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	الغلاف عربي وانكليزي
	الاهداء والشكر وقائمة المحتويات وقائمة الجداول وقائمة الاشكال (2)
	الاطار العام للدراسة
	الفصل الأول (Autosaved)
	       تلعب الضرائب الدور الأساسي في تمويل موازنة الدولة، وتغطية النفقات الحكومية المتزايدة المرتبطة بتوسع الاقتصاد، إذاً هي المصدر الرئيسي للإيرادات العامة، ولها مكان الصدارة بين مصادر الإيرادات العامة بسبب الدور الرئيسي لها في تقدمة الموارد المالية، والدور الأهم في تحقيق الأغراض السياسة المالية وما يترتب عليها من آثار اقتصادية واجتماعية. ويمكن أن تعرف الضرائب على أنها استقطاع نقدي تفرضه السلطات العامة على الأشخاص الطبيعيين والاعتباريين وفقاً لقدراتهم التكليفية، بطريقة نهائية، وبلا مقابل بقصد تغطية الأعباء العامة ولتحقيق تدخل الدولة�، وتأتي اغلب حصيلة الضرائب من المصادر الهامة التالية�:

	 تعتبر القروض العامة أحد مصادر الإيرادات العامة، وتستطيع الدولة أن تمول عملياتها بواسطة الاقتراض داخليا أو خارجياً. وذلك بالرغم من الخلافات التي تثار بشأن خطورة الاعتماد على مثل هذه القروض، لما لها من مشاكل ناتجة عن الأعباء المتراكمة على القرض وخدمته، لا يمكن إنكار دورها كمصدر مهم للتمويل وخصوصاً الدول النامية الضعيفة في الموارد الذاتية.


	الفصل الثاني
	الفصل الثالث
	شهدت اجمالي الودائع لدى القطاع المصرفي السوري ارتفاعاً خلال الفترة (2003- 2010) إذ ازداد إجمالي الودائع من (618) مليار ليرة سورية لعام 2003 حتى (1,387) مليار ليرة سورية لعام 2010، وذلك بسبب نمو الدخول في سورية من جهة وازدياد الدخل القومي، وزيادة حجم التجارة الداخلية والخارجية من جهة ثانية، وتطور ونمو مستوى الوعي المصرفي، وقدرة المصارف الخاصة التقليدية والاسلامية على جذب الودائع من المواطنين مما شجعهم على الإدخار.

	نلاحظ أنه في عام 2011  انخفاض الودائع المصرفية إلى (1,120) مليار ليرة سورية عما كانت عليه في نهاية عام 2010 وذلك بمعدل انخفاض قدره 19%. وكان ذلك بسبب الازمة التي تمر بها البلاد، وحاجة الأفراد لإنفاق هذه المدخرات.

	ونلاحظ من خلال الجدول أن اجمالي الودائع لدى المصارف العامة شهدت ارتفاعاً خلال الفترة (2003- 2010) إذ ازداد إجمالي الودائع من (618) مليار ليرة سورية لعام 2003 لتصل إلى مبلغ (878) مليار ليرة سورية لعام 2010، وسبب هذا الارتفاع استمرار المصارف العامة في تمويل التجارة الداخلية، والخارجية الحكومية، وكذلك تجارة القطاع الخاص، بسبب علاقة المصرف التجاري السوري مع المصارف الأوربية. ويمكن تفسير النمو في إجمالي الودائع خلال الفترة (2003- 2010) من كون الخطط الاقتصادية والاستثمارية المتعاقبة في سورية اعطت أهمية كبيرة لزيادة حجم الأدخار، وذلك عن طريق السياستين المالية والنقدية التي تستخدم أدواتها من سعر الفائدة، والضرائب والمستوى العام للأسعار، وغيرها لتشجيع الأدخار، ونمو الدخل القومي الذي يعد الركيزة الاساسية لنمو المدخرات ومن ثم نمو الودائع.

	وفي عام 2005 قامت سورية بتشجيع الانفتاح التجاري، ومن هنا كانت الزيادة في الودائع لتلبية متطلبات الحركة التجارية وطلبات الدفع التجاري.

	ولعب سعر الفائدة أيضاً دوراً هاماً في جذب الودائع، وخصوصاً ودائع التوفير التي تخص صغار المدخرين، وذلك لمقابلة حاجاتهم فيزداد هذا النوع من الودائع بزيادة سعر الفائدة وينخفض حجم الودائع بانخفاض سعر الفائدة.

	وتأثر حجم الودائع المتوسطة وطويلة الأجل أيضاً بزيادة سعر الفائدة ليتم تكيف هذا النوع من الودائع لتصبح اكثر ملائمة للحاجات الاسثتمارية للمودعين.

	وكانت الرغبة خلال هذه الفترة لتمويل احتياجات التنمية، والرغبة بزيادة التمويل للمشروعات الاستثمارية والتنموية سبباً رئيسياً بتكيف البنية الهيكلية للودائع.

