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مقدمة

يعــد الديــن العــام )الاقتــراض( مــن أهــم المتغيــرات الاقتصاديــة التــي تناولتهــا 
العديــد مــن المــدارس والنظريــات الاقتصاديــة؛ كونــه يُشــكل تحديــاً، ليس في 
حجــم الديــن فحســب، ولكــن فــي رفــع كفــاءة الديــن. وعليــه؛ شــرعت الكثيــر 
مــن الدراســات وورش العمــل فــي بحــث ودراســة أفضــل الســبل لمواجهــة 
تحديــات الديــن العــام، وتعزيــز دوره فــي دفــع عجلــة التنميــة الاقتصاديــة. 
ويلعــب الديــن العــام الكــفء دوراً أساســياً فــي التأثير بالمتغيــرات الاقتصادية.

أداة  بمثابــة  القــرض  أن  العــام  الاقتــراض  لسياســة  الحديثــة  النظــرة  وتــرى 
النشــاط  لتوجيــه  الدولــة  بهــا  تســتعين  التــي  الماليــة  الأدوات  مــن  مهمــة 
ــادة معــدلات نمــوه. ويتــم اللجــوء إلــى  الاقتصــادي، ولضمــان اســتقراره وزي
ــة  ــار إيجابي ــراض العــام فــي حــدود مــا يمكــن أن تحدثهــا مــن آث سياســة الاقت
علــى مســتوى الدخــل القومــي الــذي يمثــل الطلــب الكلــي الفعّــال ونمــط 
توزيعــه. وتلجــأ الحكومــات إليــه عندمــا تكــون نفقاتهــا أكبــر مــن إيراداتهــا. 
ــاً إلــى  وفــي العــادة تُســتخدم القــروض بوصفهــا طريقــةً بديلــةً تتماشــى جنب
جنــب مــع فــرض الضرائــب، ويتــم اللجــوء إلــى هــذه الوســيلة حينمــا تكــون 
هنــاك حاجــة إلــى تمويــل بعــض المشــروعات التــي تقــوم بهــا الدولــة مثــل 
مشــروعات البنيــة الأساســية ذات الطابــع الاســتثماري طويــل الأجــل؛ حيــث 

إن مثــل هــذه المشــروعات يمتــد مردودهــا لمــدة طويلــة مــن الزمــن.
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ما هو الدين العام؟
يعـــد الدين العام مصدراً مهماً من مــــصادر التمويل تلجــــأ إليــــه الــــدول لتمويل نفقاتهـــا العامة عندما 
تعجـــز عـــن توفيـــر إيـــرادات كافيــــة لتغطيـــة النفقـــات؛ حيــــث تتجـــه الدولـــة للاقتـــراض مـــن الأفـــراد أو 
المؤسسات المالية المحليــــة أو الدوليــــة. ويختلــــف تعريـف الــــدين العام بحسب مدى شمولية الدين 

لكافة مكوناتــــه التــــي تمثـل التزامـات للدولــــة تجـاه الآخرين.

وقد تعددت التعاريف والمفاهيم للدين العام، ومنها ما يلي:
فـــه مكتـــب الدين العام في وزارة الخزانة الأمريكية بأنـــه »مجموعة ديون الحكومة المحلية  عرَّ
والإقليميـــة، ويعـــد مؤشـــراً علـــى مقـــدار الإنفـــاق الحكومـــي عـــن طريـــق الاقتـــراض بـــدلًا من 

الضرائب«.
فه صندوق النقد الدولي بأنه »الرصــــيد القــــائم مــــن الالتزامــــات المباشـرة على الحكومة،  وعرَّ
المعتـــرف بها تجاه بقية الاقتصاد والعالم الخــــارجي. وهــــي التزامــــات نــــشأت فــــي الماضــــي، 
وأدرجت لها جداول زمنية للــــسداد عــــن طريــــق العمليــــات الحكوميــــة المــــستقبلية أو لتبقـى 

كديـــون دائمة«.

فـــه البنك الدولي بأنــــه »كامــــل رصيد الالتزامـــات الحكومية التعاقدية المباشــــرة ذات  كمـــا عرَّ
الأجــــل الثابــــت إلـى الالتزامــــات مستحقة السداد في تاريخ معين. ويشمل الالتزامـات المحليـة 
والأجنبيـة كودائـع العملـة والودائع النقدية والأوراق المالية عـدا الأسـهم والقـروض«. ويركـز 
البنــــك الــــدولي علــــى الدين الخارجي؛ باعتباره مجمــــوع الــــدين العــــام طويــــل الأجــــل، والـدين 
الطويل الأجــــل المــــضمون مـن قبـل الحكومـة، والـدين الخــــاص الطويـل الأجـل غيـر المضمون.

