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مقدمة :

لعل من أهم الأدوار المناطة بالحكومة على الصعيد الإقتصادي هو ما يتعلق بالسياستين المالية والنقدية  , وإن خلق التوازن بين المصروفات والإيرادات يجب أن يحظى بالأولوية لدى الحكومات ، وكلما زاد حجم العجز مقارنة بالناتج المحلي كلما زاد لجوء الحكومة إلى الاعتماد على القروض والإعانات , وهناك وسائل عديدة للاقتراض الحكومي ، وقد تختلف هذه الوسائل من دولة إلى أخرى ولكنها في مجملها تعطي نتيجة واحدة ومفهوما متقاربا ، وجميعها تكون على هيئة سندات فماهي السندات ؟ وما هي الأسباب الداعية لطرحها ؟.

ما هي السندات ؟ وما الأسباب الداعية لطرحها ؟
السند لغة معناه الاعتماد والركون والاتكاء ، ولكنه في لغة الاقتصاد هو ورقة مالية تصدرها الشركات التجارية الخاصة و الحكومية كوسيلة لإقتراض طويل أو متوسط أو قصير الأجل بغية توفير الأموال اللازمة لاستمرار أو تعزيز نشاط الشركة أو لهدف تنظيم النقد المتداول أو تأمين الأموال اللازمة لتغطية الإنفاق الحكومي كما هو الحال للسلطات المالية الحكومية و السند بمعناه المجرد هو إتفاق بين طرفين , أحدهما يمثل المقرض و الأخر يمثل المقترض , ويقضي بان يقدم الأول مقدارا محددا من المال إلى الطرف الثاني الذي يتعهد بدوره بإعادة سداد أصل القرض و الفوائد المستحقة عليه في تاريخ أو تواريخ محددة مسبقا وهكذا فإن المقترض هنا يصدر أداة مديونية إلى المقرض الذي يرغب بالإستثمار في هذا الشكل من الأدوات الإستثمارية.

من أهم مميزات السندات ما يلي :

· أوراق مضمونة من قبل الدولة المُصْدرة ، وعليه فإن مخاطرها محدودة.

· رافد من روافد تغطية العجز في الميزان الحكومي ، فعن طريق طرح هذه السندات يتكون للدولة موارد مالية مصدرها السوق المحلية تواجه بها الإنفاق العام.

· تعمل على إيجاد سوق ثانوية ، ينجم من جرائها انسياب هذه السندات بين المؤسسات والأفراد ، فيتم تحويل هذه السندات من جهة إلى أخرى.

· أداة من أدوات التحكم وتنظيم حركة النقد لدى البنوك المركزية فعن طريق تحريك هذه السندات يمكنها أن تؤثر في تنشيط الاقتصاد.
دواعي إصدار السندات :

من المعلوم أن الدولة (أي دولة) منوط بها مجموعة من الخدمات والأعمال ، ويترتب على أداء تلك الخدمات التزامات مالية ، وعليه فإنها بحاجة إلى موارد لتغطية تلك الالتزامات ، وعادة ما تتكون ميزانية الدولة في جانبيها من البنود التالية:

جانب الإيرادات:

إيرادات من بيع ثروات وطنية كالنفط أو المعادن أو محاصيل زراعية …إلخ.

إيرادات من الضرائب.

إيرادات من استثمارات الأملاك ..الخ.

إيرادات من منتجات الخدمية السلعية.

إيرادات متنوعة مثل الغرامات والجزاءات .. الخ.

جانب المصروفات:

نفقات القوى العاملة

نفقات أمنية

نفقات صيانة

نفقات السلع الرأسمالية والاستهلاكية

نفقات متنوعة

ونجد في جانب النفقات في بعض ميزانيات الدول وخاصة النامية بنداً في المصروفات تحت اسم "تسديد فوائد القروض". مما يعني أن الدولة قلت إيراداتها عن نفقاتها فاضطرت إلى الاقتراض . ومن المعروف والدارج في عصرنا الحاضر أن الدولة عندما تزيد مصروفاتها عن إيراداتها تلجأ غالباً لسداد ذلك العجز إلى إحدى الطرق التالية :

1 – طلب الإعانة من الغير

2 – الاقتراض إما محليا أو عالميا

 والعجز في الميزانية إما أن يكون دائما أو مؤقتا:

العجز الدائم :

هو زيادة دائمة في المصروفات عن الإيرادات ، يصعب فيها خلق التوازن في الميزانية ، وتبرز هذه الظاهرة نتيجة سلبيات متعددة منها سوء التوزيع ، وعدم ترشيد الإنفاق والتسيب الإداري ، وبروز المشاكل السياسية التي يتم حلها على حساب الأوضاع المالية ، ومثل هذه الظاهرة لا تحل إلا بالتخلي عن تلك السلبيات ، ووضع إستراتيجية تضمن بها التوازن بين الإيرادات والمصروفات.

العجز المؤقت:

قد يحدث لفترة زمنية مؤقتة أن يزيد الإنفاق عن الموارد لأسباب طارئة ، منها على سبيل المثال انخفاض الدخل من مورد من الموارد نتيجة أمر طارئ ، أو الحاجة لزيادة الإنفاق في بعض بنود المصاريف لأسباب معينة (دفاعية أو أمنية أو تطويرية ..إلخ) . وغالبا ما يعالج هذا الأمر بالاقتراض من السوق المحلية عن طريق إصدار سندات الخزانة .

أولا- أنواع السندات :

تتنوع السندات باعتبارات مختلفة إلى أنواع: 

النوع الأول : تقسيم السندات من حيث الإصدار: 

وتقسم السندات على هذا الأساس إلى سندات حكومية وسندات أهلية. 

1- السندات الحكومية : 

هي السندات التي تصدرها الدولة ومؤسساتها للاكتتاب العام وتمثل قروضاً تحصل عليها الحكومة من الأفراد ( أو الهيئات) إما لتمويل المجهود الحربي وتسمى " قروض الحرب" وإما لتمويل عمليات التنمية الإقتصادية وتسمى " قروض الإنتاج" أو " قروض التنمية " ولما كانت السندات الحكومية تشترك مع السندات غير الحكومية في خصائص واحدة إلا أنها تختلف عنها من حيث المزايا وأهمها ما يلي : 

1 - السندات الحكومية أكثر أماناً بالنسبة للمستثمر من السندات الأهلية ( أو سندات الشركات) بمعنى أن الإستثمار فيها يكون أقل مخاطرة لأنها غالباً ماتكون مضمونة بسلطة الحكومة ومؤسساتها في تحصيل الإيرادات الحكومية كالضرائب. 