	 أما في العام 2011  فنلاحظ انخفاض الودائع المصرفية إلى مبلغ (745) مليار ليرة سورية عما كانت عليه في نهاية عام 2010 وذلك بمعدل انخفاض قدره 15% .

	نلاحظ ايضاً من خلال الجدول أن اجمالي الودائع لدى المصارف الخاصة التقليدية شهدت ارتفاعاً خلال الفترة (2004- 2010) إذ ازداد إجمالي الودائع من (20) مليار ليرة سورية لعام 2004 لتصل إلى مبلغ (431) مليار ليرة سورية لعام 2010، وتعود هذ الزيادة كون المصارف الخاصة أكثر انتشاراً بالإضافة لقدرتها على تجميع المدخرات الوطنية، وتحفيز المواطنين على الايداع، واستخدام شبكات الصراف الألي في السحب، والمساعدة في تمويل التجارة الخارجية. إذ يمكن تفسير الزيادة في حجم ودائع المصارف الخاصة خلال الفترة (2003- 2010) لكونها استطاعت كسب ثقة المودعين بشكل تدريجي من خلال الممارسات التي خففت من مخاوف العملاء تجاه الأدخار بالعملات، وخصوصاً العملات الأجنبية كون هذه المصارف لايوجد فيها قيود تجاه طلبيات سحب الأرصدة المدخرة سواء بالعملة المحلية، أو الاجنبية مما خلق جواً من الراحة تجاه تعامل الجمهور مع هذه المصارف. والتفسير السابق ينطبق على المصارف الخاصة الاسلامية، أما في العام 2011  فنلاحظ انخفاض الودائع المصرفية إلى مبلغ (321) مليار ليرة سورية عما كانت عليه في نهاية عام 2010 وذلك بمعدل انخفاض قدره 26%.

	ايضاً من خلال الجدول نلاحظ أن اجمالي الودائع لدى المصارف الخاصة الاسلامية شهدت ارتفاعاً خلال الفترة (2008- 2010) إذ ازداد إجمالي الودائع من (35) مليار ليرة سورية لعام 2008 لتصل إلى مبلغ (79) مليار ليرة سورية لعام 2010، وذلك لقدرة المصارف الإسلامية على جذب ودائع الأفراد الذين لا يتعاملون بالفائدة، فقد تضاعفت خلال سنتين ودائع هذه المصارف وكانت خطوة إيجابية في العمل المصرفي الإسلامي. بالإضافة إلى عامل مهم هو أن هذه المصارف تتوافق مع الشريعة الاسلامية وهناك جزء كبير من الشعب السوري يبحث عن الادخار بطرق تتوافق مع الشريعة الاسلامية. بالإضافة إلى أن المصارف الخاصة جاءت بممارسات وخدمات جديدة وأدوات مالية استجاب لها جمهور واسع من المدخرين.  أما في العام 2011  فنلاحظ انخفاض الودائع المصرفية إلى مبلغ (54) مليار ليرة سورية عما كانت عليه في نهاية عام 2010 وذلك بمعدل انخفاض قدره 31%.

	يمكن تفسير الانخفاض في حجم الودائع في عام 2011 بتأثر حجم الودائع بالتوترات السياسية وتدهور الأوضاع الأمنية في سورية، واتجاه أغلب العملاء إلى سحب أرصدتهم من المصارف العامة والخاصة على حد سواء، وذلك نتيجة خوفهم من افلاس الدولة في سورية نتيحة العقوبات الاقتصادية من الدول الغربية والعربية على الحكومة السورية وخصوصاً فرض عقوبات على القطاع النفطي السوري الذي يعد المصدر الأول للقطع الأجنبي للحكومة السورية، الأمر الذي أثّر على قيمة العملة المحلية، وبالتالي اتجه أغلب المودعين إلى سحب إيداعاتهم من المصارف المحلية وتبديلها بالعملات الصعبة حفاظاً على مدخراتهم، ولتلبية احتياجاتهم التي تتطلب عملات صعبة.

	ونتيجة للتراجع في حجم الودائع  تدخل البنك المركزي وألزم المصارف برفع أسعار الفائدة على الودائع المصرفية بنقطتين مئويتين لتصل إلى ما يتراوح بين (9-11) % مقارنة بما كان عليه سابقاً (9-7)%  بهدف جذب الودائع بالعملة المحلية، كما قام برفع أسعار الفائدة على الودائع بالعملات الأجنبية في محاولة لتوفير النقد الأجنبي، للحيلولة دون حدوث تراجع كبير في سعر صرف الليرة السورية.

	الشكل (9)

	نمو الودائع لدى المصارف العاملة في السوق السورية خلال الفترة 2003 حتى 2011.

	�

	والشكل السابق يبن نمو الودائع لدى المصارف العاملة في السوق السورية خلال الفترة 2003 حتى 2011 حيث يظهر نمو الودائع بشكل مستمر حتى عام 2010 ليشهد تراجع في عام 2011.

