  -من السوق الأولية أو الثانوية سواء  - حملة الصكوك .4

 .الصكوك بدفع قيمة

إدارة الأصول التي  في عن حملة الصكوك ي الذي ينوبالإطار المؤسس .5

 .الصكوك تعكس قيمتها

                                                
، انظر تقرير 2009يونيو  28-19بعثة صندوق النقد الدولي حول تطوير سوق للصكوك الإسلامية التي زارت اليمن خلال الفترة تؤكد هذا الأمر   1

  .2009يونيو  28حول ذات الغرض والمقدم في البعثة المقدم إلى البنك المركزي اليمني 
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 .الممكن تطبيقها في الجمهورية اليمنيةالممكن تطبيقها في الجمهورية اليمنيةالممكن تطبيقها في الجمهورية اليمنية   الصكوكالصكوكالصكوك( ( ( صيغصيغصيغ)))   أنواعأنواعأنواع   أهمأهمأهم

 فيما يلي بيان أهم أنواع سيتموحتى تتجلى صورة الصكوك بشكل أكثر وضوحا  

مع  ،ي الجمهورية اليمنيةف تلائم التطبيقالتي و -في تقديري  - الصكوك الإسلامية (صيغ)

 :1، وتلك الصيغ هيإعطاء صورة موجزة عن كل صيغة وخطوات تطبيقها

 .المرابحةصكوك : أولاا 

أي بمثل الثمن )ما مرابحة  سلعةلتمويل شراء  هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها 

ملوكة م، من قبل حملة الصكوك تملكهابعد  السلعةتصبح ، وبحيث (الأول مع زيادة ربح

قيمة السلعة  لصالح حملة الصكوك للجهة الحكومية المستفيدة، مقابل أن يثبت في ذمتها

 ممثلة بالبنك المركزي والتي تلتزم الحكومة( المتفق عليه الثمن الأول مضافا  إليه الربح)

 .العقد يتم تحديد قيمتها وتواريا سدادها فيبسدادها على أقساط 

 .هذف الصيغة وخطوات تطبيقهاتطبيق على أطراف للتعرف ( 1)شكل رقم الانظر 

 .المشاركةصكوك : ثانياا 

أو تطوير  ،مشروع إنشاء فييتم إصدارها لاستخدام حصيلتها ثائق متساوية القيمة هي و

، ويصبح المشروع أو المشاركةمن عقود على أساس عقد مشروع قائم، أو تمويل نشاط 

من قبل دود حصصهم، وتدار صكوك المشاركة ح فيموجودات النشاط ملكا  لحملة الصكوك 

عقد المضاربة أو على أساس  عقدعلى أساس المؤسسة أو الشركة النائبة عن حملة الصكوك 

 .الوكالة بالاستثمار

 .هذف الصيغة وخطوات تطبيقها تطبيق للتعرف على أطراف( 2)شكل رقم الانظر 

 .المشاركة المتناقصة المنتهية بالتمليكصكوك : ثالثاا 

ويتم تطبيق هذف الصيغة بنفس الصورة التي يتم بها تطبيق صيغة صكوك المشاركة 

باستثناء فارق جوهري وهو أن موجودات النشاط المملوكة لحملة الصكوك تؤول ملكيتها في 

 .نهاية الفترة المحددة بالعقد لصالح الجهة الحكومية المستفيدة

 .ذف الصيغة وخطوات تطبيقهاهتطبيق للتعرف على أطراف ( 3)شكل رقم الانظر 

                                                
لشرعي المعايير الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، البحرين، المعيار ا  1

 .2003مايو  8هـ الموافق  1424ربيع الأول  7الصادر بتاريا  (17)رقم 
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  .الاستصناعصكوك : رابعاا 

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع 

مملوكة للجهة  بعد تملكها من قبل حملة الصكوك تصبح السلعة المصنوعةبحيث ، ما سلعة

 بالسعر) الصكوك قيمة السلعة  الحكومية المستفيدة، مقابل أن يثبت في ذمتها لصالح حملة

والتي تلتزم الحكومة ممثلة بالبنك المركزي بسدادها على أقساط يتم تحديد ( المتفق عليه

 .قيمتها وتواريا سدادها في العقد

 .للتعرف على أطراف تطبيق هذف الصيغة وخطوات تطبيقها( 4)شكل رقم الانظر 

 .السلمصكوك : خامساا 

يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تلبية هي وثائق متساوية القيمة 

احتياجات الجهة الحكومية المستفيدة من النقود، مقابل أن يثبت في ذمتها لصالح حملة 

في تاريا  لحملة الصكوك الصكوك سلعة ما محددة الأوصاف تحديدا  دقيقا  يتم تسليمها

 .مستقبلي يتم تحديدف في العقد

 .لتعرف على أطراف تطبيق هذف الصيغة وخطوات تطبيقهال( 5)انظر الشكل رقم 

 .الإجارةصكوك : سادساا 

 :يمكن تقسيم هذف الصكوك إلى نوعين 

 .الأعيان الموجودةإجارة صكوك : النوع الأول

يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في شراء وثائق متساوية القيمة هي 

غرض استفادة تلك الجهة من تلك المبالغ في تلبية ب لجهة الحكومية المستفيدةل أصل مملوك

بإعادة استئجار ذلك الأصل من مالكيه الجدد  ذات الجهة أن تقوماحتياجاتها النقدية، مقابل 

 .يجاريبعقد جديد يتم فيه تحديد مدة الإجارة وقيمة القسب الإ( حملة الأصول)

 .وخطوات تطبيقهاللتعرف على أطراف تطبيق هذف الصيغة ( 6)انظر الشكل رقم 
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 .الموصوفة في الذمةالأعيان إجارة صكوك : النوع الثاني

يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تجهيز وثائق متساوية القيمة هي 

أصول رأسمالية ثابتة تحتاج إليها الجهة الحكومية المستفيدة لتطوير أنشطتها المختلفة، مقابل 

بعقد جديد ( حملة الأصول)استئجار ذلك الأصل من مالكيه الجدد بإعادة  ذات الجهة أن تقوم

 .يتم فيه تحديد مدة الإجارة وقيمة القسب الإيجاري

 .للتعرف على أطراف تطبيق هذف الصيغة وخطوات تطبيقها( 7)انظر الشكل رقم 

 .الإجارة المنتهية بالتمليكصكوك : سابعاا 

   :تقسيم هذف الصكوك إلى نوعينيمكن وكما هو الحال بالنسبة لصكوك الإجارة 

 .لأعيان موجودةالإجارة المنتهية بالتمليك صكوك : النوع الأول

إجارة ويتم تطبيق هذف الصيغة بنفس الصورة التي يتم بها تطبيق صيغة صكوك 

لحملة الصكوك  الأصل المؤجر المملوكباستثناء فارق جوهري وهو أن  الأعيان الموجودة

 .لفترة المحددة بالعقد لصالح الجهة الحكومية المستفيدةؤول ملكيته في نهاية اي

ومن المهم التنويه هنا أن هذف الصيغة ليست محل إجماع من الناحية الشرعية، وأن 

 .عرضها هنا لملائمة استخدامها من قبل البنك المركزي لتحقيق أهداف السياسة النقدية

 .يغة وخطوات تطبيقهاللتعرف على أطراف تطبيق هذف الص( 8)انظر الشكل رقم 

 .موصوفة في الذمةلأعيان الإجارة المنتهية بالتمليك صكوك : النوع الثاني

ويتم تطبيق هذف الصيغة بنفس الصورة التي يتم بها تطبيق صيغة صكوك إجارة 

 الذي تم استحداثه الأصل المؤجرالأعيان الموصوفة بالذمة باستثناء فارق جوهري وهو أن 

في نهاية الفترة المحددة بالعقد لصالح الجهة الحكومية  صكوك يؤول ملكيتهالمملوك لحملة الو