2- السندات الحكومية أكثر سيولة من السندات الأهلية. 

3- السندات الحكومية تصدر في أغلب الأحوال مقرونة بشرط الإعفاء الضريبي لفوائدها من ضريبة الدخل. 

ومن أمثلة السندات الحكومية : سندات الخزينة Treasury Bonds وشهادات الخزانة Treasury Certificates والسندات البلديةMunicipal Bonds . ومن أمثلة السندات التي تصدرها المؤسسات العامة : سندات السلطة . 

أ- سندات الخزينة : 

وهي عبارة عن أوراق مديونية تصدر عن الحكومة المركزية وتمثل قروضا طويلة الأجل , تصدر سندات الخزينة لفتلرات إستحقاق تتراوح بين (10) و (30) سنة . ومن حق الحكومة استدعاء هذه السندات مرة أخرى واحدة أو على فترات بقيم وآجال محددة تذكر في نشرة الاستحقاق وتاريخ الاستدعاء وحامل هذا السند من حقه تحويله إلى طرف ثالث ، ويتم تداوله هكذا حتى تاريخ الاستحقاق . كما أن بعض المؤسسات مثل SALMDN BROTHRS و LYNCH MIRRILL اشتروا بملايين من الدولارات من هذه السندات وقاموا بتوزيعها إلى حصص صغيرة ؛ بغية اجتذاب أموال صغار المستثمرين. 

ب - أوذونات الخزانة : 

وهي عبارة عن أوراق مالية قصيرة الأجل (لا تزيد فترة إستحقاقها على سنة واحدة) تصدرها الحكومة وتبيعها إلى الجمهور بقيمة أقل من قيمتها الإسمية , بحيث تكون مستعدة في تاريخ السداد لدفع القيمة الإسمية فاسحة المجال أمام المستثمرين لتحقيق عائد يتمثل بالفرق بين سعر الشراء والقيمة المستردة وتصدر الأذونات التي تحمل فترة إستحقاق قدرها (91) أو (182) يوم بشكل دوري كل أسبوع , في حين تصدر تلك الأذونات التي تحمل فترة إستحقاق قدرها سنة كاملة بشكل دوري كل شهر .
ج - سندات البلدية : 

وهي السندات التي تصدرها هيئة حكومية أو التي تصدرها البلديات أو الإدارات المحلية وتكون أرباحها معفاة من ضريبة الدخل . 

د - سندات حكومية بعملات أجنبية : 

في بعض البلدان يصدر البنك المركزي سندات تسمى سندات التنمية الوطنية وهي تباع على نطاق واسع في الأسواق الدولية وتصدر بالدولار الأمريكي بعدة فئات تبدأ بفئة 25 دولاراً حتى فئة 10.000 دولار ويدفع البنك المركزي على هذه السندات فائدة تساوي الفائدة التي ترد في سوق لندن على القروض بين المصارف التجارية يضاف إليه 5% أو أكثر أو أقل وهي تتمتع غالباً بحقوق واسعة منها إعفاؤها من كل أنواع الضرائب ومن أنواع القيود الأخرى مثل قيود التحويل... إلخ . ويجوز لحاملها استبدالها بشهادات استثمار وتطرح هذه السندات مرة كل شهر. 

هـ - شهادات استثمار : 

تصدر البنوك في بعض الدول سندات دين لصاح الحكومة تسمى شهادات استثمار وتقسم هذه السندات أحياناً إلى مجموعات مشابهة لسندات الخزينة الأمريكية مع بعض الإختلافات منها : 

المجموعة (أ) : وهي سند مدته عشر سنوات وقبل انتهاء هذه المدة لا يجوز لصاحبه استرجاع قيمته وفي نهاية المدة يحصل صاحب هذا السند على القيمة الاسمية - أي المبلغ الذي دفعه للشهادة يضاف عليها ما تراكم من فوائد بالنسبة المتفق عليها. 

المجموعة ( ب) : وهي سند دين يعطي لصاحبه الفوائد التحققة للشهادة كل سنة وبعضها كل ستة أشهر حسب شروط الإصدار وفي نهاية المدة له أن يسترجع القيمة الاسمية. 

المجموعة (ج) : وتسمى الشهادات ذات الجوائز حيث تتم عملية سحب دورية ليفوز فيها بعض حملة تلك الشهادات بجوائز مالية اعتماداً على نتيجة "اليانصيب" ولا يترتب عليها فوائد لحامل السند. 

2- السندات الأهلية أو سندات الشركة 
أما السندات الأهلية فتصدر عن المؤسسات المالية أو الشركات المساهمة العاملة في القطاع الخاص. وأهم ميزة للسندات الأهلية بالنسبة للمستثمر هي أنها تصدر بمعدلات فائدة أعلى من من معدلات الفائدة على السندات الحكومية وبالمقابل من أهم عيوبها أن حاملها أكثر تعرضاً من حامل السند الحكومي لمخاطرة الإئتمان Credit Risk والمترتبة على عجز الجهة المصدرة عن الوفاء بالدين وفوائده السنوية . ومن أجل توفير بعض الحماية للمستثمر فيها تصدر هذه السندات مضمونة في كثير من الأحيان. 

وقد قسم فقهاء القانون السندات التي تصدرها الشركات إلى عدة أنواع: 

1- السند العادي أو السند ذو الإستحقاق الثابت الصادر بسعر الإصدار: 

وهو عبارة عن السند الذي يصدر بقيمة اسمية هي ذاتها التي يدفعها المكتتب عند الاكتتاب وعند نهاية مدة القرض يسترد ذلك المكتتب قيمته الاسمية ويحصل على فائدة ثابتة عن هذه القيمة ويحدث أن تكون قيمة السند السوقية أكبر من قيمته الاسمية وقد يحدث العكس. 

2- السند المضمون : 

وهو مثل النوع السابق إلا أن هذا السند متعلق بتقديم الضمانات العينية برهن رسمي على عقارات ومنقولات الشركة أو برهن شخصي مثل كفالة الحكومة أو أحد البنوك للشركة ويعرف هذا النوع في انجلترا باسم " السندات العادية Bonds " 

3- السند المستحق الوفاء بعلاوة إصدار : 

وهو عبارة عن السند الذي تصدره الشركة أو المؤسسة بمبلغ معين يسمى بـ"سعر الإصدار" وتتعهد برد المبلغ عند الاستهلاك بسعر أعلى مضافاً إليه علاوة تسمى بـ"علاوة الإصدار" فمثلاً تصدر الشركة سنداً قيمته الأصلية 70 ليرة ويكتفى من مالك السند أن يدفع 60 ليرة فقط وحين الاستهلاك يكون الدفع بالقيمة الاسمية وهي 70 ليرة أي بعلاوة إصدار قدرها عشرة ليرات . 