	2- واقع القروض والتسليفات لدى المصارف العاملة في سورية

	   تؤدي القروض والتسليفات درواً مهماً في بالاقتصاد الوطني لأي بلد بغض النظر عن شكل النظام المصرفي        في ذلك البلد، وهذا الدور يتناسب مع الاهداف التي تسعى السياسة الائتمانية لتحقيقها، وذلك لمختلف آجال استحقاق التسهيلات الائتمانية ( قصيرة – متوسطة – طويلة الأجل)، وبغض النظر عن أغراض منح التسهيلات سواء كانت ( استثمارية – استهلاكية – تجارية)، بالاضافة للقطاع الذي تمنح له (عام – خاص).

	الجدول رقم (12)

	البيانات: النشرات الربعية للأعوام 2003-2011, مصرف سورية المركزي, الجدول: إعداد الباحث. www.banquecentrale.gov.sy

	والشكل السابق يبين نمو القروض والتسليفات لدى المصارف العاملة في السوق السورية خلال الفترة 2003 حتى 2011 حيث يظهر نمو القروض والتسليفات بشكل مستمر حتى عام 2010 ليشهد التراجع في عام 2011.

	3- فائض السيولة في المصارف العاملة في سورية:

	تطور فائض السيولة المصرفية السورية خلال المرحلة من 2003- 2011 

	(بمليارات  الليرات)

	البيانات: النشرات الربعية للأعوام 2003-2011, مصرف سورية المركزي, الجدول: إعداد الباحث. www.banquecentrale.gov.sy

	والشكل السابق يبين نمو فائض السيولة لدى المصارف العاملة في السوق السورية خلال الفترة 2003 حتى 2011. حيث يظهر نمو فائض السيولة بشكل مستمر حتى عام 2009 ليشهد تراجعاً في عام 2010 وفي عام 2011.

	رابعاً: الأوراق المالية الحكومية في سورية:

	تعد وزارة المالية الجهة المسؤولة عن إصدار وإدارة الدين العام بما في ذلك إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل�، ويمثل الدين العام التزاماً مطلقاً وغير مشروط على الحكومة ولهذا تكون للأوراق المالية الحكومية والفوائد المترتبة عليها أولوية الالتزام بتسديدها عند الاستحقاق. وفي سورية لا يوجد سوق مالية وإنما يتم الاقتراض مباشرة كما سبقت الإشارة، وفي نفس الإطار قامت وزارة المالية السورية بطرح مزادات الأوراق المالية الحكومية، حيث يتم إصدار أذونات وسندات الخزينة بواسطة مزادات، بحيث يتم أصدار أذونات على أساس تحديد العائد، ويتم إصدار السندات على أساس تحديد السعر�، ويضع البنك قائمة بالمصارف العاملة المؤهلة والمحققة للشروط العامة للمشاركة (لحسابها أو لحساب غيرها من الأشخاص الطبيعيين والاعتباريين) بمزادات الأوراق المالية الحكومية بالتنسيق مع وزير المالية ورئيس مجلس مفوضية هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية، 

	وسمح المرسوم التشريعي رقم / 60 / تاريخ / 2007 / بإصدار أذونات وسندات الخزينة، وبين أن أذونات الخزينة هي أوراق دين حكومية قصيرة الأجل تاريخ استحقاقها لا يتجاوز السنة، في حين أن سندات الخزينة هي أوراق دين حكومية متوسطة وطويلة الأجل، مدة استحقاقها أطول من سنة ولا تتجاوز ( 30 ) سنة، وجاء في المادة ( 19 ) من القرار رقم ( 1329 ) الصادر عن رئاسة مجلس الوزراء المتضمن التعليمات التنفيذية، أنه يمكن تداول أذونات وسندات الخزينة في السوق الثانوية.

	وسمحت المادة رقم ( 10 ) من المرسوم التشريعي رقم / 60 / تاريخ / 2007 / بإصدار أذونات وسندات

	الخزينة، من أجل:

	- تمويل عجز الموازنة العامة. ·

	- تمويل المشروعات ذات الأولوية الوطنية المدرجة في الخطط العامة للدولة. ·

	- توفير التمويل اللازم لمواجهة الكوارث وحالات الطوارئ. ·

	- تسديد ديون مستحقة على الحكومة، بما فيها استبدال الدين العام القائم بأوراق مالية حكومية ·قابلة للتداول، وذلك بشكل تدريجي.

	- إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل.

	ويمكن لمصرف سورية المركزي أن يشارك في المزاد على أساس غير تنافسي لأغراض السياسة النقدية. يحق لوزارة المالية إلغاء مزاد الأوراق المالية الحكومية بما في ذلك المزادات المعلن عنها في الروزنامة التأشيرية وذلك في الحالات التالية: 

	1- في حال توافر سيولة كافية لدى الخزينة العامة للدولة.

	2- في حال تعرض سوق المال لبعض الاختلالات الطارئة.

	3- في حال كانت أسعار الفائدة المقترحة من العارضين خارجة بصورة ملحوظة عن المتوقع في ظل الظروف الطبيعية للسوق,

	4- لأسباب أخرى توافق عليها لجنة الأوراق المالية الحكومية.