 .المستفيدة

   .للتعرف على أطراف تطبيق هذف الصيغة وخطوات تطبيقها( 8)انظر الشكل رقم 
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 في الجمهورية اليمنيةفي الجمهورية اليمنيةفي الجمهورية اليمنية   خيارات إصدار الصكوكخيارات إصدار الصكوكخيارات إصدار الصكوك

لعلاقات اعلى عدد من التجارب الخاصة بإصدار الصكوك، ومحاولة فهم  التعرفبعد 

أن هناك ثلاث  يعتقد الباحثإصدار الصكوك،  أطراف عملية التعاقدية الشرعية التي تحكم

فيما يلي  ، إذ سيتمفي الجمهورية اليمنيةخيارات رئيسية يمكن من خلالها إصدار الصكوك 

كل  ومتطلبات تطبيق وعيوبمزايا ب التعريفعرض مختصر لأبرز تلك الخيارات مع 

 .والصيغ الملائمة لكل مجال ق كل خيارمجالات تطبيبالتعريف خيار، إضافة إلى 

 .تبني مشروع الصكوك من قبل البنك المركزي بشكل مستقل: الخيار الأول

ويمكن استخدام هذا الخيار في حال اضطر البنك المركزي تطبيق مشروع الصكوك 

مها بشكل جل استخداوذلك لأالإسلامية بصفة مستقلة عن الجهات الحكومية الأخرى، 

وتعتمد صيغة الصكوك المستخدمة في هذا الخيار على  أساسي في مجال السياسة النقدية،

الغرض من إصدار الصكوك وعلى طبيعة الأصول التي تعكسها قيمة الصكوك، وإن كانت 

الأغلب استخداما   هي المنتهية بالتمليك والمشاركة المنتهية بالتمليك صيغة صكوك الإجارة

 :ار، حيث يمكن استخدام تلك الصيغ كالتاليفي هذا الخي

وصورة التطبيق أن يتم بيع جزء من أصول البنك  :المنتهية بالتمليك صيغة الإجارة .1

القائمة للمؤسسة النائبة عن حملة الصكوك بغرض سحب السيولة النقدية من السوق، 

سبة قبل أن يتم ومن ثم يقوم البنك بإعادة استئجارها من المؤسسة للفترة التي يراها منا

استرداد الأصول المباعة من قبل البنك بسعر الزمان والمكان أو بالسعر المتفق عليه، 

وأنوف هنا بأن إصدار هذف الصكوك وتحديد القسب الإيجاري يتم بناء على دراسة 

 .تحليلية للسوق والعائد

من وصورة التطبيق أن يضع البنك مجموعة  :المنتهية بالتمليك صيغة المشاركة .2

أصوله في صندوق خاص ثم يقوم ببيع جزء من تلك الأصول لحملة الصكوك من 

خلال المؤسسة التي سوف تتولى إدارة الصندوق، بحيث يصبح حملة الصكوك 

شركاء في الصندوق بمقدار مساهمتهم ويستحقون الربح كذلك على أساس مساهمتهم، 

س القيمة السوقية أو القيمة وفي نهاية أجل الإصدار يستعيدون قيمة الصكوك على أسا

 .المتفق عليها لحصتهم في الصندوق
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وأن كلفته قد تكون عالية بحسب وأنوف هنا أن هذا الخيار قد لا يكون ملائما  بدرجة كبيرة 

نوع الصك والغرض من إصدارف، كما أنه لا يمكن ضمان استمرارية إصدار الصكوك وفقا  

وعليه فإن هناك خيارين  ن أن تصدر مقابلها صكوك،لهذا الخيار لمحدودية الأصول التي يمك

آخرين يمكن من خلالهما تطبيق موضوع الصكوك بصورة أكثر كفاءة من وجهة نظري، إلا 

هذا الخيار تطبيق أنه وحتى تكون الصورة مكتملة وقبل التطرق للخيارين ااخرين فإن ل

 :العديد من المتطلبات، أهمها

نك للتعرف على الأصول التي يمكن تصكيكها والصيغ الدراسة التحليلية لأصول الب . 

المناسبة للتصكيك ومدى كفاءة إصدار الصكوك على ضوء أهداف البنك المركزي 

 .من إصدار الصكوك

تهيئة البنية التشريعية من خلال استصدار قرار مؤقت من مجلس الوزراء يسمح  . 

لقانونية بالبنك بإعداد للبنك المركزي بإصدار الصكوك الإسلامية، وتكليف الشئون ا

 .اللائحة المؤقتة لتطبيق الصكوك الإسلامية بما يتفق والأحكام الشرعية

تهيئة البنية المؤسسية بإصدار قرار بتأسيس مؤسسة مستقلة يرأس مجلس إدارتها  .3

 .(إصدارا  وتداولا  وتصفية)محافظ البنك المركزي تكون مهمتها إدارة الصكوك 

يمكن أن يتم ذلك بداية من خلال إنشاء إدارة متخصصة بهذا بالنسبة لتداول الصكوك  .4

الشأن في إطار المؤسسة، أو من خلال السماح بإنشاء سوق ثانوية بين البنوك 

 .متخصصة في تداول الصكوك التي تم إصدارها

من خلال استحداث هيئة شرعية  ذلكشرعية الصكوك يمكن تأكيد بالنسبة لموضوع  .5

ة المقترحة تكون مهمتها المراجعة الشرعية لصيغة الصك تتبع مجلس إدارة المؤسس

ونشرة الإصدار وكذا متابعة التنفيذ، كما أن هناك أساليب أخرى يمكن التأكيد من 

 .خلالها على مطابقة الصكوك المصدرة لأحكام الشريعة الإسلامية

عديد تشجيع المستثمرين على اقتناء هذا النوع من الصكوك، وذلك من خلال ابتكار ال .6

إصدار : من الطرق والأساليب اللازمة لتحقيق هذا الغرض، ومنها على سبيل المثال

منح مصرفي بقبول هذه الصكوك كضمانات في تعميم للبنوك العاملة في القطاع ال

 .التسهيلات الائتمانية



Page | 22 

تبني مشروع الصكوك من قبل البنك المركزي بالتنسيق مع بعض : الخيار الثاني

 .وميةالمؤسسات الحك

ويعُد هذا الخيار من وجهة نظري الأسهل تطبيقا  في ظل الظروف الراهنة، كما أنه قد 

ركن  معها الصكوك تصبح لدرجةيكون مفيدا  جدا  للتدرج في تطبيق الصكوك الإسلامية 

يمكن استخدام هذا الخيار بكفاءة اقتصادية عملية التنمية الشاملة، حيث  أساسي من أركان

 :أساسيين ينعالية في مجال

 .إدارة السيولة النقدية: الأول

 .توفير سيولة عاجلة للحكومة: الثاني

 على سبيل المثال يمكن استخدام هذا الخيار في المجالين أعلاف ولتوضيح كيفية

صكوك سلم قائمة )وزارتي المالية والنفب والمعادن في إصدار و بين البنك المركزيالتنسيق 

بيع حصة من النفب المتوقع استخراجه مستقبلا  بأقل من السعر  بحيث يتم( على سلعة النفب

سحب السيولة النقدية  وبحيث يتحقق هدفي .المتوقع في وقت التسليم واستلام القيمة نقدا  