ف أيضاً بأنه »ما تســـتدينه الحكومة من مبالغ نقدية من الأفراد أو المؤسســـات المالية،  ويُعرَّ
وتلتزم بســـداده مع الفوائد المســـتحقة عليه. وقد يكون الدين داخلياً أو خارجياً«.

فوائد وأهمية الدين العام:
يعد الدين العام مصدراً من مصادر 
التمويل اللازمة لتغطية العجز في 

الميزانية العامة للدولة.

فـــي  العـــام  الديـــن  أدوات  تســـهم 
زيـــادة الحلول الاســـتثمارية بأســـواق 
المـــال؛ وبالتالـــي زيادة تدفـــق النقد؛ 
ممـــا يســـهم في النمـــو الاقتصادي؛ 
باعتبارها أوراقاً مالية عالية الســـيولة 

المخاطر. ومعدومـــة 

يعـــد الدين العام وســـيلة للاســـتثمار 
المحلـــي  المالـــي  الســـوق  وتطويـــر 
بمنعـــه خـــروج رؤوس الأمـــوال إلـــى 

الخارج.

النقـــد  مصـــادر  توفيـــر  فـــي  يســـهم 
الأجنبـــي.

فـــي  الاقتصـــادي  النمـــو  مـــن  يعـــزز 
حالـــة أن رأس المـــال الإضافـــي الذي 
تمولـــه القروض الجديـــدة يؤدي إلى 
زيـــادة الإنتـــاج؛ ممـــا يزيـــد مـــن قـــدرة 
الحكومـــة علـــى مواجهـــة التزاماتهـــا 
في خدمة الديون المســـتحقة عليها

يســـهم في إعطاء ثقة للمســـتثمرين 
الأجانـــب بالاقتصاد الوطني.



الدين العام.. تعريفه، وأدواته، وأثره في المتغيرات الاقتصادية الكلية

5

يســـاعد علـــى امتصـــاص المدخـــرات 
تحويـــل  طريـــق  عـــن  المتناميـــة 
إلـــى  المدخريـــن  مـــن  المدخـــرات 
المســـتثمرين فـــي حـــال عـــدم رغبـــة 
الاقتـــراض. فـــي  الخـــاص  القطـــاع 

يســـهم فـــي تمويل عمليـــات التنمية 
الاقتصادية.

السياســـة  أدوات  أهـــم  مـــن  يُعـــدّ 
النقديـــة وإدارة النقود؛ إذ يســـتخدم 
المفتوحـــة؛  الســـوق  عمليـــات  فـــي 
البنـــوك  احتياطـــي  علـــى  للســـيطرة 

النقـــود. وعـــرض 

أنواع الدين العام

الدين العام الداخلي
)الــمــحــلــي(

يتمثـــل في ديون )قروض أو ســـندات أو صكوك( تحصل عليهـــا الدولة من الوحدات الاقتصادية 
)أفراد أو مؤسســـات مالية( في الســـوق المحلي، وتلتزم بســـدادها بالعملة المحلية.

      وهناك نوعان من القروض المحلية:

1 - القرض الحقيقي، وهو اقتراض الحكومة من الأفراد والشركات وبنوك الادخار والمؤسسات 
الماليـــة غيـــر المصرفية، ويمثل هذا القرض اســـتقطاعاً مـــن دخول وثروات ومدخـــرات المجتمع؛ 

أي أن الحكومة هنا تنافس القطاع الخاص على الســـيولة المتاحة في الاقتصاد.

2 - القـــرض الظاهـــري، وهـــو اقتـــراض الحكومـــة مـــن الجهـــاز المصرفـــي الـــذي يشـــمل البنـــك 
المركـــزي والبنـــوك التجاريـــة، ولا يترتب عليه اســـتقطاع من دخول وثروات ومدخـــرات المجتمع؛ 
حيـــث يقـــوم البنك المركزي بزيـــادة كمية النقود فـــي الجهاز المصرفي بقيمـــة القرض وفوائده، 

وهـــو عمليـــة لزيادة كميـــة النقود.