	1- واقع مزادات الأوراق المالية الحكومية:

	  قام مصرف سورية المركزي بالاعلان عن (8) مزادات منها (5) لعام 2010 (مزادين لأذونات الخزينة، ثلاثة مزادات لسندات متوسطة الأجل)، وكما كان هناك ثلاثة مزادات في عام 2011( مزاد لأذونات الخزينة، مزادين لسندات الخزينة)، وقد تم إلغاء المزاد رقم 3 / 2011 الجاري بتاريخ 14/ 3/ 2011 بناء على قرار وزارة المالية بكتابها رقم 133/ س/ 2/57 تاريخ 14/3/2011. أما نتائج المزادات فيبينها الجدول التالي:

	الجدول رقم (14)

	نتائج مزادات الأوراق المالية الحكومية لعامي 2010 و 2011

	(الأرقام بملايين الليرات السورية)

	المصدر: الجدول تم إعداده من الباحث، بالعودة إلى بيانات مصرف سورية المركزي، نتائج مزادات الأوراق المالية الحكومية، www.banquecentrale.gov.sy

	الجدول رقم (15)

	واقع مزادات الأوراق المالية الحكومية لعامي 2010 و 2011

	المصدر: بيانات مصرف سورية المركزي

	ومن خلال الجدول السابق نلاحظ بأن إجمالي الحجم المخصص (7.3) مليارات ليرة سورية ( كان منها (4.6) مليار ليرة سورية لإجمالي الحجم المخصص عام 2010، و (2.7) مليار ليرة سورية لإجمالي الحجم المخصص عام 2011)، وقد بلغت قيمة المبالغ المسدد منها (4) مليار ليرة سورية بينما بلغت قيمة الرصيد القائم غير المسدد (3.3) مليار ليرة سورية، أي أن نتائج المزادات لم تحقق سوى (2.4%) فقط من القيمة المستهدفة التي تعادل (300) مليار ليرة سورية حسب الخطة الخمسية العاشرة، وهي نسبة ضئيلة جداً، وتوقف هذه المزادات في عام 2011 وذلك بسبب الأزمة التي تمر بها سورية، ولولا هذه الظروف لأستمرت وزارة المالية في تغطية العجز المالي عن طريق السندات بدلاً من إصدار النقود.

	2- مدى مساهمة إصدار الأوراق المالية الحكومية بإمتصاص السيولة الفائضة.

	سوف ندرس العلاقة بين الأوراق المالية الحكومية والسيولة الفائضة (هل تستطيع الحكومة تغطية العجز من خلال هذه السيولة) أيهما أفضل للدولة (الإصدار النقدي) الاقتراض من المصرف المركزي أم إصدار الأوراق المالية الحكومية؟

	بالطبع يجب على الحكومة الانتقال من الإصدار النقدي في تمويل العجز إلى طرح الأوراق المالية الحكومية وذلك للاسباب التالية:

	1- لتغطية العجز بالطريقة التي لا تسبب التضخم لأن إصدار النقد يزيد التضخم.

	2- لإمتصاص فائض السيولة الذي يزيد وسائل الدفع فترتفع الاسعار.

	3- لتنشيط سوق السندات عن طريق طرح هذه الأوراق وتداولها في السوق فيزيد عرض الأوراق المالية المتداولة. 

	من خلال المقارنة بين حجم الإصدار و حجم فائض السيولة وعجز الموازنة والناتج المحلي يمكن التوصل لمجموعة من النتائج منها:

	الجدول رقم (16)

	حجم فائض السيولة وعجز الموازنة والناتج المحلي وحجم الإصدار 2010-2011

	مليارات الليرات السورية

	الجدول من إعداد الباحث 

	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2011، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة 2010 والبيانات: النشرات الربعية لعام 2011, مصرف سورية المركزي, www.banquecentrale.gov.sy

	أولاً: حجم الإصدار:

	هناك العديد من العوامل التي تؤثر بحجم الأوراق المالية التي تصدرها وزارة المالية السورية�:

	- حاجة الوزارة للتمويل القصير الأجل عند وجود عجز مؤقت.

	- القيام بالمشاريع الاستثمارية، والدفع بعملية التنمية من خلال تأمين التمويل للمشاريع الطويلة الأجل ذات الأولوية الاقتصادية.

	- إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل.

	- تغطية العجز الهيكلي في الموازنة العامة للدولة وتسديد الديون المستحقة على الحكومة بما فيها استبدال الدين العام القائم بأوراق مالية حكومية.

	- توفير التمويل اللازم لمواجهة الكوارث والحالات الطارئة.

	طبعاً يزداد حجم الإصدار كلما أزدادت الاحتياجات الحكومية، وعجز الموازنة للقيام بدورها الفعال في الاقتصاد، ومن خلال الإصدار يتم تأمين مصدر رئيس للاحتياجات التمويلية على أسس حقيقية غير تضخمية بدلاً، من تمويل عجز الموازنة عن طريق البنك المركزي من خلال التوسع في الإصدار النقدي بشكل قد لا يتناسب مع الناتج المحلي الإجمالي، ما يؤدي إلى ظهور ضغوط تضخمية وحدوث تشوهات خطرة في بنية السوق والاقتصاد بشكل عام إلى جانب إحداث ضغوط على سعر صرف العملة المحلية.