 .وتوفير السيولة العاجلة للحكومة

ولعل من أبرز مزايا هذا الخيار إضافة إلى ما قد تم الإشارة إليه أن كلفة متطلبات  

ه قد تكون اقل من كلفة متطلبات تطبيق الخيارات الأخرى، فهو لا يحتاج إلى بنية تطبيق

مؤسسية معقدة بحيث يمكن طرح هذا النوع من الصكوك في اعتقادي من خلال إدارة مستقلة 

في البنك المركزي وبصورة مباشرة، كما أنه لا يحتاج إلى سوق تداول من البداية لأن 

ولتشجيع المداينات التي لا يجوز تداولها إلا عند قبض السلعة،  صكوك السلم تعتبر من عقود

تداول مثل هذه الصكوك يمكن هندسة الصك بحيث يكون أحد أطررافه أيضاا هيئة تسويق 

لحملة الصكوك شراء الكمية المحددة في الصكوك إذا حل أجل  تضمنالنفط والتي بدورها 

 .ه في حينهالتسليم سواء بسعر السوق أو السعر المتفق علي

وقبل التعرف على متطلبات هذا الخيار لا يفوتني أن أنوف هنا أيضا  إلى أهمية التعرف 

 .على تجارب الدول الأخرى بهذا الشأن
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 :متطلبات هذا الخيار

موافقة مجلس الوزراء والوزارات المعنية على هذا الخيار وإصدار القرار اللازم  -1

تعديل قانون الدين العام ليشتمل على هذا لذلك واللائحة المنظمة لذلك إلى حين 

 .الخيار

تقديرات استحداث إدارة خاصة بالصكوك الإسلامية يتحدد موقعها التنظيمي بناء على  -2

بالبنك، بحيث توكل لهذف الإدارة من خلال أقسامها المختلفة  الخبراء والمتخصصين

 :العديد من المهام من أبرزها

لى الوقت المناسب لإصدار مثل هذف الصكوك الدراسة التحليلية للوقوف ع 2/1

وتحديد سعر البرميل الذي يمكن القبول به من قبل السوق على ( صكوك السلم)

 .ضوء دراسة التوقعات المستقبلية لأسعار النفب

بحيث يمكن الاستعانة  -صياغة الصك وإعداد دليل الإصدار بطريقة شرعية  2/2

بمجموعة من العلماء الكبار في الخارج والمتخصصين بهذا الشأن، أو بهيئة 

شرعية يشكلها البنك المركزي، أو بالهيئات الشرعية التابعة للبنوك الإسلامية أو 

 .بإحدى شركات التصنيف الشرعي الموجودة في الخارج

 .تطبيق الإجراءات الإدارية والتسويقية اللازمة لطرحه في الأسواق 2/3

 .تصفية الصكوك في نهاية الفترة 2/4

كما أنه يمكن إصدار صكوك بالتعاون مع بعض المؤسسات الحكومية الإيرادية التي 

ترغب بإصدار صكوك إسلامية لتطوير نشاطرها، فعلى سبيل المثال يمكن التعاون مع 

جوية اليمنية في إصدار صكوك استصناع لتمويل شراء طرائرات جديدة يكون الخطوطر ال

 .عند الاستحقاق حملة الصكوك بدفع قيمة الصكوكالبنك المركزي بمثابة الضامن ل
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تبني مشروع الصكوك من قبل الحكومة بغرض استخدامه لتمويل : الخيار الثالث

 .مشروعات قطاعاتها التنموية المختلفة

لتنمية اهدف تحقيق مساهمة في الخيار أفضل الخيارات السابقة وأكثرها ويعُتبر هذا 

الشاملة، ويمكن تطبيقه في حال تبنت الحكومة بمختلف قطاعاتها لموضوع الصكوك 

الإسلامية في تطوير مشروعاتها وتمويل خططها التنموية، ويمتاز هذا الخيار بإمكانية 

مية وبصورة تسمح بتوسيع الدور التنموي الصكوك الإسلا صيغاستخدام تشكيلة واسعة من 

 .لتلك الصكوك بما يتلائم وتنوع المشروعات التنموية واختلاف آجالها

وفي هذا السياق تجدر الإشارة إلى أن دور البنك المركزي سيكون فاعلا  ومؤثرا  في 

تطبيق هذا الخيار سواء من خلال هندسة الصكوك التي سيكون البنك المركزي طرف 

فيها، أو من خلال نسبة مساهمته في الشركة التي ستتولى عملية إدارة الصكوك، أو  أساسي

 .من خلال الضوابب والتعليمات التي سيصدرها للبنوك حول هذا الموضوع

 :أما ما يتعلق بمتطلبات تطبيق هذا الخيار فإن ذلك وكتصور مبدئي يستلزم ما يلي

 تعديلة خاصة بالصكوك الإسلامية، أو تهيئة البنية التشريعية بإصدار قانون ولائح . 

قانون الدين العام واللائحة الخاصة به لاستيعاب موضوع الصكوك بشقيه التشريعي 

 .والمؤسسي

 :تشكيل لجنة من الخبراء والمتخصصين ترتكز مهمتها على ااتي . 

للمشاريع التنموية المطلوب تطويرها أو إنشاؤها  إستراتيجيةوضع خطة  2/1

 -تراعي تحقيق الأهداف الاقتصادية والتنموية - ية ومتخصصةوفق رؤية علم

 .الصيغة الملائمة لكل مشروعوتحديد 

هدفها تعزيز القناعة لدى شرائح  إعلامية إستراتيجية وضع وتنفيذ 2/2

المجتمع المختلفة بأهمية الاشتراك في عملية التنمية في البلد من خلال 

أن تتحقق للجميع من وراءف على الصكوك الإسلامية والمنافع التي يمكن 

 .الصعيدين الوطني والشخصي

إنشاء شركة مستقلة بين البنك المركزي ووزارة المالية يرأس مجلس إدارتها رئيس  .3

مجلس الوزراء، وعضوية كل من محافظ البنك المركزي ووزيري المالية والتخطيب 
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القيام بأعمال : متهامهوممثلي الجهات الأخرى ذات العلاقة، تكون  والتعاون الدولي

الخدمات المالية المتعلقة بالإدارة والتصرف الإداري الكامل في الأنصبة والحصص 

المملوكة لمؤسسات الحكومة المختلفة عن طريق إصدار صكوك استثمارية وفقا  

للصيغ المناسبة وبما يضمن تحقيق عملية التنمية الشاملة، بحيث تعتبر هذف الشركة 

الحكومة، فتكون العلاقة بينها وبين  هموسيب بينملة الصكوك، ونائب عن حبمثابة 

وبين حملة الصكوك علاقة مضاربة، فيما تتحدد العلاقة بينها وبين المؤسسات 

يمكن تقديم ) الحكومية التي أصدرت الصكوك لصالحها بناء على نوع العقد المبرم

على تجارب الدول تصور لنشاطر الشركة وأهدافها وهيكلها التنظيمي بعد التعرف 

 .(الأخرى بهذا الشأن

إنشاء سوق لتداول الأوراق المالية بما فيها الصكوك، ويمكن ابتداء  استحداث إدارة  .4

خاصة بتداول الصكوك في إطار الشركة أو السماح بإنشاء سوق مشتركة لتداول 

 .الصكوك بين البنوك وفقا  للضوابب الشرعية وتعليمات البنك المركزي

 :بيق هذا الخيارمجالات تط

يمكن استخدام هذا الخيار لتطوير العديد من المجالات التنموية التي يكون من مسئولية 

 :في المجالات التالية على سبيل المثال لا الحصرالحكومة تلبيتها، بحيث يمكن تطبيقه 

 .تطوير قطاع الكهرباء: أولاا 

مع وزارة الكهرباء  إصدار صكوك بالتعاونيمكن تطوير قطاع الكهرباء من خلال 

 :التالي على النحووالمؤسسة العامة للكهرباء، وذلك 

المنشآت القائمة أو إقامة المنشآت  في تطوير بأنواعها المشاركةاستخدام صيغة  .1

من خلال عقود مشاركة بين الشركة النائبة عن حملة الصكوك ووزارة  الجديدة

  .رباء أو المؤسسة العامة للكهرباءالكه

في بناء محطات التوليد ثم إعادة تأجيرها  الإجارة المنتهية بالتمليكصيغة استخدام  .2