4- السند ذو النصيب : 

وهو عبارة عن السند الذي يصدر بقيمة اسمية حقيقية أي تستوفي الشركة أو المؤسسة القيمة المعينة في السند وتحدد لحملته فائدة ثابتة بتاريخ استحقاق معين ويجري السحب عن طريق القرعة في كل عام لإخراج عدد من السندات وتدفع لأصحابها مع قيمتها مكافأة مجزية وتجري القرعة لتعيين السندات التي تستهلك بدون فائدة وهذا السند نوع من أنواع اليانصيب ولا يسترد حامله شيئًا عند الخسارة . ومن أمثلة هذه السندات في مصر سندات البنك العقاري وقد منعت القوانين إصدار هذا النوع إلا بقانون خاص أو بإذن من الحكومة. 

5- سند النصيب بدون فائدة : 

وهو السند الذي يسترد حامله رأس ماله في حالة الخسارة بخلاف سند النصيب ( ذي الفائدة) فإنه لا يسترد حامله شيئًا في حالة الخسارة مثل سندات الإدخار في السودان. 

وجدير بالذكر أن للسندات أنواع كثيرة وتكاد أبصارنا تقع كل يوم على نوع جديد وابتكار جديد في الأوراق المالية ونحوها. 
النوع الثاني : تقسيم السندات من حيث شكل الإصدار: 
تقسيم السندات ( كما في الأسهم ) من حيث الشكل الذي تصدر به إلى نوعين : السند لحامله والسند الاسمي . 

أ- سندات لحامله Bearer : 

عندما يصدر خاليا من اسم المستثمر - كما لا يوجد في هذه الحالة سجل للملكية لدى جهة الإصدار - فتنتقل ملكية السند بطريق الاستلام ويكون لحامله الحق في الحصول على الفائدة عند استحقاقها وتحصل بمجرد نزع الكوبون المرفق بالسند وتقديمه للبنك المعين وعند حلول موعد استحقاق السند يكون لحامله أيضاً الحق في استلام قيمته الاسمية من البنك مباشرة. 

ب - سندات اسمية أو مسجلة Nominal or Registered : 
ويكون السند اسمياً أو مسجلاً عندما يحمل اسم صاحبه ويوجد سجل خاص بملكية السندات لدى الجهة المصدرة وهذه السندات الاسمية أو المسجلة يمكن أن تكون مسجلة بالكامل ويشمل التسجيل هنا كلاً من الدين الأصلي وفائدته كما يمكن أن تكون مسجلة تسجيلاً جزئياً ويقتصر التسجيل هنا على أصل الدين فقط أما الفائدة فتأخذ كما هو الحال في السندات لحامله شكل كوبونات ترفق بالسند وتنزع منه بمجرد استحقاقها لتحصيلها من البنك مباشرة . 
النوع الثالث : تقسيم السندات من حيث الأجل : 
تقسم السندات حسب طول أجلها إلى : 
أ- سندات قصيرة الأجل Short- term Bonds: 
وهي السندات التي لا تتجاوز مدتها عاماً واحداً وهذا النوع من السندات أداة تمويل قصيرة الأجل فيتداول في سوق النقد وهذه السندات تتمتع بدرجة عالية من السيولة بسبب انخفاض درجة المخاطرة المرافقة لها لذا تصدر بمعدلات فائدة منخفضة نسبياً ومن الأمثلة : أذونات الخزانة التي لا تتجاوز مدتها العام الكامل. 

ب - السندات متوسطة الأجل Medium-term Bonds: 

وهي السندات التي يزيد أجلها عن عام ولا يتجاوز 7أعوام وتعتبر أداة تمويل متوسطة الأجل وتكون معدلات الفائدة عليها أعلى من تلك التي على السندات قصيرة الأجل. 

ج - السندات طويلة الأجل Long-term Bonds: 

وهي السندات التي يزيد أجلها عن 7أعوام وتعتبر أداة تمويل طويلة الأجل لذا تتداول في سوق رأس المال وتصدر بمعدلات فائدة أعلى من تلك التي على السندات قصيرة الأجل أو متوسطة الأجل ومن الأمثلة عليها السندات العقارية. 

النوع الرابع : تقسيم السندات من حيث الضمان : 

تصدر السندات إما مضمونة أو غير مضمونة فالسندات المضمونة معناها مضمونة بالأصول وبالإيرادات ومحمية ضد إصدارات جديدة فالأصل مضمون وعائدها مضمون وعائدها أقل من أي نوع آخر ولا تحتاج إلى عناية من المستثمر وخالية من المخاطر ( تقريباً) ويمكن أن يكون السند مرهون وقد يكون الرهن جميع ممتلكات الشركة من عقار ومصانع وآلات وغيرها فهذا يسمى Mortgage Bond فإذا عجزت الشركة المصدرة عن دفع الفوائد أو القيمة الاسمية للسند تقوم الجهة المشرفة على الإصدار ببيع ممتلكاتها حتى يتم الوفاء بذلك الالتزام. 

أما السندات غير المضمونة فتعني أنها غير مضمونة بأصول معينة وبحاجة إلى عناية نسبية من المستثمر وتتحمل بعض المخاطر وعائدها عادة أعلى من السندات المضمونة. إذا كان السند غير مضمون برهن حيازي فيسمى بـDebenture  ويكون الضمان عندئذ هو سمعة الشركة المصدرة ومركزها المالي وثقة المتعاملين بها وقد تعمد الشركات إلى إصدار أنواع من هذه السندات ليس مضموناً بأي شيء ويستخدم في أعمال يكتنفها قدر كبير من المخاطرة مثل محاولة امتلاك شركة أخرى ونحوها ويسمى في الولايات المتحدة بسندات القمامة وتكون الفائدة عليه عالية جداً ولكن احتمال استرداد قيمته الاسمية قليل نسبياً. يلاحظ أن البعض من هذه السندات كسندات الدخل Income Bonds لا تكفل لحاملها الحصول على فائدة السند في موعده المحدد إلا إذا كانت الشركة ربحت في تلك الفترة أرباحاً تكفي لدفع هذه الفوائد وإذا لم يتحقق ذلك فيؤجل دفع هذه الفوائد إلى أن تحقق الشركة أرباحاً تكفي لدفعها أو تدفع الشركة عائداً أقل أو يسقط عنها السداد كلية وتعلن إفلاسها في حالة عدم قدرتها على السداد وهي بهذه الصفة تشبه الأسهم الممتازة. 