	ويستطيع البنك المركزي من خلال الأوراق المالية الحكومية التحكم بالكتلة النقدية لمعالجة الحالات الاقتصادية من تضخم أوكساد. ومن خلال المقارنة بين فائض السيولة وحجم الإصدار نلاحظ بحسب الجدول رقم (17) مايلي:

	الجدول رقم (17)

	العلاقة بين حجم إصدار الأوراق المالية الحكومية وفائض السيولة في سورية 2010- 2011

	مليارات الليرات السورية

	البيانات: النشرات الربعية للأعوام 2010-2011, مصرف سورية المركزي, الجدول: إعداد الباحث. www.banquecentrale.gov.sy

	  من خلال ملاحظة الجدول السابق نجد أن حجم الأوراق  المالية المصدرة لا يغطي سوى  0.0183%من فائض السيولة لعام 2010، و بالنسبة لعام 2011 فإن نسبة حجم الإصدار من فائض السيولة انخفضت لتصل إلى 0.0114% . وبالتالي يمكننا القول أن هذه الأداة الاستثمارية والمتمثلة بالأوراق المالية الحكومية لم تكن ذات أهمية لدى المصارف التجارية العاملة في القطاع المصرفي السوري، حيث لم يكن لها الدور الفعال في امتصاص فائض السيولة المصرفية. كما أن البنك المركزي ونتيجة لصغر حجم الإصدار لم يستطع امتلاك الأوراق المالية التي تمكنه من الإدارة الفعالة للسيولة وامتصاص الفائض منها. أي أن العلاقة ضعيفة جداً ولا يمكن إعداد دراسة إحصائية لها حتى نحدد حجم الارتباط وهي نسبة أيضاً لا تستحق دراسة إحصائية.

	ثانياً: الناتج المحلي:

	   يعتبر الناتج المحلي الاجمالي المقياس الرئيسي لحالة الإقتصاد الوطني والدورات التي يمر بها، كما يمكن القول أنه التعبير الأمثل عن تقدم وتخلف الإقتصاد في الدول، فكلما زاد الناتج المحلي لدولة ما كان ذلك دليل على زيادة معدل نموها وتطورها, والناتج المحلي مؤشر أساسي لقياس مساهمة القطاعات الإنتاجية والخدمية في العملية الإنتاجية، ويمكن إرجاع التطور في حجم الناتج المحلي إلى زيادة حجم السلع والخدمات التي قام بإنتاجها خلال فترة ما، وينتج عن هذه الزيادة خلق فرص عمل ومن ثم زيادة الانفاق على الاستهلاك والاستثمار وبالتالي تطور الإنتاج. ويمكن تعريف الناتج المحلي على أنه يمثل قيمة السلع المنتجة، والخدمات المباعة في السوق (القيمة السوقية) التي ينتجها المجتمع أو الاقتصاد المحلي في فترة زمنية معينة (عادة سنة) ولا يشمل إلا ما ينتجه الأفراد في الداخل، بينما لا تدخل ما ينتجه العاملون في الخارج في حسابات الناتج�. ويتضح من التعريف السابق للناتج المحلي الإجمالي الآتي: أن الناتج القومي الإجمالي هو قيمة السلع النهائية والخدمات المباعة في السوق أي أنه مقياساً نقدياً يقاس بالنقود. والفترة التي تستخدم للقياس هي في العادة سنة. وطبعاً لا يدخل فيها إلا منتجات الداخل. ومن خلال الجدول رقم (18) يمكن التعرف على حجم التطور في الناتج المحلي بالأسعار الجارية من عام 2003 حتى 2011.

	مليارات الليرات السورية

	البيانات: النشرات الربعية للأعوام 2003-2011, مصرف سورية المركزي, الجدول: إعداد الباحث. www.banquecentrale.gov.sy

	ومن خلال المقارنة بين فائض السيولة والناتج المحلي نلاحظ بحسب الجدول رقم (19) مايلي:

	الجدول رقم (19)

	العلاقة بين حجم إصدار الأوراق المالية الحكومية والناتج المحلي في سورية 2010- 2011

	مليارات الليرات السورية

	البيانات: النشرات الربعية للأعوام 2010-2011, مصرف سورية المركزي, الجدول: إعداد الباحث. www.banquecentrale.gov.sy

	نلاحظة من خلال الجدول السابق نجد أن حجم الأوراق  المالية المصدرة لا يغطي سوى 0.0017%  من حجم الناتج المحلي لعام 2010، و بالنسبة لعام 2011 فإن نسبة حجم الإصدار من حجم الناتج المحلي انخفضت لتصل إلى 0.00098% . ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالية الحكومية لا تشكل سوى نسبة ضئيلة من حجم الناتج المحلي في سورية.