الـــديــــن العــــــام 
الـخـــارجـــي

يتمثـــل فـــي ديـــون )قـــروض( تحصـــل عليهـــا الدولة من الخـــارج )دولة أخـــرى أو مؤسســـات مالية 
خارجيـــة(، ويتـــم طرحهـــا في الأســـواق المالية الأجنبيـــة، ويُلزم ســـدادها بالعملـــة الأجنبية.
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أدوات الدين العام
الصكـــوك أو الســـندات: هـــي أوراق ماليـــة تصدرها الحكومات لجمـــع الأموال من المســـتثمرين لفترة 
زمنيـــة محـــددة بتاريـــخ ســـداد محدد، وخـــلال هذه الفتـــرة عادةً ما تـــوزع الصكوك والســـندات معدل 
ربـــح أو فائـــدة )ثابـــت أو متغيـــر( بشـــكل دوري. وفـــي نهايـــة عمـــر الصـــك أو الســـند، المعروفـــة بفترة 
الاســـتحقاق، يقوم مصدر الورقة المالية بســـداد رؤوس الأموال التي جمعها ابتداءً من المســـتثمرين. 

ما الفرق بين الصكوك والسندات؟
الصكـــوك هـــي عبارة عن أوراق مالية متوافقة مع الشـــريعة الإســـلامية، تصدرهـــا الجهات الحكومية 
أو الشـــركات لتطويـــر مشـــاريع تنمويـــة، ويصبح المســـتثمر بموجبها مالـــكاً جزئياً للأصل محـــل التعاقد 
حتـــى تاريخ الاســـتحقاق. أما الســـندات فهي أوراق مالية يقرض المســـتثمر بموجبهـــا الأموال للمصدر 

حتـــى تاريخ الاســـتحقاق مقابل معـــدل ربح دوري.

أولًا: السـنــدات
بحسب المصدر

تنقسم السندات من حيث الجهة المصدرة لها إلى قسمين:

أ. السندات الحكومية:
وهـــي الســـندات التي تصدرها الدولة ومؤسســـاتها للاكتتـــاب العام، وتحصل عليهـــا من الأفراد 
أو المؤسســـات )العامـــة والخاصة( بغرض تمويل عمليات التنميـــة الاقتصادية أو لمواجهة العجز 
فـــي ميزانيتهـــا أو بهـــدف مواجهـــة التضخـــم، وتتميـــز بخلوهـــا من المخاطـــر؛ لأنهـــا مضمونة من 

الحكومـــة، كمـــا أنها تتمتـــع بدرجة عالية من الســـيولة.

وتنقسم إلى أنواع عدة، منها:

سندات الخزينة.. 1
شهادات الخزانة.. 2
سندات البلدية. 3
سندات حكومية بعملات أجنبية.. 4
شهادات الاستثمار.. 5

ب- سندات القطاع الخاص:
يطلـــق عليهـــا ســـندات الشـــركات أو الســـندات غيـــر الحكوميـــة، وهـــي الســـندات التـــي تصدرهـــا 
المؤسســـات الماليـــة أو الشـــركات العاملـــة في القطـــاع الخاص لتمويل مشـــاريعها ونشـــاطاتها 
فـــي الأجـــل الطويـــل. وتتميـــز بأنهـــا تصـــدر بمعـــدلات فائـــدة أعلى مـــن الفائـــدة على الســـندات 
الحكوميـــة؛ لكونهـــا أكثـــر عرضةً لمخاطر الائتمـــان الناتجة من عجز الجهة المصـــدرة للوفاء بالدين 

والفوائـــد الدوريـــة عليـــه؛ لذلـــك فهي تصـــدر بمعدل فائـــدة أعلى كضمـــان لحماية المســـتثمر.

أنواع السندات
تقسم السندات إلى أنواع مختلفة بحسب عدد من المعايير، منها ما يلي:



الدين العام.. تعريفه، وأدواته، وأثره في المتغيرات الاقتصادية الكلية

7

ثـانـيـــاً: السـنــــدات
بحسب معدل العائد

ســـندات ذات عائـــد ثابت، وهي الســـندات التـــي يكون معـــدل الفائدة فيها ثابتاً، وتحســـب . 1
كنســـبة مئويـــة من قيمة الســـند الاســـمية أو كمبلغ ثابت يتـــم تحديده.

ســـندات صفريـــة الكوبـــون، وهـــي ســـندات لا تـــدرُّ عائـــداً دوريـــاً في مقابـــل طرحها بأســـعار . 1
منخفضة عن قيمتها الاســـمية، وعند اســـتحقاق الســـند يتم دفع القيمة الاســـمية الكاملة 
للســـند، ويعـــد العائـــد مـــن هذا الســـند هـــو الفرق بين ســـعر بيع الســـند وبين القيمة الاســـمية.

ســـندات ذات عائـــد متغير )معوم(، وهي الســـندات التي يكون معدل العائـــد فيها مختلفاً . 1
مـــن فترة إلـــى أخرى؛ اعتماداً على تغير ســـعر الفائدة في الســـوق المالي.