لوزارة الكهرباء بصيغة إجارة منتهية بالتمليك تنتقل بموجبها المحطة إلى ملكية 

 .و دفعة واحدة نهاية فترة الإيجارالوزارة بالتدريج أ
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حملة الصكوك ومن بناء محطات للتوليد بأموال في  التشغيليةالإجارة استخدام صيغة  .3

ثم تقوم بإعادة تأجيرها نيابة عنهم للحكومة ممثلة بوزارة الكهرباء بموجب عقد إجارة 

 .تشغيلية

 .تطوير قطاع المياه: ثانياا 

 :كما يلييمكن تطوير هذا القطاع بالتعاون مع المؤسسات المعنية في هذا المجال  

ي إنشاء أو تطوير محطات استخدام صيغ الإجارة بأنواعها والمشاركة بأنواعها ف .1

 .وعلى نحو ما تم توضيحه فيما سبق تحلية المياف

تقوم  بحيث في بناء السدود والحواجز المائية (المقاولة)استخدام صيغة الاستصناع  .2

التي تريد بناءها ومواصفاتها على أن تقوم  والحواجز وزارة المياف بتحديد السدود

ة بموجب المواصفات المطلوبة وعند الشركة بإصدار الصكوك لتنفيذها للوزار

المتفق عليها بحيث تتسلم قيمتها من استكمال بناءها تقوم بتسليمها للوزارة بالقيمة 

الوزارة على أقساط والشركة تقوم بإصدار صكوك مضاربة بتكلفة التنفيذ إذا كانت 

 (.نستنفذها بنفسها أو بتكلفة المقاولة إذا كانت ستنفذها بعقد مقاولة من الباط

 .بناء محطات الصرف الصحياستخدام صيغتي الاستصناع أو المشاركة في  .3

 .تطوير قطاع التعليم: ثالثاا 

يمكن تطوير هذا القطاع بالتعاون بين الجهة المعنية بإصدار الصكوك مع المؤسسات  

 :المعنية في هذا المجال وذلك على النحو التالي

كمال البنُى التحتية في مجال المدارس استفي ( المقاولة)استخدام صيغة الاستصناع  .1

 (.المقاولة)والمعاهد المهنية والجامعات باستخدام صيغة الاستصناع 

توفير التجهيزات اللازمة من أثاث وأجهزة استخدام صيغتي المرابحة والإجارة في  .2

 .مختلفة للمدارس والمعاهد المهنية والجامعات

 .تطوير قطاع الصحة: رابعاا 

ا القطاع بالتعاون بين الجهة المعنية بإصدار الصكوك مع المؤسسات يمكن تطوير هذ 

 :المعنية في هذا المجال وذلك على النحو التالي
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استكمال البنُى التحتية في مجال المراكز في ( المقاولة)استخدام صيغة الاستصناع  .1

 .الصحية والمستوصفات والمستشفيات

توفير التجهيزات اللازمة من أثاث في استخدام صيغتي المرابحة والإجارة بأنواعها  .2

 .وأجهزة مختلفة للمراكز الصحية والمستوصفات والمستشفيات

 .تطوير قطاع الإنشاءات: خامساا 

بغرض استكمال البنُى التحتية في مجال ( المقاولة)يمكن استخدام صكوك الاستصناع 

المجال بتحديد الطرقات في المدن والمديريات بحيث تقوم المؤسسات المعنية في هذا 

الطرقات التي تريد بناءها ومواصفاتها على أن تقوم الجهة المعنية بإصدار الصكوك بتنفيذها 

بموجب المواصفات المطلوبة وعند استكمال بناءها تقوم بتسليمها للمؤسسة المعنية بالقيمة 

صكوك المتفق عليها بحيث تتسلم قيمتها من الوزارة على أقساط والشركة تقوم بإصدار ال

بتكلفة التنفيذ إذا كانت ستنفذها بنفسها أو بتكلفة المقاولة إذا كانت ستنفذها بعقد مقاولة من 

 .(عقد استصناع موازي) الباطن

 .تطوير القطاع الصناعي الحكومي: سادساا 

في النفب، مصنع الغزل والنسيج، أو مصا: يمكن تطوير القطاع الصناعي الحكومي مثل

 :على النحو التالي، تطوير تلك المؤسساتوذلك من خلال تحديث و

في تطوير  أو المشاركة المتناقصة المنتهية بالتمليك لمشاركةا صيغتيستخدام ا .1

بحيث تكون المؤسسة الحكومية شريكة بمقدار القيمة  ،المؤسسات الصناعية العامة

فة مقدار القيمة المضاالسوقية لأصولها القائمة، والشركة المصدرة للصكوك شريكة ب

 .من الأصول

الإجارة المنتهية بالتمليك في حال رغبت المؤسسات الصناعية استخدام صيغة  .2

الحكومية بعدم الشراكة مع القطاع الخاص مع حاجتها الات جديدة لممارسة نشاطها، 

بحيث يقتصر دور الشركة المصدرة للصكوك على تملك الأصول بأموال حملة 

ومة ممثلة بالمؤسسة أو المصنع الإنتاجي على الصكوك ومن ثم إعادة تأجيرها للحك

أن تكون قيمة قسب الإيجار معبرة عن حصة من ثمن الأصل المؤجر للحكومة بحيث 

 . تؤول الملكية خلال فترة محددة بالعقد لصالح المؤسسة
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للمؤسسة بتوفير آلات جديدة  استخدام صيغتي الإجارة التمويلية أو التشغيلية في .3

ناء على رغبتها، بحيث يتم بعد تملك تلك المؤسسات من قبل حملة الصناعية العامة ب

يستفيد حملة الصكوك من القيمة مقابل أن  العامة لمؤسسةالصكوك إعادة تأجيرها ل

 .سيستلمونها كعائد لاستثماراتهم الإيجارية التي

المصانع  توفير المواد الخام وقطع الغيار لتلك فيالمرابحة استخدام صيغة  .4

 .ت الإنتاجيةوالمؤسسا

على  يمكنفي دعم النشاط الإنتاجي لتلك المؤسسات، حيث لسلم استخدام صيغة ا .5

التعاقد مع مصنع الغزل والنسيج على شراء حصة معينة من إنتاجه  سبيل المثال

 يستفيديمكن أن  مقدما   حملة الصكوك يدفعهالمستقبلي بمواصفات محددة مقابل ثمن 

 .الإنتاج ه منتتوفير مستلزمافي المصنع  منه

 .تطوير قطاع الملاحة البحرية والجوية: سابعاا 

يمكن تطوير هذا القطاع بالتعاون مع المؤسسات المعنية في هذا المجال على النحو 

 :التالي

 .استخدام صيغة الاستصناع في استكمال البنُى التحتية في مجال المطارات والموانئ .1

اللازمة لتسيير أنشطة  الرأسمالية الأصول استخدام صيغة الاستصناع في توقير .2

 .المؤسسات المعنية في هذا المجال

استخدام صيغة المرابحة في توفير المتطلبات الاستهلاكية اللازمة لتسيير أنشطة  .3

 .المؤسسات المعنية في هذا المجال

 :ملاحظة هامة

تم إصدارها إلى حد كبير على صيغ الصكوك وعلى مدى يتعتمد آجال الصكوك التي 

 .وفر السوق الثانوية التي تسمح بتسييل الصكوك بما يتفق وأحكامها الشرعيةت
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   النتائج والتوصياتالنتائج والتوصياتالنتائج والتوصيات