	ومع ذلك إذا كان حجم المضاعف في الاقتصاد السوري يعادل 1,5 مرة والبعض قدره 1 مرة فإن تمويل العجز عن طريق إصدار أوراق مالية حكومية سوف يؤدي لزيادات متتالية في الناتج كما يلي: 

	لعام 2010 (4.6 * 1.5 مرة = 6.9 مليار ليرة سورية)

	لعام 2011 (2.7 * 1.5 مرة = 4.05 مليار ليرة سورية)

	إن عامل المضاعف في الاقتصاد قد ساهم بزيادة الناتج، لكن طالما كانت السندات بقيمة متدنية فإن ذلك يقود لزيادات غير ذات أهمية في الناتج المحلي الاجمالي.

	ثالثاً: عجز الموازنة:

	تعرف الموازنة العامة للدولة بأنها: البرنامج المالي الذي يتضمن مجموعة التقديرات المعتمدة للإيرادات والمصروفات العامة، عن سنة مالية قادمة، لتحقيق أغراض النشاط العام�.

	الموازنة هي التنظيم المالي الذي يتضمن الإيرادات والنفقات العامة، وتتحدد في هذا التنظيم العلاقة بين آليات الجباية، وآليات الإنفاق بهدف تحقيق أهداف السياسة المالية للدولة، والمتمثلة في تحقيق التوازن المالي العام وخدمة أهداف السياسة الاقتصادية، المتمثلة في زيادة معدلات النمو الاقتصادي، وتحسين ظروف العمل للسكان، ورفع مستويات الرفاه الاجتماعي�.

	تعتبر الموازنة العامة للدولة الخطة المالية التي تضعها الدولة سنوياً، وتهدف من خلالها لتحقيق مجموعة من الأهداف مثل إعادة توزيع الدخل القومي، إضافة إلى معالجة التضخم غير المرغوب فيه، ومن خلال حصر النفقات الجارية والاستثمارية المتوقعة على الأنشطة الاقتصادية والاجتماعية يمكن تحديد الناتج المحلي.

	من خلال ما سبق نلاحظ أن إعداد الموازنة العامة يعتمد على التوازن بين الإيرادات والنفقات، ولكن هذا الهدف صعب التحقيق، وذلك بسبب محدودية موارد الدولة وزيادة النفقات عن هذه الموارد. 

	ینبغي أولاً أن ملاحظة أن ظهور عجز موازنات الدول أمر قدیم عرفته الحكومات حتى قبل ظهور المیزانیة العامة. ولقد كان الفكر المالي التقليدى يتطلب ضرورة تحقيق التوازن الحسابي بين الايرادات والنفقات، وبالتالى عدم ظهور عجز، والفكر المالي الحديث رأى أن المطلوب هو تحقيق التوازن الاقتصادي والاجتماعي، بمعنى أن الدولة من أجل تحقيق أغراض اقتصادية واجتماعية تتعمد إيجاد عجز في موازنتها وهو ما يعرف بالعجز المخطط، ومما سبق يمكن تعريف عجز الموازنة عندما تزيد نفقات الدولة على إيراداتها العادية مما يدفع إلى اللجوء إلى القروض أو الإصدار النقدي لتغطية هذه الزيادة في الإنفاق�.

	وتعاني جميع الدول من العجز، ولكن يختلف بحسب حالة الدولة، إذا كانت نامية أو متطورة اقتصادياً، ففي الدول النامية يكون العجز مزمناً نظراً لإنخفاض حجم الضرائب من جهة وانخفاض الدخول من جهة ثانية. اما الدول المتطورة فيمكن أن يظهر الفائض في بعض السنوات، وحصول التوازن في سنوات أخرى، أما الصفة الغالبة على ميزانيات جميع الدول هي صفة العجز�.

	مليارات الليرات السورية

	. الجدول من إعداد الباحث 

	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2011، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة 2009 

	من خلال الجدول رقم (20) نجد أن عجز الموازنة ارتفع من (22) مليار ليرة سورية إلى (60) مليار ليرة سورية في عام 2005، وتعود الزيادة في العجز نتيجة لأغتيال رئيس وزراء لبنان رفيق الحريري، وانسحاب الجيش العربي السوري من لبنان، والاضطرابات السياسة المرافقة لهذا الاغتيال، وانخفض عحز الموازنة في الأعوام اللاحقة حتى عام 2011 حيث عاود الارتفاع ليبلغ 230 مليار ليرة سورية وذلك بسبب بداية الاضطرابات السياسة التي اصابت المجتمع السوري في ذلك العام.