ثـالـثـاً: السـنــــدات
مــن حيــث الأجــل

سندات قصيرة الأجل.. 1

سندات متوسطة الأجل.. 2

سندات طويلة الأجل.. 3

إدارة الدين العام
يُطلـــق مصطلـــح إدارة الديـــن العام على تلـــك العملية التي تهدف إلى وضع اســـتراتيجية لإدارة الدين 
الحكومـــي، وتعمـــل علـــى تنفيذها وتقييمها بشـــكل مســـتمر؛ من أجـــل الحصول علـــى التمويل الذي 
تحتـــاج إليـــه الحكومـــة، وبأقـــل تكلفـــة ممكنة علـــى المديين المتوســـط والطويـــل، مع الحفـــاظ على 
مســـتوى مقبـــول مـــن المخاطر بالإضافـــة إلى تحقيق أهـــداف أخرى تضعها الحكومة كتطوير ســـوق 

مالـــي يتمتـــع بكفاءة عـاليــــة؛ من أجل طــــرح تلك الأدوات للتـــــداول من خلاله.

وتسعى إدارة الدين العام إلى تحقيق عدة أهداف، وهي:

تأمين حاجة الحكومة إلى التمويل تبعاً للغرض من التمويل.• 
اقتناص الفرص ذات التكلفة التمويلية الأقل على المديين المتوسط والطويل.• 
الحفاظ على درجة مخاطر مقبولة تتسم بالاتزان لمحفظة الدين كاملة.• 
تحقيق أي أهداف أخرى تسعى الحكومة إلى تحقيقها تبعاً لاستراتيجيتها.• 
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دور مكتب إدارة الدين العام
يمثـــل مكتب/مركز/وحـــدة إدارة الدين العام في الحكومات الجهة المعتمدة التي تتحمل مســـؤولية 
تنفيـــذ اســـتراتيجية إدارة الديـــن المعتمـــدة عـــن طريـــق أدوات الديـــن المختلفـــة والمعامـــلات الأخرى 
ذات الصلـــة بالديـــن، بالإضافـــة إلـــى مســـؤوليتها أمـــام صناع القـــرار بتقديـــم النصيحة والتحليل بشـــأن 
اســـتراتيجية الديـــن العـــام المقترحـــة والمخاطر المصاحبـــة للتكلفة وعـــرض البدائل في حـــال توافرها.

وتعـــد إدارة الرصيـــد النقـــدي وإدارة الضمان والاقتراض مـــن الوظائف الأساســـية للمكتب، بالإضافة 
إلـــى وظائف داعمة مثـــل: تنبؤات التدفقـــات النقدية والاستشـــارات القانونية.

تقييم إدارة الدين العام
يهـــدف تقييـــم إدارة الديـــن العـــام إلـــى قيـــاس أداء إدارة الدين الحكوميـــة من خـــلال مجموعة كاملة 
مـــن المؤشـــرات )11 مؤشـــراً( يتضمن كل مؤشـــر أبعـــاداً لتقييم الممارســـات الســـليمة المعمول بها، 
وتشـــمل سلســـلة كاملة مـــن عمليات إدارة الدين الحكوميـــة، وعمليات إدارة المخاطـــر، بالإضافة إلى 
البيئـــة العامـــة التـــي تتم فيها هذه العمليات؛ من أجل تطبيق ممارســـات ســـليمة لإدارة الدين. وذلك 
مـــن خـــلال تحقيـــق الحد الأدنى الذي ينبغي الوفـــاء به في جميع الظروف. ومن ثم؛ فإن المؤشـــرات 
التـــي لا يتـــم الوفـــاء بها بشـــكل واضح تشـــير إلى نقـــاط الضعف التي ينبغـــي التركيز عليهـــا وإصلاحها 

وتطويرها.

 وتنقسم المؤشرات إلى خمس مجموعات، وهي:
الحوكمة وتطوير الاستراتيجية.• 
المواءمة مع سياسات الاقتصاد الكلي. • 
الاقتراض وعلاقته بالأنشطة المالية. • 
التنبؤ بالتدفقات النقدية وإدارة الميزان النقدي.• 
تسجيل الديون وإدارة مخاطر العمليات.• 

أسباب لجوء الحكومات للاستدانة 
تلجأ الحكومات للاقتراض والاســـتدانة لأســـباب عدة ترتبط بشـــكل أساســـي بقوة اقتصادها ومتانته 

التـــي تنعكس بشـــكل مباشـــر على ميزانيتهـــا وناتجها المحلي الإجمالي. وفـــي ضوء ذلك فإن:

الـــدول ذات الاقتصـــاد الضعيـــف تقتـــرض مـــن أجل اســـتمرار نشـــاطها الاقتصـــادي وتنويع 
مصـــادر التمويـــل لديهـــا، إما مـــن أجل تغطية عجـــز ميزانيتها وإمـــا لإدارة سياســـتها النقدية 
وتثبيـــت تذبـــذب ســـعر صـــرف عملتهـــا أو تســـتدين من أجـــل تمويل مشـــاريع البنـــى التحتية 

الضخمـــة لديهـــا ذات المـــدى طويـــل الأجل أو لســـداد قروض ســـابقة. 