وبناء على هذا فالإستثمار في هذه السندات غير المضمونة يحمل المستثمر درجة عالية من المخاطرة تجعله يتطلع إلى تحقيق عائد أعلى مما يحققه في السندات المضمونة وهذا يجعل معدلات الفائدة أعلى نسبياً من معدلات الفائدة على السندات المضمونة ولكنها تكون أقل استقراراً. 
النوع الخامس : من حيث القابلية للاستدعاء أو للإطفاء : 
عقد الإصدار له حقوق والتزامات من كل من المصدر والمستثمر ومن الشروط التي قد يتضمنها هذا العقد ما يعرف بشرط الإستدعاء Call Provision ويخول هذا الشرط للجهة المصدرة للسند الحق في استدعاء السندات التي تتم بهذا الشرط للإطفاء بسعر محدد من خلال فترة محددة وبهذا الخصوص يوجد نوعان من السندات هما: 

أ- سندات غير قابلة للاستدعاء Non Callable Bonds : 

وهي السندات التي يكون لصاحبها الحق في الاحتفاظ بها لحين انتهاء أجلها ولا يجوز للجهة المصدرة استدعاء السند للإطفاء لأي سبب من الأسباب فهذه السندات غير قابلة للاستدعاء إلا إذا نص على خلاف ذلك بصراحة في عقد الإصدار. 

ب - السندات القابلة للإستدعاء Callable Bonds : 

عندما لا يكون للسند مدة محددة أو تكون مدته طويلة مع أن الشركة المصدرة ترغب أن تعطي نفسها الفرصة لسداد القرض قبل نهاية المدة فإنها تشترط القابلية للاستدعاء وهذه السندات تصدر عادة بعلاوة استدعاء تشجيعاً للمستثمر على شرائها لأن شرط الإستدعاء يمكن استغلاله من قبل الجهة المصدرة ضد مصلحة المستثمر فيما لو ارتفعت أسعار السندات في السوق المالية أو في وقت تكون أسعار الفائدة الثابتة عليه أعلى من تلك السائدة في السوق وهذه السندات القابلة للاستدعاء تختلف من حيث المدة المسموح خلالها بالاستدعاء فمنها سندات تكون مطلقة Freely Callable مما يكون للجهة المصدرة حرية مطلقة في استدعاء السند في أي وقت كان بعد إصداره وعلى حامل السند الالتزام بتقديم سنده للاطفاء في الموعد الذي تحدده الشركة وإلا فليس له من الفائدة شيء وهذا النوع نادر الوجود بخلاف السندات ذات الاستدعاء المؤجل والتي يمنح حاملها مدة حماية من الاستدعاء تتراوح بين 5 - 10 سنوات من تاريخ إصداره وبذلك لا يجوز للشركة المصدرة لهذه السندات استدعاءها قبل مضي هذه المدة. 

وتجدر الاشارة أن السندات القابلة للاستدعاء بشكل عام تصدر بمعدلات فائدة أعلى بالنسبة إلى السندات غير القابلة للاستدعاء. 
                سوق سندات الخزينة في الجمهورية العربية السورية
إن سندات الخزينة تستخدم لتغذي خزينة الدولة ولإطفاء العجوزات الموجودة في الموازنة العامة وكذلك فإن سندات الخزينة تخفف العبء على المصرف المركزي لكونه الجهة الوحيدة التي تقوم بإطفاء عجوزات الموازنة العامة، ومن ثم استخدام سندات الخزينة الحكومية عن طريق المصارف أو المؤسسات المالية لإطفاء عجوزات الموازنة العامة هو أمر مفيد لاعتبارات أخرى من خلال استثمارها وتوظيفها في المشروعات الاستثمارية. 
لقد شهد الاقتصاد السوري في الآونة الأخيرة عدداً من التطورات على صعيد القطاع المالي والمصرفي، فقد صدرت العديد من القوانين والتشريعات التي انعكست بشكل إيجابي ملموس على أداء الاقتصاد بشكل عام وعلى أداء القطاع المصرفي بشكل خاص، وكان هذا التطور هو نتيجة حتمية للآليات والإجراءات المتخذة التي تضمنتها هذه التشريعات، وبصدور أحد أهم هذه التشريعات كالمرسوم رقم(60) تاريخ 1/10/2007 يكون الطريق قد فتح عريضاً أمام وزارة المالية ومصرف سورية المركزي لتحقيق إدارة سليمة متناغمة بين السياستين المالية والنقدية. 
حيث تنطلق أهمية هذا المرسوم من كونه حاجة مالية وحاجة اقتصادية، وأداة فعالة من أدوات السياسة النقدية التي يمكن أن يستخدمها المصرف المركزي كأداة للتحكم في السيولة والعرض النقدي، وبالتالي الحد من ارتفاع معدلات التضخم، ونتيجة حتمية لتحقيق معدل نمو اقتصادي جيد ، ويمكن توضيح أهمية إحداث سوق نشط للأوراق المالية الحكومية كما جاء في المرسوم بشكل تفصيلي أكبر وفقاً لما يلي: 
تاريخياً، تم تمويل عجز الموازنة العامة للدولة وخلال سنوات طويلة عن طريق الاقتراض من المصرف المركزي أو الاقتراض من المصرف التجاري بتكلفة بسيطة تترتب على وزارة المالية، ومن هذا المنطلق، تأتي أهمية إصدار المرسوم التشريعي رقم (60) تاريخ 1/10/2007 ، حيث تبرز أهمية وجود مثل هذا السوق بالنسبة لوزارة المالية في أنها تساهم في تنفيذ خططها وبرامجها التنموية الاقتصادية، كما أنها تقلل من تكلفة الدين العام وتساهم في إدارة أكثر كفاءة وفاعلية له، وتهيئ الشروط اللازمة لتطوير سوق لسندات الخزينة . 
أما أهمية صدور هذه المرسوم بالنسبة للمصرف المركزي فقد أوجد هذا المرسوم أداة نقدية جديدة يمكن للمصرف استخدامها للتحكم بالعرض النقدي في السوق الذي يساهم في التأثير على معدلات التضخم. 
وتبرز هذه الأهمية كذلك بالنسبة للمصارف العاملة في القطر في أنه يساعد المصارف على تحديد أسعار الفائدة بصورة أكثر كفاءة كما يساعدها على إدارة سيولتها بصورة أكثر فاعلية ويمنحها فرصة لتحقيق ربح أكبر من خلال استثمار أموالها في شراء أذونات وسندات الخزينة ، كما أنها فرصة لتنافس المصارف على ودائع الزبائن، كما تتمكن من خلاله من بيع وشراء الأوراق المالية الحكومية فيما بينها إذا ما احتاجت إلى السيولة. كما تبرز أهمية هذا المرسوم بالنسبة للاقتصاد الوطني في أنه يساهم في رفع معدلات النمو الاقتصادي ورفع معدل دخل الفرد، وتوظيف أكثر كفاءة للمدخرات ومؤشر مرجعي خال من المخاطر يساعد المستثمر على توظيف أمواله بشكل جيد.