   :::النتائجالنتائجالنتائج: : : أولاا أولاا أولاا 

 ذلك بل أنها قد تعدت، المحددة بموجب القانون نة استنفدت كافة أهدافهاأذون الخزا .1

 .على المتغيرات الاقتصادية ذات الصلة بإصدارها وأصبحت ذات أثر سلبي

يمكن من خلالها  تتلائم والخصوصية اليمنية سة لابتكار أدوات مالية جديدةالحاجة ما .2

، ومن أهم تلك الأدوات التي أثبتت نجاحها في الدول تحقيق الأهداف الاقتصادية التنموية

 .الصكوك الإسلامية المشابهة للخصوصية اليمنية

 

   :::التوصياتالتوصياتالتوصيات: : : ثانياا ثانياا ثانياا 

 .وخلال أقرب فترة ممكنة قصيرة الأجل زانةالإيقاف التدريجي لأذون الخ .1

الخزانة يمكن من خلالها لصكوك الإسلامية كأداة بديلة لأذون لضرورة تبني السلطات  .2

ويتطلب ذلك تحقيق تحقيقها،  تي فشلت أذون الخزانة فيتحقيق الأهداف الاقتصادية ال

  :مجموعة من الخطوات العاجلة، أهمها

وضع الخطب اللازمة  مهمتها علىتشكيل لجنة من الخبراء والمتخصصين ترتكز  2/1

للمشاريع  برنامج زمنيمحددة ب إستراتيجيةوضع خطة  ، بما في ذلكللبدء بالتنفيذ

تضمن  رؤية علمية ومتخصصةعلى أساس التنموية المطلوب تطويرها أو إنشاؤها 

 .يق الأهداف الاقتصادية والتنمويةتحق

ما من خلال تطوير قانون الدين إ ،لتطبيق الصكوك التشريعيةتجهيز البنية سرعة  2/2

 الصكوك الإسلاميةينظم عملية إصدار العام الحالي أو من خلال إصدار قانون جديد 

 .وكيفية تداولها

لتطبيق الصكوك، وذلك بوضع الإطار المؤسسي  المؤسسية سرعة تجهيز البنية 2/3

 .لصكوكالإطار المؤسسي الملائم لعملية تداول االملائم لخيار التطبيق، وكذا 
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   ...أهم المراجعأهم المراجعأهم المراجع

دور السياستين المالية والنقدية في عملية الاستقرار الاقتصادي : الأثوري، جميل حميد .1

، المؤتمر 2004مارس،  -في اليمن، مجلة دراسات اقتصادية، العدد العاشر، يناير 

 .الشعبي العام، صنعاء

 1996ل الفترة من تطور أذون الخزانة في الجمهورية اليمنية خلا: بابكر، شمسان محمد .2

 .2010، بحث مقدم إلى المعهد المالي، صنعاء، 2009حتى 

ااثار الاقتصادية لأذون الخزانة، مجلة دراسات اقتصادية، : باصهيب، نزار عبد الله .3

 .، المؤتمر الشعبي العام، صنعاء2004مارس،  -العدد العاشر، يناير 

مايو حتى  1996كزي اليمني من عام للدين العام بالبنك المر  لإدارة العامةا تقارير .4

2010 . 

الصادرة عن الإدارة العامة للبحوث  والاقتصاديةونشرات التطورات النقدية تقارير  .5

 . 2009حتى  1996والإحصاء  بالبنك المركزي اليمني من عام 

تورير بعثة صندوو النود الدولي المودم إلى البن  المركزي اليمني حول تحوير سوو  .6

 .2009يونيو  28-19سامية والتي زارت اليم  خال الفترف للصكو  الإ

إدارة المحافظ الاستثمارية، دار الزهران للنشر، : خريوش، حسين علي، وآخرون .1

 .1999الأردن، ط 

السماوي، أحمد عبد الرحمن، أذون الخزانة أداة مالية ونقدية ضرورية وخطوة متقدمة  .2

ل قدمت لمجلس الشورى منشورة في مجلة نحو إنشاء سوق للأوراق المالية، ورقة عم

 .، المؤتمر الشعبي العام، صنعاء2004مارس،  -دراسات اقتصادية، العدد العاشر، يناير 

تقييم سياسة أذون الخزانة وأثرها على المتغيرات الاقتصادية الكلية : الطيري، نبيل محمد .1

طيب والتنمية، صنعاء، في الجمهورية اليمنية، قطاع التوقعات الاقتصادية، وزارة التخ

 .2009فبراير 

خصائصها وأنواعها، بحث مودم إلى  –صكو  الاستثمار الشرعية : علي، نادية أمي  .1 

 .المدتمر العلمي السنوي الراب  عشر، كلية الشريعة والوانو ، جامعة الإمارات

 م،الاستخداهدف الإنشاء ونهاية  ،البداية والنهاية :أذون الخزانة :فرحان، حسن ثابت .11

 .2ج، 2008المجلة العلمية، جامعة عين شمس، العدد الأول، يناير 
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 .1995للعام ( 19)القانون رقم  .12

كيف تتوافق الصكوك مع أحكام الشريعة الإسلامية، ورقة عمل : القري، محمد علي .13

 .مقدمة إلى المؤتمر السابع للهيئات الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية، البحرين

كيف تتوافو الصكو  م  أحكام الشريعة الإسامية، ورقة عمل : يالوري، محمد عل .4 

 .مودمة إلى المدتمر الساب  للهيئات الشرعية للمدسسات المالية الإسامية، البحري 

 .، الجزء الثالث1988الدورف الرابعة، جدف، : مجلة مجم  الفوه الإسامي .5 

ية في مجلس الشورى حول قراءة في أوراق الحلقة النقاش: المخلافي، عبد الله غالب .11

مارس،  -مجلة دراسات اقتصادية، العدد العاشر، يناير : أذون الخزانة، منشورة في

 .، المؤتمر الشعبي العام، صنعاء2004

المعايير الشرعية للمدسسات المالية الإسامية  الصادرف ع  هيئة المحاسبة والمراجعة  .1 

 7الصادر بتاريخ ( 17)الشرعي رقم  للمدسسات المالية الإسامية، البحري ، المعيار

 .2003مايو  8هـ الموافو  1424ربي  الأول 

أثر أذون الخزانة على مساهمة البنوك التجارية في التنمية : معروف، عبد المنعم حسن .12

الاقتصادية، بحث غير منشور مقدم إلى الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، 

 .2010صنعاء، 

العمل بالصكو  الاستثمارية الإسامية على المستو  الرسمي : لمل منصور، عبد ا .1 

والحاجة إلى تشريعات جديدف، بحث مودم إلى مدتمر المصارف الإسامية بي  الواق  

 .2009يونيو  3 –مايو 31والمومول، دائرف الشئو  الإسامية والعمل الخيري بدبي، 

انحسار دور "مجلس الشورى بعنوان ورقة عمل منشورة أعدتها اللجنة الاقتصادية في  .24

، مجلة دراسات اقتصادية، العدد "الجهاز المصرفي ورأس المال الوطني في الاستثمار

 .، المؤتمر الشعبي العام، صنعاء2004مارس،  -العاشر، يناير 

أذون الخزانة "ورقة عمل منشورة أعدتها اللجنة المالية في مجلس الشورى بعنوان  .21

 -، مجلة دراسات اقتصادية، العدد العاشر، يناير "د والاستثماروأثرها على الاقتصا

 .، المؤتمر الشعبي العام، صنعاء2004مارس، 
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   الملاحقالملاحقالملاحق