الـــدول ذات الاقتصـــاد القـــوى تقتـــرض مـــن أجـــل إعادة الاســـتثمار للاســـتفادة مـــن الفرق 
بيـــن تكلفـــة الاقتراض وعائد الاســـتثمار، كما أنها تقترض للدفع بســـيولة جديدة لسوقهـــــا 
المحلي لتشـــجيع الاستثمـــــار الداخلـــــي، بالإضافـــــة إلى الحصـــــول على عملة صعبة عندما 

يكـــون الطـــرح بعملـــة أجنبية؛ مما يعـــزز مكانتهـــا الاقتصادية.
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الدين العام في المملكة العربية السعودية

أسواق الدين
الــدولــيــة

تشـــارك المملكـــة فـــي أســـواق الديـــن الدوليـــة بطـــرح إصداراتهـــا للســـندات والصكـــوك الدولية 
بالعمـــلات المختلفـــة )بالـــدولار وباليـــورو( ضمـــن »برنامـــج ســـندات حكومـــة المملكـــة العربيـــة 
الســـعودية«، و«برنامـــج حكومـــة المملكـــة الدولـــي لإصـــدار الصكـــوك« الـــذي تقـــوم بـــه وزارة 
الماليـــة، بترتيـــب وإدارة مـــن المركز الوطنـــي لإدارة الدين؛ حتى أصبحت قاعدة المســـتثمرين في 
إصـــدارات المملكـــة اليـــوم تمتـــاز بتنوع واســـع من حيـــث النطاق الجغرافـــي ونوع المســـتثمرين؛ 

حيـــث يمتـــد منحنـــى العائـــد للمملكة مـــن 2021م إلـــى 2061م.
وقـــد نجـــح المركـــز فـــي فتح أســـواق جديـــدة متمثلـــة في إصـــدار عملة اليـــورو؛ مما أســـهم في 
خلـــق منحنـــى عائد جديـــد للمصدرين المحتملين من الجهات الحكوميـــة والقطاع الخاص وتنويع 

قاعدة المســـتثمرين.
مـــة بعملة الـــدولار الأمريكي،  وبـــدأت المملكـــة إصداراتهـــا الدولية عـــام 2016م بســـندات مقوَّ
مة بعملة اليورو، وكان آخر طرح دولي للمملكة للســـندات الدولية  وتبتعهـــا إصـــدارات أخرى مقوَّ
بعملـــة الـــدولار فـــي أســـوق الديـــن الدوليـــة فـــي شـــهر نوفمبـــر 2021م ضمـــن برنامـــج حكومة 
المملكـــة العربيـــة الســـعودية الدولـــي لإصـــدار أدوات الديـــن. وقـــد نجحـــت المملكة فـــي إصدار 
أدوات ديـــن بعائـــد ســـلبي؛ ليكـــون أكبر شـــريحة أصدرت بالســـالب خـــارج دول الاتحـــاد الأوروبي، 
ووصـــل المجمـــوع الكلـــي لطلبـــات الاكتتـــاب أكثـــر مـــن خمســـة مليـــارات يـــورو، وتجاوزت نســـبة 
التغطيـــة أكثـــر مـــن ثلاثـــة أضعـــاف إجمالـــي الإصدار. وبلـــغ إجمالـــي ذلك الطـــرح 1,5 مليـــار يورو 
)مـــا يعـــادل 6,83 مليار ريال ســـعودي( مقســـمة على شـــريحتين كمـــا يلي: مليار يـــورو )ما يعادل 
4,55 مليار ريال ســـعودي( لســـندات ثلاث ســـنوات )اســـتحقاق عام 2024م(، ونصف مليار يورو 
)ما يعــــــادل 2,28 مليــــار ريــال سعـــــودي( لسنــدات تســع سنــوات )استحقــــــــــاق عــــــــام 2030م( 