في إطار الإصلاح المالي الذي تقوم به سورية أصدر السيد الرئيس بشار الأسد مرسوماً تشريعياً يقضي بإحداث سوق الأوراق المالية الحكومية أو سوق /سندات الخزينة/ ويعد هذا النص التشريعي الجديد أحد أهم التشريعات التي صدرت في قطاع المالية العامة لأنه ليس نصاً تشريعياً فقط بل هو نقطة تحول عميقة في المالية العامة .. إضافة إلى أن أهمية وجود هذا السوق تنبع من كونه عاملاً مؤثراً بجميع نواحي الاقتصاد .
وفيما يلي نص المرسوم التشريعي رقم (60) الصادر في 1/10/2007 :

الجمهورية العربية السورية
 

المرسوم التشريعي رقـم (60) 

 

رئيـس الجمهـوريـة 

بنـاءً على أحكام الدستور 

 

     يرسـم مـا يـلـي :

 

المـادة 1- يقصد بالعبارات الآتية حيثما وردت في هذا المرسوم التشريعي ما يلي 

الحكومة:الوزارات والدوائر الحكومية المدرجة في قانون الموازنة العامة للدولة . 

اللجنة: لجنة إدارة الأوراق المالية الحكومية.

الوزارة: وزارة المالية.

الوزير : وزير المالية .

المصرف : مصرف سورية المركزي .

الحاكم : حاكم مصرف سورية المركزي .

المديرية : مديرية الدين العام في وزارة المالية.

الوحدة: وحدة إدارة الأوراق المالية الحكومية في وزارة المالية.

الدين العام : هو مجموع الالتزامات المالية المترتبة على الدولة والناجمة عن القروض الداخلية والخارجية والتسهيلات الائتمانية .

السجل : هو سجل الأوراق المالية الحكومية المنظم بموجب أحكام المادة (6) من هذا المرسوم التشريعي.

الأوراق المالية الحكومية: هي أذونات وسندات الخزينة والأدوات المالية الإسلامية الصادرة عن الوزارة التي تسجل قيمتها الاسمية باسم المالك في السجل. 

أذونات الخزينة : هي أوراق دين حكومية قصيرة الأجل تاريخ استحقاقها لا يتجاوز السنة .

سندات الخزينة : هي أوراق دين حكومية متوسطة وطويلة الأجل مدة استحقاقها أطول من سنة ولا تتجاوز / 30 / سنة .

الأدوات المالية الإسلامية : هي أدوات مالية تتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية تصدر باسم المالك بقصد التمويل وتكون قابلة للتداول . 

المشتقات المالية : هي أدوات مالية ليس لها قيمة نابعة ذاتيا وإنما تشتق قيمتها من قيمة أصول أو أدوات مالية أخرى ترتبط بها .

إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل :هي أي إقتراض أو إقراض حكومي يرتبط بصورة مباشرة أو غير مباشرة بإدارة الوضع النقدي قصير الأجل للخزينة العامة للدولة.

المـادة 2- تهدف إدارة الدين الحكومي إلى تقليص تكلفة الدين العام إلى أدنى حد ممكن في الأمدين المتوسط والبعيد في إطار إدارة رشيدة للمخاطر في حدود القيود التي تفرضها السياسة المالية والسياسة النقدية وعلى نحو يؤدي إلى دعم وتطوير سوق مالية محلية كفوءة . 

المـادة 3- أ-تشكل لجنة إدارة الأوراق المالية الحكومية من:

                      · وزير المالية                                                رئيســاً

                      · حاكم  مصرف سوريا المركزي                                               عضـواً

                      · رئيس مجلس مفوضي هيئة الأوراق والأسواق المالية             عضـواً

                      ·  معاون وزير المالية لشؤون الإنفاق العام                               عضـواً 
                      .  مدير الدين العام في وزارة المالية                            عضـواً

                      · رئيس وحدة إدارة الأوراق المالية الحكومية في الوزارة              عضـواً

                      · رئيس قسم الأوراق المالية الحكومية لدى المصرف                 عضـواً 

ب- تتولى اللجنة المهام والصلاحيات التالية : 

1- وضع الإطار العام لسياسات واستراتيجيات إدارة الأوراق المالية الحكومية. 

2-      تحديد أهداف واضحة قصيرة الأمد وطويلة الأمد لإدارة الأوراق المالية الحكومية .

3-      دراسة المقترحات والتوصيات المقدمة من الجهات الحكومية المعنية ومن المديرية واتخاذ القرارات المناسبة بشأنها .

4-       أي مهام أخرى تراها لازمة لتحقيق أهدافها .

ج – ترفع اللجنة مقترحاتها إلى مجلس الوزراء للمصادقة عليها .

د-تجتمع اللجنة كل ثلاثة أشهر بدعوة من رئيسها أو كلما دعت الحاجة ولا يكون اجتماعها قانونياً إلا بحضور الوزير والحاكم مع أغلبية اللجنة .

المـادة 4- أ- تحدث في الوزارة وحدة لإدارة الأوراق المالية الحكومية وتتبع هذه الوحدة للوزير مباشرة .

ب- تخضع الوحدة للقوانين والأنظمة المطبقة على الهيئات العامة ذات الطابع الإداري.
ج - يستثنى العاملون في الأوراق المـالية الحكوميـة في كـل من الـوزارة والمصرف من تطبيق أحكام القانون رقم ( 50 ) لعام / 2004 / .

د - يصدر نظام عاملين ونظام مالي ونظام داخلي بقرار من رئيس مجلس الوزراء بناءً على اقتراح الوزير بالتنسيق مع الحاكم .

هـ- مع عدم الإخلال بأية عقوبة أشد منصوص عليها في القوانين والأنظمة النافذة يحظر على أي من العاملين في وحدة إدارة الأوراق المالية الحكومية أن تكون له منفعة خاصة مباشرة أو غير مباشرة في أي عمل من أعمالها كما يحظر عليهم تسريب أي معلومات تتعلق بالمزاد لأي جهة كانت تحت طائلة الصرف من الخدمة وفرض غرامة مالية توازي الضرر الحاصل من جراء مخالفته أحكام هذه المادة .