   الجداولالجداولالجداول: : : أولاا أولاا أولاا 

 2010 مايوحتى  1996 ديسمبر من الفترةخلال  أذون الخزانة تطور إصداراتيوضح  (1)رقم  جدول

 المبلغ بالمليون ريال

 القيمة الاسمية السنوي النمو القيمة الفعلية العام

1996 39,360 --- 41,931 

1997 107,767 173.8% 114,241 

1998 180,147 67.2% 190,612 

1999 235,161 30.5% 255,640 

2000 267,304 13.7% 282,489 

2001 261,598 -2.1% 275,767 

2002 289,269 10.6% 304,037 

2003 398,414 37.7% 420,879 

2004 633,770 59.1% 669,825 

2005 790,327 24.7% 838,038 

2006 990,892 25.4% 1,049,735 

2007 1,217,900 22.9% 1,287,000 

2008 1,736,700 42.6% 1,825,000 

2009 1,617,524 -6.9% 1,690,465 

 774,482 %10- 731,450 2010مايو  –يناير 

 . 2010 مايوحتى  1996ين العام بالبنك المركزي اليمني من عام للد  التقارير السنوية للإدارة العامة:  المصدر

 

 .2010مايو  - 1996 يناير :العائد على أذون الخزانة للفترةيوضح  (2)رقم  جدول

 العام
 مبلغ العائد 

 (بالمليون ريال)
 نسبة نمو العائد

)%( 

1996 1,603 --- 

1997 3,728 133% 

1998 6,927 86% 

1999 14,540 110% 

2000 19,494 34% 

2001 19,738 1% 

2002 8,743 -56% 

2003 17,314 98% 

2004 28,363 64% 

2005 41,755 47% 

2006 55,124 32% 

2007 62,562 13% 

2008 85,359 36% 

2009 72,940 -14.5% 

 --- 43032 2010مايو  –يناير 

 --- 481,222 الإجمالي

الصادرة عن الإدارة العامة للبحوث والإحصاء بالبنك   والاقتصاديةالتطورات النقدية  التقارير السنوية  ونشرات :المصدر

 .2009حتى  1996المركزي اليمني من عام 
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 2009 - 1996:ض الموازنة العامة للدولة للفترةفائ/ نسبة الموقف القائم لأذون الخزانة إلى عجز يوضح  (3)رقم  جدول

 المبلغ بالمليار ريال

 الفترة
مالي  الإيرادات إج

 والمنح
إجمالي النفقات وصافى 

 الإقراض
الفائض   / العجز 

(1-2) 
الموقف القائم بالقيمة 

 الفعلية
نسبة الموقف القائم 

 الفائض/ إلى العجز 

1996 251.90 279.60 27.70- 11.016  - 40% 

1997 289.30 302.60 13.30- 51,241.0 - 385% 

1998 225.90 280.10 54.20- 84,107.0 -155% 

1999 338.30 340.90 2.60- 106,586.4 -4099% 

2000 603.80 480.50 123.30 109,555.0 88.8% 

2001 568.40 527.10 41.30 118,379.5 287% 

2002 560.70 574.30 13.60- 129,154.4 -949% 

2003 664.90 755.60 90.70- 184,241.7 -203% 

2004 812.10 867.50 55.40- 275,725.7 -498% 

2005 1,110.80 1,169.20 58.40- 328,545.8 -563% 

2006 1,449.70 1,404.00 45.70 373,222.7 817% 

2007 1,429.04 1,733.50 304.46- 504,801.9 -166% 

2008 1,993.51 2,221.59 228.08- 597,958.3 -262% 

2009 1,282.59 1,844.28 561.69- 525,792.3 -94% 

الصادرة عن الإدارة العامة للبحوث والإحصاء  بالبنك المركزي  والاقتصاديةونشرات التطورات النقدية تقارير :  المصدر

 . 2009حتى  1996اليمني من عام 

   222000000999   ---   111999999666   :::سعر إعادة خصم أذون الخزانة مع معدل التضخم السنوي للفترةسعر إعادة خصم أذون الخزانة مع معدل التضخم السنوي للفترةسعر إعادة خصم أذون الخزانة مع معدل التضخم السنوي للفترةيوضح يوضح يوضح    (((444)))رقم رقم رقم    جدولجدولجدول

 )%( للتضخم النمو السنوي  )%( ضخم السنويالت معدل )%( إعادة الخصم سعر  الفترة

1996 28.51 62.50 --- 

1997 15.00 40.00 -36 

1998 19.95 4.60 -88.5 

1999 18.53 11.50 150 

2000 15.89 8.00 -30.4 

2001 15.16 10.90 36.3 

2002 13.90 11.90 9.2 

2003 16.87 12.20 2.5 

2004 16.98 12.50 2.5 

2005 17.77 11.83 -5.4 

2006 17.89 16.65 40.7 

2007 17.92 11.17 -31.4 

2008 16.8 10.80 -3.3 

2009 15 10.96 1.5 

.2010، إبريل 2005، ديسمبر 2000للأشهر ديسمبر نشرة التطورات النقدية والمصرفية للبنك المركزي اليمني :   المصدر



Page | 34 

 222000000999   ---   111999999666   :::للفترةللفترةللفترة   نسب نموهانسب نموهانسب نموهاإجمالي الودائع بالعملة الأجنبية وإجمالي الودائع بالعملة الأجنبية وإجمالي الودائع بالعملة الأجنبية ويوضح يوضح يوضح    (((555)))رقم رقم رقم    جدولجدولجدول

 بالمليون ريال المبالغ            

 نسبة الودائع بالعملة الأجنبية إلى إجمالي الودائع الودائع بالعملة الأجنبية إجمالي ودائع البنوك الفترة
نسبة نمو الودائع بالعملة 

 الأجنبية

1996 119824.3 49512.1 41.3% -1.4% 

1997 139160.2 64164.6 46.1% 29.6% 

1998 165979.1 85123.7 51.2% 32.7% 

1999 189845.0 99873.1 52.6% 17.3% 

2000 249795.9 127620.0 51.1% 27.8% 

2001 307308.6 161918.8 52.7% 26.9% 

2002 387804.6 198841.4 51.3% 22.8% 

2003 474452.3 238576.1 50.1% 20% 

2004 573540.1 264189.8 46% 10.7% 

2005 637958.8 316977.3 49.7% 20% 

2006 851044.0 412582.2 48.5% 30.2% 

2007 1050932.3 466219.6 44.4% 13% 

2008 1236000.0 488362.1 36.3% 4.75% 

2009 1345400.0 567085.4 42.15% 16.1% 

 2008للأعوام  بالبنك المركزي اليمني  رقابة على البنوكدارة العامة للالصادرة عن الإ إدارة المراكز المالية تقاريرتم تجميع البيانات من :  المصدر

 .2007كتاب الإحصاء السنوي للعام +  2009، 

   222000111000مايو مايو مايو    –––   111999999666   :::للفترةللفترةللفترةيوضح أثر أذون الخزانة على أسعار الصرف يوضح أثر أذون الخزانة على أسعار الصرف يوضح أثر أذون الخزانة على أسعار الصرف    (((666)))رقم رقم رقم    جدولجدولجدول

(ريال لكل دولار) المتوسط السنوي لسعر الصرف الفترة في سعر الصرفنسبة الزيادة السنوية    معدل نمو أذون الخزانة 