سلبي. بعـــائد 

أسواق الدين
الـمحـلـيــــة

كان لأســـواق الديـــن المحليـــة نصيـــب مـــن اهتمـــام حكومتنـــا الرشـــيدة؛ حيـــث كان أحـــد أهداف 
المركـــز الوطنـــي لإدارة الديـــن تطويـــر أســـواق الديـــن المحليـــة؛ حيـــث أطلـــق برنامـــج المتعاملين 
الأولييـــن فـــي عام 2018م، بالشـــراكة مع خمس مؤسســـات مالية، بالإضافة إلى دعم الســـوق 
الثانـــوي ليتمتـــع بالكفـــاءة والعمق؛ من أجل اســـتيعاب الإصدارات الحكوميـــة وإصدارات القطاع 
الخـــاص عـــن طريـــق بنـــاء منحنى عائـــد ســـيادي لمختلف آجـــال أدوات الديـــن من خـــلال »برنامج 

صكـــوك المملكـــة المحلية بالريال الســـعودي«.

الإدراج في أسواق الدين 1
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تابـــع المتعامليـــن الأولييـــن )Primary Dealers( بالتعـــاون مـــع المركـــز الوطنـــي لإدارة الديـــن 
العام مشـــاركتهم في اســـتيعاب الإصدارات الحكومية وتطوير أســـواق الدين المحلية من خلال 
توســـيع قاعدة المســـتثمرين في الســـوق الأوليـــة؛ لتأمين متطلبات التمويل فـــي الدين المحلي 
للمملكة، ودعم وتنمية الســـوق الثانوية؛ حيث يتولى المتعاملين الأوليين دور صانعي الســـوق؛ 
مـــن خـــلال زيادة ســـيولة الأوراق الماليـــة الحكومية المحليـــة، وتقديم المشـــورة للمركز الوطني 

لإدارة الديـــن العام لتطوير أســـواق الديـــن في المملكة.

هـــذا وقـــد وقعـــت وزارة الماليـــة والمركـــز الوطنـــي لإدارة الديـــن مؤخـــراً اتفاقيـــة مـــع مصـــرف 
الراجحـــي لتعيينـــه كمتعامـــل أوليـــي بـــأدوات الديـــن الحكوميـــة؛ لينضـــم بذلك مصـــرف الراجحي 
إلـــى المؤسســـات المالية التي ســـبق انضمامها إلـــى برنامج المتعاملين الأولييـــن، وهي: »البنك 
الأهلـــي الســـعودي، والبنـــك الســـعودي البريطانـــي )ســـاب(، وبنك الجزيـــرة، ومصـــرف الإنماء«.

وتأتـــي أهميـــة هـــذه الاتفاقيـــات مـــع المتعامليـــن الأولييـــن مـــن كونها تســـهم في رفـــع كفاءة 
التعامـــلات الماليـــة فـــي أدوات الدين الحكوميـــة المحلية من خلال وضع أطر واضحة وشـــفافة 
للمتعامليـــن بهـــا، كمـــا تعـــزز المشـــاركة فـــي تطويـــر ســـوق الديـــن المحلـــي مـــع الأطـــراف ذات 
العلاقـــة، حيـــث شـــهد الســـوق فـــي الآونـــة الأخيـــرة قفـــزة إيجابية فـــي أحجـــام التـــداولات التي 
تعكـــس ثقـــة المســـتثمرين بـــأدوات الديـــن المحليـــة. وبالإضافـــة إلـــى ذلك، قـــام المركـــز بتوقيع 
مذكـــرات تفاهـــم مـــع عـــدة مؤسســـات ماليـــة دوليـــة بشـــأن انضمامها إلـــى برنامـــج المتعاملين 

الأولييـــن بـــأدوات الديـــن الحكوميـــة المحلية.

ولتلبيـــة الاحتياجات التمويليــة المقــدرة فــي ميزانيــة العــام 2022م، تعمـــل وزارة الماليـة بالتعاون 
مع المركـز الوطنـي لإدارة الديـن علـى إعـداد خطــة ســنوية للاقتراض تسـتهدف اسـتمرار التنويـع 
بيــــن مصــــادر التمويـل الداخليـة والخارجيــــة ممـا يعـزز قـدرة المملكـة علــــى الوصـول إلـى مختلـف 
الأسواق المحليــــة والدوليــــة، مـع ضمـان إصـدار أدوات الديـن الســــيادية بتسـعيرة عادلـة وضمـن 
أطــــر وأســــس مدروســــة لإدارة المخاطـر والتـي تراعـي عـدة اعتبــــارات منهـا الحفـاظ علـى سـيولة 
الســــوق المحلــــي، الحفــــاظ علـى متوســط أجــل اســـــتحقاق الديــن العــام لتقليـــــل مخاطــر إعــادة 

التمويــل المســتقبلية.