المـادة 5- يكون المصرف مسؤولاً كوكيل للوزارة في إصدار الأوراق المالية الحكومية0 

المـادة 6- يحدث في المصرف قسم يعنى بإدارة الأوراق المالية الحكومية: 

 أ- مهامه :

   1 – تنظيم سجل يسمى ( سجل الأوراق المالية الحكومية) .

   2- يقوم بتشغيل نظام تسديد وتسوية على صيغة مدخلات محاسبية وعلى أساس مبدأ // التسليم مقابل الدفع // ويحدد الحـاكم أسـلوب عمل النظام وخصائصه التشغيلية بعد التشاور مع الوزير وهيئـة الأوراق والأسواق المالية .

   3- يزود المصرف الوزارة بتقارير دورية منظمة عن أوضاع الأوراق المالية الحكومية بصورة يتفق عليها بين الجهتين .

ب -يعتبر تسجيل الملكية لصالح المالك في السجل هو الدليل على ملكية الورقة   المالية الصادرة عن وحدة إدارة الأوراق المالية الحكومية كما يجب أن يقيد في السجل أي تغيير يقع على ملكية الورقة المالية كرهنها أو حجزها .

المـادة 7- تصدر بقرار من الوزير والحاكم القائمة التي يضعها المصرف بالأشخاص الطبيعيين والاعتباريين المسموح لهم بالمشاركة بمزادات الأوراق المالية الحكومية وفقاً لشروط تحدد بقرار يصدر عن الوزير. 

المـادة 8- خلافاً لأي نص نافذ :

أ- لا يتم الاقتراض الداخلي للحكومة إلا بواسطة الأوراق المالية الحكومية ويستثنى من ذلك الاقتراض لأغراض إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل وفق أسس وضوابط تضعها اللجنة .... 

ب- يجوز للوزير بعد التشاور مع الحاكم التفويض خطياً لوحدة الأوراق المالية الحكومية بما يلي: 

1- التعامل بالمشتقات المالية .

 2- لأغراض إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل :

 * الإقراض والاقتراض الداخلي المباشر من المصارف العاملة أو أي مؤسسة مالية أخرى .

* التعامل في السوق النقدية بما يشمل السوق ما بين المصارف . 

المـادة 9- أ- مع مراعاة ما ورد في أي تشريع آخر ذي علاقة يعتبر الوزير مخولاً من رئيس مجلس الوزراء بالاقتراض الداخلي والخارجي لصالح الحكومة وفقاً لأحكام هذا المرسوم التشريعي بعد الحصول على الموافقة المسبقة من مجلس الوزراء على نوع وحجم الاقتراض .

 ب- تلتزم أجهزة الدولة المختلفة بتزويد المديرية بجميع البيانات بما يخصها من الدين العام .

المـادة 10- يقتصر الاقتراض الحكومي بواسطة الأوراق المالية الحكومية على الأغراض التالية : 

1-      تمويل عجز الموازنة العامة .

2- تمويل المشاريع ذات الأولوية الوطنية المدرجة في الخطط العامة للدولة. 

3- توفير التمويل اللازم لمواجهة الكوارث وحالات الطوارئ . 

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

5- إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل. 

المـادة 11- أ- لا يجوز أن يزيد الرصيد القائم للدين العام الداخلي في أي وقت من الأوقات على 60% من الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية للسنة الأخيرة التي تتوافر عنها البيانات .

 ب- لا يجوز أن يزيد الرصيد القائم للدين العـام الخارجي في أي وقت من الأوقات على60%من الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية للسنة الأخيرة التي تتوافر عنها البيانات .

ج- خلافاً لأي نص نافذ لا يجوز أن يزيد الرصيد القائم للدين العام في أي وقت من الأوقات على80%من الناتج المحلي بالأسعار الجارية للسنة الأخيرة التي تتوافر عنها البيانات .

المـادة 12- ترصد في قانون الموازنة العامة للدولة سنوياً المبالغ الكافية للوفاء باستحقاقات الدين العام وخدمته .

المـادة 13-أ- تفوض الوزارة المصرف بالسحب من حساباتها لديه بشكل آلي لتسديد استحقاقات الأوراق المالية الحكومية .

ب- تعتبر الدفعات التي تقوم بها الوزارة بتاريخ الاستحقاق لحسابها لدى المصرف بغرض تسديد قيمة الأوراق المستحقة من أصل وفوائد بمثابة إخلاء لمسؤولياتها تجاه هذه الالتزامات . 

ج- يفوض المصرف بتسديد استحقاقات الأوراق المالية الحكومية للأصل والفائدة بإعادة الإصدار إذا لم تتوفر السيولة في حسابات الوزارة .

المـادة 14-أ- تحدد القيمة الاسمية الإجمالية لأي إصدار من الأوراق المالية الحكومية في شروط ذلك الاصدار.

ب‌-      لا يجوز أن تزيد المدة الواقعة بين تاريخ إصدار الأوراق المالية الحكومية وتاريخ الوفاء بها على ثلاثين سنة.

 ج-لا يجوز أن تزيد المـدة الواقعة بين تـاريخ إصدار أذونات الخزينـة وتـاريخ الوفـاء بها على سنة واحدة .

المـادة 15- إذا كان موعد تسديد أي مبلغ مستحق على الدين العام يوم عطلة رسمية للحكومة أو المصارف فيكون يوم العمل التالي مباشرة اليوم الواجب للتسديد0 

المـادة 16- يجوز تداول جميع الأوراق المالية الحكومية في سوق الأوراق المالية وخارج السوق بعد موافقة مسبقة من اللجنة. 

المـادة 17- يمثل الدين العام التزاماً مطلقاً وغير مشروط على الحكومة ولهذا تكون للأوراق المالية الحكومية والفوائد المترتبة عليها أولوية الالتزام بتسديدها عند الاستحقاق .

المـادة 18- خلافاً لأي نص نافذ :

أ- لا يجوز للوزارة تسديد أي عجوزات جديدة مهما كان نوعها أو سببها لاحقة لتاريخ سريان هذا المرسوم التشريعي بقروض جديدة من المصرف. 

ب- لا يجوز أن تتجاوز مديونية الحكومة تجاه المصرف بعد سريان أحكام هذا المرسوم التشريعي الرصيد القائم لهذه المديونية بتاريخ سريانه .