	ومن خلال المقارنة بين فائض السيولة وعجز الموازنة نلاحظ بحسب الجدول رقم (21) مايلي:

	الجدول رقم (21)

	العلاقة بين حجم إصدار الأوراق المالية الحكومية وعجز الموازنة في سورية 2010- 2011

	مليارات الليرات السورية

	الجدول من إعداد الباحث 

	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2011، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة 2009

	نلاحظة من خلال الجدول السابق أن حجم الأوراق  المالية المصدرة لا يغطي سوى 0.092%  من عجز الموازنة لعام 2010، و بالنسبة لعام 2011 فإن نسبة حجم الإصدار من عجز الموازنة انخفضت لتصل إلى 0.0117% . ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالية الحكومية لم تحقق هدف تمويل العجز، كونها تجربة وليدة، وكون عجز الموازنة في سورية يتم تمويله تاريخياً بشكل رئيس عن طريق الإقتراض من البنك المركزي، وفي عام 2011 كانت النسبة ضئيلة بسبب ازدياد حجم عجز الموازنة من جهة، وايقاف إصدار الأوراق المالية الحكومية في شهر آذار 2011. ولو استمرت التجربة ولم تحدث الأزمة الحالية في سورية لكان ذلك يبشر بإقامة علاقة جيدة بين العجز والأوراق المالية الحكومية، ففي العام الأول كانت النسبة 0.092%  وهي دليل على رغبة الحكومة في اعتماد هذه الوسيلة في التمويل، ونتوقع أنه لولا الاحداث لجرت تغطية العجز من خلا السندات بنسبة تصل إلى 50% من العجز وبذلك تصبح المالية الحكومية في طريقها إلى التصرف السليم.

	سنقوم بإفتراض أن وزارة المالية استمرت في الإصدار وفق الروزنامة التأشيرية لعام 2011، والذي كان من المفترض أن يتم إصدار أوراق مالية حكومية بقيمة 14 مليار ليرة سورية، ومن  ثم نعيد المقارنة بين حجم الأصدار، وكل من فائض السيولة والناتج المحلي وعجز الموزانة لعام 2011.

	الجدول رقم (22)

	العلاقة بين حجم إصدار الأوراق المالية الحكومية والناتج المحلي في سورية  2011بإفتراض تنفيذ الروزنامة التأشيرية

	مليارات الليرات السورية

	الجدول من إعداد الباحث 

	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2011، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة 2009.

	نجد من خلال الجدول السابق أن حجم الأوراق  المالية المصدرة لا يغطي سوى 0.0050%  من حجم الناتج المحلي لعام 2011، و بالتالي فإن نسبة حجم الإصدار من حجم الناتج المحلي كانت لترتفع من  0.00098% إلى 0.0050%. ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالية الحكومية لا تشكل سوى نسبة ضئيلة من حجم الناتج المحلي في سورية، أي حتى لو تم الإصدار وفق الروزنامة التأشيرية لعام 2011 فإنه لن يكون له تأثير يذكر على الوضع الاقتصادي وتغطية الناتج المحلي.

	الجدول رقم (23)

	العلاقة بين حجم الإصدار وفائض السيولة في سورية  2011بإفتراض تنفيذ الروزنامة التأشيرية

	مليارات الليرات السورية

	الجدول من إعداد الباحث 

	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2011، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة 2009 والبيانات: النشرات الربعية لعام 2011, مصرف سورية المركزي, www.banquecentrale.gov.sy

	نجد من خلال ملاحظة الجدول السابق أن حجم الأوراق  المالية المصدرة لا يغطي سوى 0.059%  من حجم فائض السيولة لعام 2011، و بالتالي فإن نسبة حجم الإصدار من حجم الناتج المحلي كانت لترتفع من 0.0114% إلى 0.059% . ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالية الحكومية لا تشكل سوى نسبة ضئيلة من حجم فائض السيولة في سورية، حيث لن يكن لها الدور الفعال في امتصاص فائض السيولة المصرفية. كما أنها لم تكن لتمكن البنك المركزي من الإدارة الفعالة للسيولة وامتصاص الفائض منها.

	الجدول رقم (24)

	العلاقة بين حجم الإصدار وعجز الموازنة في سورية  2011بإفتراض تنفيذ الروزنامة التأشيرية

	مليارات الليرات السورية

	الجدول من إعداد الباحث  

	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2011، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة المالية  2009

	نجد من خلال ملاحظة الجدول السابق أن حجم الأوراق  المالية المصدرة لا يغطي سوى 0.061%  من حجم عجز الموازنة لعام 2011، و بالتالي فإن نسبة حجم الإصدار من حجم عجز الموازنة كانت لترتفع من 0.0117%  إلى 0.061%. ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالية الحكومية لا تشكل سوى نسبة ضئيلة من حجم عجز الموازنة العامة في سورية، ومن خلال النسب السابقة نجد أن الأوراق المالية الحكومية لم تحقق هدف تمويل العجز في عام 2011 وحتى لو تم تطبيق الروزنامة التأشيرية.

	رابعاً: واقع الاستثمارات المالية في المصارف التجارية السورية:

	تستثمر المصارف التجارية  جزءاً من مواردها في شراء السندات الحكومية والسندات التي تصدرها بعض الشركات الأخرى التي تتمتع بالضمان، كما يمكن أن يستثمر جزءاً من موارده في شراء أسهم بعض الشركات المتداولة في سوق الأوراق المالية، ولكن ذلك يتم بالحدود الدنيا الممكنة. وكما رأينا سابقاً الودائع هي المورد الرئيسي لأموال المصرف يتم الاحتفاظ بحوالي 20% من الودائع كأحتياطي (أجباري وأختياري) و80% المتبقية من الودائع تقسم كما يلي:

	- 10% شبه أحتياطي.