وضمن الجهود المبذولة لزيادة الســـيولة وتعميق ســـوق أدوات الدين المحلية، يســـعى برنامج 
تطويـــر القطـــاع المالـــي فـــي وزارة الماليـــة إلى تطوير ســـوق الصكـــوك المحلية وتنويـــع قاعدة 
المســـتثمرين فيـــه مـــن الداخـــل والخـــارج، وتطويـــر المنتجـــات الاســـتثمارية المتاحة للمســـتثمرين 
فـــي الســـوق الماليـــة؛ حيث تم العمـــل بين المركـــز الوطنـــي لإدارة الدين وهيئة الســـوق المالية 
لتخفيض القيمة الاســـمية للصكوك الصادرة عن حكومة المملكة ضمن برنامج إصدار الصكوك 
المحليـــة بالريـــال الســـعودي فـــي عام 2019م من مليـــون ريال إلى ألف ريال للصك؛ مما أســـهم 

فـــي زيـــادة حجم التـــداولات بأدوات الديـــن الحكومية في الســـوق المحلية.
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حجم تداولات أسواق
الـديـــن المحــلـيـــة

تمثلـــت الزيـــادة فـــي حجم التـــداول في الســـوق الثانوية المحليـــة في تداولات قيمتهـــا أكثر من 
70 مليـــار ريـــال ســـعودي فـــي عـــام 2020م، مقارنـــة بعشـــرة مليـــارات ريـــال ســـعودي فـــي عام 
2019م، أو بنســـبة أكثـــر مـــن 600 % علـــى أســـاس ســـنوي. وقـــد تـــم تحقيـــق ذلـــك بعـــد عدد 
مـــن المبـــادرات لتعزيـــز البنية التحتية للســـوق المحلية بما فـــي ذلك تخفيض رســـوم المعاملات 
بالتنســـيق مع هيئة الســـوق المالية )CMA( والســـوق المالية الســـعودية )تداول( وأيضاً أســـهم 

المتعاملـــون الأوليـــون كصانعي ســـوق في تنميـــة التداولات.

ترتيب الدين العام السعودي بين مجموعة العشرين
ارتفع حجــــم محفظــــة الديــــن العـام فـي عــــام 2020م بمقـــــــدار 176مليــــار ريـال؛ أي مــــا يمثـل نسـبة 
26 % عن بداية العام السابق، ممثلــــة بإجمالــــي عمليــــات تمويليــــةُ تقــــدر بــ220 مليــــار ريــــال، موزعـة 
بيـن تمويــل محلــي بحوالــي 174 مليــار ريــال، وتمويــل دولــي بحوالــي 46 مليــار ريــال، بالإضافــة إلــى 
تنويـــــع مصـــــادر التمويــل محليــاً ودوليــاً علــى مســتوى إجمالـــــي المحفظــة من إصدارات أدوات دين 
محلية ودولية وتمويل بديل. ويتماشـــــى هــــذا الارتفــــاع فــــي حجــــم الاقتــــراض مـع خطــــة الاقتـراض 
الاســــتثنائية لعــــام 2020م بسـبب جائحـــــة كوفيــد- 19؛ حيــث ارتفعــت متطلبـــــات الاقتــراض لتصــل 

إلـــى 220 مليـــــار ريـــــال من الرقم المقرر ســـابقاً )120 مليـــار ريال(.

وبلــــغ حجــــم إجمالــــي محفظـة الديـن فــــي منتصف عـام 2021م مــــا يقـارب 923 مليــــار ريـال، 58 % 
مــة بالعمــلات الأجنبيــة. وارتفع حجم محفظة الدين  مـــــة بالريـــــال الســعودي، و42 % مقوَّ منها مقوَّ
فـــي النصـــف الأول مـــن عـــام 2021م بمقدار 74.1 مليار ريال ســـعودي مقارنةً بنهايـــة عام 2020م، 
وتمثلـــت هـــذه الزيـــادة فـــي إصـــدارات أدوات ديـــن محليـــة ودوليـــة وتمويـــل بديل عن طريـــق تمويل 

وكالة ائتمـــان الصادرات.

ومـــن المتوقـــع أن تبلـــغ نســـبة الديـــن العـــام للمملكة إلـــى الناتج المحلـــي الإجمالـــي 29.2 % بنهاية 
عـــام 2021م، وعليـــه يعـــد ترتيـــب المملكـــة الثاني مقارنةً بـــدول مجموعة العشـــرين. 