1996 128.18 -- -- 

1997 129.28 0.9% 173.8% 

1998 135.88 5.1% 67.2% 

1999 155.75 14.6% 30.5% 

2000 161.73 3.8% 13.7% 

2001 168.69 4.3% -2.1% 

2002 175.62 4.1% 10.6% 

2003 183.45 4.5% 37.7% 

2004 184.78 0.7% 59.1% 

2005 191.42 3.6% 24.7% 

2006 197.05 2.9% 25.4% 

2007 198.95 1.0% 22.9% 

2008 199.78 0.4% 42.6% 

2009 202.85 1.54% -7.1% 

 %10- %11.2 225.56 2010مايو 

اء  بالبنك المركزي الصادرة عن الإدارة العامة للبحوث والإحص والاقتصاديةونشرات التطورات النقدية  تقاريرتم بتجميع البيانات من :  المصدر

 .2010مايو  – 1996للفترة اليمني 
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   ...الأشكالالأشكالالأشكال: : : ثانياا ثانياا ثانياا 

 

 

 

 

 

 

 الجهة

 الحكومية

 المستفيدة

 أو

وزارة 

 المالية

 .يبين أطرراف صكوك المرابحة وخطوات إصدارها( 1)شكل رقم 

استلام .1

 .السلعة
 

تسليم .1

الأقساط 
 العقدب بموج

بعد خصم 

حصة 
المؤسسة 

 (المضارب)

 

 

 

 

 

 

 

حملة 

 الصكوك

طرح .2

الصكوك بعد 
دراسة 

الطلب 

والموافقة 

 .عليه
 

دفع قيمة .3

الصكوك 
 (SPV)لـ

على أساس 

عقد 

 المضاربة
 

 المــــــــــــورد

شراء .5

 .السلعة

 

 

 

 

 

 

وكيل 

 الإصدار

 

البنك )

 (المركزي

تقوم مؤسسات . 1

الحكومة ممثلة بوكيل 

الإصدار بتحديد 

ع  متطلباتها من السل

تحديدا  دقيقا  وتقديم 

طلب شراء إلى 

(SPV) 

 

توقيع الوعد .4

بالشراء مع الجهة 

 .المستفيدة

 

 توقيع عقد.1

المرابحة وتسليم 
السلعة بموجب 

 ذلك إلى الجهة

 .المستفيدة

 

تسليم الأقساط .2

 .بموجب العقد

 

 

 

 

الشركة )

النائبة عن 

ة حمل

( الصكوك

وتسمى 

الشركة ذات 

الغرض 

 الخا 

(SPV) 
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المستثمرون 

في السوق 

 المالي

 

 

 

 

 

 الجهة

 الحكومية

 المستفيدة

 أو

وزارة 

 المالية

 .وخطوات إصدارهاالمشاركة يبين أطرراف صكوك ( 2)شكل رقم 

تسليم .1

 .المشروع

 

تسليم الأرباح .1
المتحققة لحملة 

الصكوك بعد 
خصم حصة 

SPV 

 (المضارب)

 

 

 

 

 

 

حملة 

 الصكوك

طرح .2

الصكوك 

ة بعد دراس

الطلب 

والموافقة 

 .عليه

 

دفع قيمة .3

الصكوك 

 (SPV)لـ

على أساس 

عقد 

 المضاربة
 

 المتعهـــــــــد       

توقيع عقد .5

تطوير 

المشروع 

بالشروط 
 المحددة

 

 

 

 

 

 

وكيل 

 الإصدار

 

البنك )

 (المركزي

تقوم المؤسسة . 1
المعنية ممثلة بوكيل 

الإصدار بتحديد 
لمشروع المطلوب ا

دراسة تطويرف وتقديم 
الجدوى التي تحدد 
إلى  متطلبات التطوير

(SPV) 
 

توقيع عقد .4
الشراكة مع الجهة 

المستفيدة أو من 

 .يمثلها

الإشراف على .1

المشروع 

والمشاركة في 
 .إدارته

 

استلام حصة حملة .2
 الصكوك من الأرباح

 

 

 

 

 

 

 

الشركة ذات 

الغرض 

 الخا 

(SPV) 
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شراء جزء من .14
حصة حملة الصكوك 

المحددة  بحسب النسبة

والسعر في العقد، 

 (SPV)المتفق عليه مع 

 

 

 

 

 

 

 الجهة

 الحكومية

 المستفيدة

 أو

وزارة 

 المالية

يبين أطرراف صكوك المشاركة المتناقصة وخطوات ( 3)شكل رقم 

 .إصدارها

 

تسليم .1
 المشروع
 الجديد

 

تسليم الأرباح .1
المتحققة لحملة 

بعد  الصكوك
خصم حصة 

SPV 
 (المضارب)

 

 

 

 

 

 

 

حملة 

 الصكوك

طرح الصكوك .2
بعد دراسة الطلب 

 .والموافقة عليه

 

دفع قيمة .3
 (SPV)الصكوك لـ

على أساس عقد 
 المضاربة

 

 المتعهـــــــــد

توقيع عقد .5
أو تطوير 
إنشاء 

 المشروع
 للشروطوفقا  

 المحددة
 

 

 

 

 

 

 

 وكيل

 الإصدار

البنك )

 (المركزي

تقوم المؤسسة . 1
المعنية ممثلة بوكيل 

الإصدار بتحديد 
 المشروع المطلوب

تطويرف  إنشاؤف أو

دراسة الجدوى وتقديم 
 التي تحدد متطلبات ذلك

 (SPV)إلى 
 

توقيع عقد الشراكة .4
مع المؤسسة الحكومية 

 .من يمثلهامع أو 

الإشراف على .1

والمشاركة  المشروع

 .في إدارته

 

حصة حملة  تسليم .2
 احالصكوك من الأرب

 

 

 

 

 

 

الشركة 

ذات 

الغرض 

 الخا 

(SPV) 

قيمة  تسليم.11
 التي تمالصكوك 

 .بيعها
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 الجهة

 الحكومية

 المستفيدة

 أو

وزارة 

 لماليةا

 .وخطوات إصدارها الاستصناعيبين أطرراف صكوك ( 4)شكل رقم 

 
 

تسليم .5

السلعة 

 .(SPV)لــ

 

تسليم .2

الأقساط 

بموجب العقد 

بعد خصم 

حصة 

المؤسسة 
 (المضارب)

 

 

 

 

 

 

حملة 

 الصكوك

طرح .2
الصكوك بعد 

على  الموافقة
الطلب وتوقيع 

 الاستصناععقد 
مع الجهة 
 المستفيدة

 

دفع قيمة .3

الصكوك 

 (SPV)لـ

على أساس 

عقد 

 المضاربة

 

 المتعهـــــد 

توقيع عقد .4

استصناع 

 موازي

 

 

 

 

 

 

وكيل 

 الإصدار

البنك )

 (المركزي

تقوم مؤسسات . 1

كيل الحكومة ممثلة بو

الإصدار بتحديد 

متطلباتها من السلع 

التي تحتاج إلى 

تحديدا  دقيقا   تصنيع

 تصنيعوتقديم طلب 

 (SPV)إلى 

 

تسليم السلعة .1

 للجهة المستفيدة

 

تسليم الأقساط .1

 .بموجب العقد

 

  

 

 

 

 

 

الشركة ذات 

الغرض 

 الخا 

(SPV) 
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تسليم قيمة .2
السلعة 

المستلمة بعد 

خصم حصة 
المؤسسة 

 (المضارب)

 

 

 

 

 

 

حملة 

 الصكوك

طرح .2

الصكوك بعد 

دراسة 

وتحليل 

الطلب 

والموافقة 

 .عليه

 