	- 25% أوراق مالية وسندات.

	- 65% تستثمر في منح القروض.

	في سورية وبسبب عدم توفر الأسباب المناسبة، وعدم تداول السندات التجارية في البورصة، كان من المتوقع أن تستثمر المصارف التجارية السورية 10 % من 80% المتبقية من الودائع في الأوراق المالية الحكومية التي باشرت الدولة بالعمل بها في عام 2010. ومن خلال الجدول التالي يمكن المقارنة بين نسبة الودائع التي يمكن أستخدامها في الاستثمار في الأوراق المالية الحكومية مع عجز الموازنة،  لتحديد حجم الأوراق المالية الحكومية التي كان يجب على الحكومة طرحها لتغطية عجز الموازنة في أعوام 2009 و2010 و2011و 2012.

	الجدول رقم (25)

	العلاقة بين نسبة الودائع القابلة للاستثمار و عجز الموازنة في سورية  

	الجدول من إعداد الباحث 

	(*) أفتراضي

	المصدر: تم إعداد الجدول بالاستناد إلى بيان الحكومة المالي عن مشروع الموازنة العامة للدولة لعام  2012، وبيان الحكومة بشأن مشروع قانون الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة للسنة المالية  2009

	يمكننا من خلال الجدول السابق ملاحظة أنه لو تم إصدار الأوراق المالية الحكومية في عام 2009، فأن الودائع القابلة للاستثمار سوف تقوم بتغطية عجز الموازنة بمقدار 2.3% ، وفي عام 2010 فأن نسبة التغطية 2.2%, وهذا دليل مهم على أن الحكومة لم تكن بحاجة لحجم إصدار كبير لتغطية عجز الموازنة، وأن الحكومة كانت بالطريق الصحيح في مجال إصدار الأوراق المالية الحكومية من حيث انها تجربة جديدة وبحاجة للعمل على الإصدار التدريجي  في مجال الأوراق المالية الحكومية وتحديد القطاعات التي تحتاج الى تمويل بهذه الطريقة ، أما بالنسبة لعامي 2011و 2012 فأننا من أجل تحديد حجم الودائع القابلة للاستثمار اعتمدنا على تقدير أن حجم الودائع في عام 2012 سوف يساوي عام 2011 إذا لم يكن أقل، وذلك بسبب عدم إصدار النشرة الأحصائية لعام 2012. ومن خلال المقارنة نجد أن نسبة تغطية الودائع القابلة للاستثمار في عامي 2011 و2012 لم تكن لتغطي سوى 0.39%  لعام 2011، و 0.16%  لعام 2012 حيث انخفضت النسبة بسبب حصول الأزمة السياسة وما رافقها من ارتفاع كبير في عجز الموازنة وانخفاض في حجم الودائع نتيجة السحوبات خوفاً من انخفاض قيمة العملة أو أعلان إفلاس المصارف وعدم قدرتها على تلبية طلبات الزبائن في السحوبات وبالتالي انخفاض في قيمة الودائع المعدة للاستثمار في الأوراق المالية الحكومية. وبالعودة إلى عامي 2009 و 2010 نجد أنه لو تم أصدار أوراق مالية حكومية لتغطية عجز الموازنة فإن المصارف التجارية السورية كانت ستواجه هذه المصارف مشكلة حقيقية تتمثل بأن حجم الأوراق المالية الحكومية المصدرة لتغطية عجز الموازنة هو أقل من الطاقة الاستثمارية الممكنة للودائع ومن فائض السيولة المتوفر لدى المصارف التجارية وعلى هذه المصارف البحث عن طرق وأدوات استثمارية أخرى، أي أن إصدار الأوراق المالية الحكومية لم يكن الحل السحري لأستثمار الأموال الفائضة في البنوك لو أستمرت الظروف السياسة على ماكانت عليه. وبالمقابل في عامي 2011 و2012 كان عجز الموازنة أكبر من الطاقة الاستثمارية الممكنة للودائع، وفائض السيولة في نفس الوقت، أي أنه لو تم إصدار  أوراق مالية حكومية لتغطية عجز الموازنة لن تكون الودائع القابلة للاستثمار وحتى فائض السيولة في المصارف التجارية السورية قادر على تغطية عجز الموازنة للدولة، إذاً ومن تجارب البلدان الأخرى ليست البنوك هي الوحيدة التي تقرض عجز الموازنة بل هي عملية يشترك بها صناديق الاستثمار وشركات التأمين ومؤسسات الضمان الاجتماعي وحتى القروض الخارجية. أي أنه كان على الحكومة السورية الاستمرار في إصدار الأوراق المالية الحكومية وخصوصاً الأوراق المالية المتوسطة وطويلة الأجل وذلك لتحقيق الهدف الذي تم إصدار هذه الأدوات من أجله وهو تأمين التمويل المتوسط وطويل الأجل في حالة الكوارث وتمويل الحروب. 
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