التداول في أسواق الدين 2
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أثر الدين العام في بعض المتغيرات الاقتصادية الكلية
أسباب استدانة

الـــــــــــدول
تعـــد السياســـات الماليـــة للـــدول مســـتدامةً إذا اســـتطاعت تحقيـــق الاســـتقرار في نســـبة الدين 
العـــام إلـــى الناتج المحلي العام أو خفضه. كما ترتبط الاســـتدامة المالية بمدى نجاعة السياســـة 
الماليـــة المطبقـــة بهـــدف تقليـــص عجـــز الميزانيـــة والتحكم في معـــدل الدين العـــام والرجوع به 

إلـــى وضع قابل للاســـتمرار. 

وتهـــدف الإجـــراءات الحكوميـــة التـــي انتهجتهـــا عدد من الـــدول فـــي الميزانية العامة إلـــى تعزيز 
الإيـــرادات بالقيـــام -علـــى ســـبيل المثـــال- بالإصـــلاح الضريبـــي وزيـــادة حصيلـــة الرســـوم وعوائـــد 
الاســـتثمارات الحكوميـــة، إلـــى جانـــب خفـــض المصروفـــات الجاريـــة متضمنـــة الأجـــور والنفقـــات 

التشـــغيلية، وتقليـــص الدعـــم الحكومـــي، وضبـــط النفقات الرأســـمالية.
وتحظـــى الاســـتدامة المالية بمزيد من الاهتمـــام من حكومة المملكة ممثلة فـــي وزارة المالية 
والبنـــك المركـــزي الســـعودي والمركـــز الوطني لإدارة الديـــن؛ لغرض تقييم تطـــورات الدين العام 

التـــي تســـاعد على تحقيق نمو اقتصادي مناســـب للتنمية الاقتصاديـــة والاجتماعية.
وتجـــدر الإشـــارة إلـــى أن أهـــم ســـمات الإصلاحـــات التـــي عملـــت عليهـــا حكومتنـــا الرشـــيدة في 
رؤيـــة المملكـــة 2030 -لضمـــان الاســـتدامة الماليـــة والاســـتقرار الاقتصادي- تكمـــن في جهود 
التنويـــع الاقتصـــادي لمقابلـــة الإنفـــاق الحكومـــي عبـــر تعزيـــز الإيـــرادات النفطية وغيـــر النفطية 
ورفـــع كفاءتهـــا وتحويـــل الإنفـــاق إلى بناء رأس المال البشـــري وزيـــادة الاســـتثمارات التي تجذب 
المســـتثمرين مـــن الداخـــل والخـــارج إلـــى القطاع الخـــاص؛ وبالتالي اســـتقرار مســـتويات الديـــن العام.

لذلك؛ تســـعى اســـتدامة واستقرار المؤشرات المالية ومستويات الدين العام للمملكة لحصولها 
علـــى تصنيـــف ائتماني عـــالٍ؛ وبالتالي حصولهـــا على احتياجاتهـــا التمويلية وفقـــاً للحاجة الفعلية 
وبتســـعيرات عادلـــة. ومـــن هذا المنطلـــق؛ قام المركـــز الوطنـــي لإدارة الدين باعتماد مؤشـــرات 
ومعاييـــر قيـــاس أداء مســـتويات الديـــن العام، ومؤشـــرات التصنيف الائتمانـــي للمملكة، وتطوير 

هذه المؤشـــرات والمعايير بشـــكل مستمر. 
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الخاتمة
يعــد الديــن العــام إحــدى أدوات تنشــيط ســوق الديــن وتعميقــه؛ والــذي مــن 
شــأنه الإســهام فــي زيــادة الســيولة المحليــة، وهــو كذلك مكــون مالي يمكن 
أن يســهم فــي تنويــع أســاليب التمويــل؛ وبالتالــي يســهم فــي دفــع عجلــة 
التنميــة الاقتصاديــة. وقــد تنــاول هــذا التقريــر التعريــف بالديــن العــام وفوائده 
وأهميتــه وأنواعــه وأبــرز أدواتــه، كمــا تنــاول التعريــف بــإدارة الديــن العــام ودور 
مكاتبــه وتقييمــه، مــع ذكــر أبــرز أســباب لجــوء الحكومــات للاســتدانة، إضافــةً 
إلــى الإدراج والتــداول فــي أســواق الديــن الدوليــة والمحليــة، وترتيــب الديــن 
العــام الســعودي بيــن مجموعــة العشــرين، كمــا تمــت الإشــارة إلــى أثــر الديــن 

العــام فــي بعــض المتغيــرات الاقتصاديــة الكليــة.
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