المـادة 19-يصدر رئيس مجلس الوزراء التعليمات التنفيذية لهذا المرسوم التشريعي بناءً على اقتراح اللجنة . 

المـادة 20-ينشر هذا المرسوم التشريعي في الجريدة الرسمية. 
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                           رئـيـس الجمهـوريـة

                            بشــار الأســد

و بهذه المناسبة أدلى الدكتور محمد الحسين بالتصريح التالي:

أصدر السيد الرئيس بشار الأسد المرسوم التشريعي رقم /60/ تاريخ1/10/2007 المتضمن إحداث سوق الأوراق المالية الحكومية ويعد النص التشريعي الجديد أحد أهم التشريعات التي صدرت في قطاع المالية العامة لأنه ليس نصاً تشريعياً فقط بل هو نقطة تحول عميقة في المالية العامة ...إضافة إلى أن أهمية وجود هذا السوق تنبع من كونه عاملاً مؤثراً بجميع نواحي الاقتصاد وأداة فاعلة في يد السياستين المالية والنقدية ... وفي يد المصارف ...

ففي السياسة المالية:
1- يتيح مصدراً رئيسياً للاحتياجات التمويلية للدولة قائم على أسس حقيقية غير تضخمية  وتوفير بديل أفضل للتمويل مما هو نافذ حالياً عبر الاقتراض من مصرف سورية  المركزي مما يقلل من مخاطر الضغوط التضخمية والضغوط على سعر صرف العملة المحلية . 

2- يزيد كفاءة إدارة الدين العام فالحكومة تصبح أكثر إدراكاً لجانب الكلفة المتوجب دفعها من أجل تمويل الدين العام بكل وضوح . 

وفي السياسة النقدية :
1- يسهم وجود هذه السوق في تقوية استقلالية المصرف المركزي ومساعدته على تطوير سياسته بصورة تركز أساساً على الحفاظ على مستوى الأسعار .

2- يتيح توفير أدوات يمكن للمصرف المركزي استخدامها ضمن أدواته غير المباشرة للسياسة النقدية وبدون خلق تشوهات في السوق عن طريق القيام بعمليات السوق المفتوحة .

و في المصارف :
1- يعمل السوق على توفير أدوات تسمح بتطوير سوق ما بين المصارف , والتي ستزيد من درجة كفاءة إدارة السيولة بها .

2- يساهم في زيادة معدل الادخار من خلال تحفيز المنافسة بين المصارف لاستقطاب ودائع الزبائن .

هذه المزايا تجعل هذا التشريع الجديد هاماً سواء لناحية مضمونه أو حتى لتوقيته إذ انه صدر متزامناً مع سعي الجهات المعنية لإيجاد مصادر التمويل الأفضل لمشكلات المالية العامة ،وكذلك مع سعي الحكومة السورية لافتتاح سوق دمشق للأوراق المالية ...
                أما فيما يلي نص التعليمات التنفيذية للمرسوم التشريعي للأوراق المالية الحكومية :
الجمهورية العربية السورية
رئاسة مجلس الـوزراء
                                
                                            القـرار رقـم ( 1329 )
 
       رئيـس مجلس الوزراء
            بناءً على أحكام المرسوم التشريعي رقم/ 60 / تاريخ 1 / 10 /2007
            وعلى اقتراح لجنة إدارة الأوراق المالية الحكومية يقرر ما يلي:
                                                            التعليمات التنفيذية
                                    للمرسوم التشريعي للأوراق المالية الحكومية
 
    الفصل الأول 
    التعاريف
 
المـادة (1 ) :
يقصد بالعبارات التالية حيثما وردت ما يلي:
الحكومة: الوزارات والدوائر الحكومية المدرجة في قانون الموازنة العامة للدولة.
اللجنة: لجنة إدارة الأوراق المالية الحكومية.
الوزارة: وزارة المالية.
الوزير: وزير المالية.
المصرف: مصرف سورية المركزي.
الحاكم: حاكم مصرف سورية المركزي.
المديرية: مديرية الدين العام في وزارة المالية .
الوحدة: وحدة إدارة الأوراق المالية الحكومية في وزارة المالية و تتبع للوزير مباشرة .
 
 
القسم : قسم أوراق المالية الحكومية في مصرف سورية المركزي .
العاملون : هم الأشخاص المعينون بقرار من وزير المالية في الوحدة و من حاكم مصرف سورية المركزي في القسم بموجب المرسوم التشريعي . 
الدين العام: هو مجموع الالتزامات المالية المترتبة على الدولة والناجمة عن القروض الداخلية والخارجية والتسهيلات الإئتمانية.
السجل: هو سجل الأوراق المالية الحكومية المنظم بموجب أحكام المادة( 6) من المرسـوم
 التشريعي رقم (60) تاريخ 1 /10/ 2007.
الأوراق المالية الحكومية: هي أذونات وسندات الخزينة والأدوات المالية الإسلامية الصادرة عن الوزارة التي تسجل قيمتها الاسمية باسم المالك في السجل.
أذونات الخزينة: هي أوراق دين حكومية قصيرة الأجل تاريخ استحقاقها لا يتجاوزالسنة.
سندات الخزينة: هي أوراق دين حكومية متوسطة وطويلة الأجل مدة استحقاقها أطول من
سنـــة و لا تتجاوز /30/سنة.
الأدوات المالية الإسلامية : هي أدوات مالية تتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية تصدر باسم
المالك بقصد التمويل وتكون قابلة للتداول.
المشتقات المالية : هي أدوات مالية ليس لها قيمة نابعة ذاتياً وإنما تشتق قيمتها من قيمة أصول
أو أدوات مالية أخرى ترتبط بها.
إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل: هي أي اقتراض أو إقراض حكومي يرتبط بصورة مباشرة أو غير مباشرة بإدارة الوضع النقدي قصير الأجل للخزينة العامة للدولة . 
المرسوم التشريعي: المرسوم التشريعي رقم ( 60 ) تاريخ   1/ 10 /2007
دليل الإجراءات : هو مجموعة التعليمات التشغيلية التي تضعها اللجنة لتنفيذ المرسوم
التشريعي والتعليمات التنفيذية وتصدر بقرار من وزير المالية.
خط الورقة المالية: هو إجمالي قيمة الأذونات أو السندات القائمة التي يتم تعريفهـا بذات
رقم الورقة المالية وبالتالي لها نفس تاريخ الاستحقاق بغض النظر عن تواريخ اصداراتها.
 