 
دفع قيمة .3

الصكوك 

 (SPV)لـ

س على أسا
عقد 

 المضاربة

 

تقوم مؤسسات . 1

الحكومة ممثلة 

بوكيل الإصدار 

المبلغ اللازم بتحديد 

لتلبية احتياجاتها 

وتحديد السلع التي 

 .ستقدمها

 

تسليم المبلغ .4

المطلوب وتوقيع 

عقد السلم وفقا  

للشروط 

 الشرعية

 

  

 

 

 

 

 

الشركة 

ذات 

الغرض 

 الخا 

(SPV) 

تسليم السلعة .5

مع التأكد من 

أنها مطابقة 

للمواصفات 

 .المطلوبة

 

 

 

 

 

 

 

 الجهة

 الحكومية

 المستفيدة

 أو

وزارة 

 المالية

 .وخطوات إصدارها السلميبين أطرراف صكوك ( 5)شكل رقم 

 
 

استلام .1

 .القيمة

 

 المــــــــــــورد      

بيع .1

 السلعة

 

 

 

 

 

 

 

وكيل 

 الإصدار

البنك )

 (المركزي
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المستثمرون 

السوق  في

 المالي

 

 

 

 

 

 الجهة

 الحكومية

 المستفيدة

 أو

وزارة 

 المالية

وخطوات ( أصول قائمة)يبين أطرراف صكوك الإجارة ( 6)شكل رقم 

 .ها.إصدار

 

تسليم .1
الأقساط 

الإيجارية 
بموجب 

الاتفاقية بعد 
خصم حصة 

المؤسسة 

 (مضاربال)

 

 

 

 

 

 

حملة 

 الصكوك

طرح .2

الصكوك 
بعد دراسة 

الطلب 

والموافقة 
 .عليه

 

دفع قيمة .3

الصكوك 

 (SPV)لـ
على أساس 

عقد 

 المضاربة
 

 

 

 

 

 

وكيل 

 الإصدار

البنك )

 المركزي

تقوم مؤسسات . 1

ببيع الحكومة 

الأصول القائمة 

بغرض  (SPV)لـ

الحصول على 
النقود لتحقيق 

 .أهدافها

تسليم قيمة .4

الأصول 

المباعة للجهة 

 .المستفيدة

توقيع عقد إجارة .5 
الأصول بين الجهة 

 المستفيدة
 الممثلة( SPV)والـ

صحاب الأصول لأ
  الجدد

 

تسليم الأقساط .1
الإيجارية بموجب 

 .العقد

 

 

 

 

 

 

الشركة 

ذات 

الغرض 

 الخا 

(SPV) 
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 لمستثمرونا

في السوق 

 المالي

 

 

 

 

 

 

 الجهة

 الحكومية

 المستفيدة

 أو

وزارة 

 المالية

( جديدةأصول )يبين أطرراف صكوك الإجارة ( 7)شكل رقم 

 .ها.وخطوات إصدار

 
 

تسليم .1

. الأصل

 المطلوب

 

تسليم .1
الأقساط 

بموجب 

الاتفاقية بعد 
خصم حصة 

المؤسسة 

 (المضارب)

 

 

 

 

 

 

حملة 

 الصكوك

طرح .2

الصكوك 

بعد دراسة 

الطلب 

والموافقة 

 .عليه

 

دفع قيمة .3

الصكوك 

 (SPV)لـ

على أساس 

عقد 

 المضاربة

 

 المتعهـــــد        

توقيع .5

عقد 
بتجهيز 

 الأصل

 

 

 

 

 

 

 

وكيل 

 الإصدار

البنك )

 (المركزي

تقوم الجهة . 1

المستفيدة ممثلة 
صدار بوكيل الإ

بتحديد متطلباتها 

من الأصول  

تحديدا  دقيقا  وتقديم 
 (SPV)طلب إلى 

 

توقيع الوعد .4

بالإستئجار مع 

 الجهة المستفيدة

 

توقيع عقد .1
الإجارة وتسليم 

السلعة بموجب 

ذلك إلى الجهة 
 .المستفيدة

 

تسليم الأقساط  .2

الإيجارية 
 .بموجب العقد

 

 

 

 

 

 

 

الشركة 

ذات 

الغرض 

 الخا 

(SPV) 
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 الجهة

 الحكومية

 المستفيدة

 أو

وزارة 

 المالية

يبين أطرراف صكوك الإجارة المنتهية بالتمليك وخطوات ( 8)شكل رقم 

 (.أصول قائمة)إصدارها 

 

 

 المستثمرون

في السوق 

 المالي

تسليم .1

الأقساط 

الإيجارية 

بموجب 
الاتفاقية بعد 

خصم حصة 

المؤسسة 

 (المضارب)

 

 

 

 

 

 

حملة 

 الصكوك

طرح .2

الصكوك 

بعد دراسة 
الطلب 

والموافقة 

 .عليه

 

دفع قيمة .3
الصكوك 

 (SPV)لـ

على أساس 
عقد 

 المضاربة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

وكيل 

 الإصدار

 

البنك )

 (المركزي

تقوم مؤسسات . 1

ببيع الحكومة 

الأصول القائمة 

بغرض ( SPV)لـ

الحصول على النقود 

 .لتحقيق أهدافها

 

تسليم قيمة .4

المباعة الأصول 

 .للجهة المستفيدة

 
توقيع عقد إجارة .5

الأصول بين الجهة 
( SPV)والـ المستفيدة

صحاب لأ الممثلة
  الأصول الجدد

 

تسليم الأقساط .1
الإيجارية بموجب 

 .العقد

 

 

 

 

 

 

 

 

الشركة ذات 

الغرض 

 الخا 

(SPV) 

مع سداد آخر .2

قسب يتم توقيع عقد 

مليك الأصل للجهة ت

 بالصورةالمستفيدة 

المتفق عليها في عقد 

 .الإجارة السابق
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مع سداد آخر . 14
قسب يتم توقيع عقد 

تمليك الأصل للجهة 

المستفيدة بالصيغة 

المتفق عليها في 

 .عقد الإجارة الأول

 المستثمرون

في السوق 

 المالي

 

 

 

 

 

 

الجهة 

 الحكومية

 المستفيدة

 أو

وزارة 

 المالية

يبين أطرراف صكوك الإجارة المنتهية بالتمليك ( 9)شكل رقم 

 (.ةأصول جديد)وخطوات إصدارها 

 

 

تسليم .1

 .الأصل

 

تسليم .1

الأقساط 

بموجب 

الاتفاقية بعد 

خصم حصة 

المؤسسة 
 (المضارب)

 

 

 

 

 

 

حملة 

 الصكوك

طرح .2

الصكوك 

بعد دراسة 

الطلب 
والموافقة 

 .عليه

 

دفع قيمة .3

الصكوك 

 (SPV)لـ

على أساس 

عقد 

 المضاربة

 

 المتعهـــــد  

توقيع .5

عقد 

بتجهيز 
 الأصل

 

 

 

 

 

 

 

وكيل 

 الإصدار

البنك )

 (المركزي

 ةالجهتقوم . 1

ممثلة  المستفيدة

بوكيل الإصدار 

بتحديد متطلباتها من 

تحديدا    الأصول

 دقيقا  وتقديم طلب

 (SPV)إلى 

 

توقيع عقد .4

بالإستئجار المواعدة 

 الجهة المستفيدة مع

 

قد توقيع ع.1

الإجارة وتسليم 

السلعة بموجب 
ذلك إلى الجهة 

 .المستفيدة

 
تسليم الأقساط  .2

الإيجارية بموجب 

 .العقد

 

 

 

 

 

 

 

الشركة ذات 

الغرض 

 الخا 

(SPV) 