 
 
 
الفصل الثاني
مجال تغطية التعليمات التنفيذية
 
المـادة ( 2 ) :
هذه التعليمات التنفيذية قائمة على المرسوم التشريعي وتنظم إصدار وإدارة الأوراق المالية الحكومية .
المـادة ( 3 ) :
يذكر بدليل الإجراءات الملامح التفصيلية والفنية والتشغيلية لإصدار وإدارة الأوراق المالية الحكومية .
المـادة ( 4 ) :
أ-تفوض اللجنة بوضع دليل الإجراءات وتحديثه في أي وقت تراه ضرورياً ويصدر بقرار من الوزير .
ب-تقوم اللجنة بوضع قواعد استخدام الأدوات المالية الإسلامية أو المشتقات المالية إذا ما
رأى الوزير وجود حاجة لاستخدام أي منهما ، ويتم إلحاق القواعد المذكورة بدليل الإجراءات.
المـادة ( 5 ) :
تعتبر الوزارة الجهة الوحيدة المسؤولة عن إصدار وإدارة الدين العام ،بما في ذلك إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل.
المـادة ( 6 ) : 
يحتفظ العاملون المعينون في الوحدة و القسم من المستحقات والتعويضات التي يستفيد منها العاملون في الوزارة ( كعائدات الجباية وغيرها ) والعاملون في المصرف ( كالحوافز وغيرها) إضافة إلى التعويضات المنصوص عليها في النظام المالي والداخلي للوحدة و القسم استناداً لأحكام الفقرة /ج/ من المادة /4/ من المرسوم التشريعي اعتباراً من تاريخ مباشرتهم العمل في الوحدة والقسم .
 
 
 
 
الفصل الثالث
الإصــدار
 
المـادة ( 7 ) :
أ- يتم إصدار أذونات وسـندات الخزينة بواسطة مزادات ، بحيث يتم إصدار أذونات الخزينة على أساس تحديد العائد ويتم إصدار السندات على أساس تحديد السعر بناء"على قواعد محددة بدليل الإجراءات ويمكن أن يحدد دليل الإجراءات طرق أخرى لإصدار أذونات و سندات الخزينة .
ب-يحدد دليل الإجراءات توقيت الإفصاح عن نتائج الإصدار.
          جـ-يمكن أن يحدد بدليل الإجراءات حد أعلى أو أدنى أو كليهما للعائد أو السعر بالنسبة لعروض الجهات المشاركة و يمكن أن يوضع سقفا" على المبلغ المخصص للجهة المشاركة.
د-تعتبر أذونات و سندات الخزينة المصدرة في شرائح مختلفة ولكن بنفس الملامح (أي نفس الترقيم وتاريخ الاستحقاق) متماثلة وتمثل خطاً واحداً.
هـ-يحق للمصرف بعد التشاور مع الوزارة أن يقوم بشراء كمية سابقة التحديد من أذونـات
و سندات الخزينة على أساس غير تنافسي لأغراض السياسة النقدية, وذلك وفقاً للقواعد المحددة في دليل الإجراءات.
المـادة ( 8 ) :
أ- يقوم المصرف بعد التشاور مع الوزارة بوضـع معايير التأهل للمشاركة في المزادات وتصدر هذه المعايير بقرار من الوزير ، ويمكن أن تضع اللجنة شروطاً ومتطلبات محددة للمشاركة في مزادات أذونات و سندات الخزينة .
ب- يضع المصرف قائمة بالأشخاص الاعتباريين المؤهلين و المسموح لهم المشاركة بمزادات الأوراق المالية الحكومية بالتنسيق مع الوزير و رئيس مجلس مفوضي هيئة الأوراق و الأسواق المالية السورية .
جـ- على الجهات المؤهلة الحصول على موافقة على طلب المشاركة في المزادات من المصرف .
د- يحدد في دليــل الإجراءات واتفاقية التفاهم بين المصرف و الجهة المشاركة الملامح التفصيلية للمشاركة في المزادات .
المـادة ( 9 ) :
للوزير الصلاحية بإلغاء إصدار سبق جدولته أو الإعلان عنه لأذونات وسندات الخزينة في ظلظروف استثنائية يشار إليها في دليل الإجراءات.
المـادة ( 10 ) :
يتم الإعلان عن الروزنامة التأشيرية لإصدارات أذونات وسندات الخزينة بموعد أقصاه قبل بداية كانون الثاني من العام المعني ، وذلك بالمواصفات التي تحدد بدليل الإجراءات.
المـادة ( 11 ) :
أ-يتم الإعلان عن أي إصدار لأذونات و سندات الخزينة بموعد أقصاه خمسة أيام عمل قبل قيامه،أو بناءً على القواعد المحددة في دليل الإجراءات.
ب-يتم في إعلان الإصدار تحديد المعلومات التالية:
        *تاريخ الإصدار
        *تاريخ التسوية وتسليم الأذونات أو السندات .
        *رقم الورقة المالية للأذونات أو السندات .
        *تاريخ استحقاق الأذونات أو السندات .
المـادة ( 12 ) :
أ –يتم الدعوة للمشاركة في إصدار أذونات و سندات الخزينة قبل يومي عمل من تاريخ الإصدار في الساعة الثانية عشرة ظهراً،وذلك وفقاً للقواعد المحددة في دليل الإجراءات.
ب _يحدد في الدعوة ما يلي
        *تاريخ الإصدار.
        *تاريخ التسوية وتسليم الأذونات أو السندات.
        *مدى تأشيري (حد أقصى وحد أدنى) لحجم الأذونات أو السندات التي سـتصدر وذلك                       
          مـع تضمينه وإفصاحه عن حجم مشاركة المصرف بصورة غير تنافسية.
        * تاريخ استحقاق للأذونات أو السندات .
        * رقم الورقة المالية لخط الأذونات أو السندات .
        * الأحجام القائمة من الأذونات أو السندات التي تعرّف بذات رقم الورقة المالية في حالة الإصدار عن طريق إعادة فتح خط قائم بالفعل.
        * حجم الأذونات أو السندات التي تستحق آجالها في تاريخ التسوية إن وجدت .
جـ_ يتم إرسال رسـالة لكل جهة مؤهلة للمشاركة في الإصدار بناءً على المواصفـات المحددة بدليل الإجراءات.
 
الفصل الرابع
التقاص والتسوية
 
 
المـادة ( 13 ) :
يتم تسليم الأذونات أو السندات المصدرة في تاريخ التسوية مقابل دفع المبالغ المستحقة من خلال نظام التقاص ونظام تسوية الأوراق المالية الحكومية بالمصرف ،وذلك وفقاً للقواعد المحددة بدليل الإجراءات.
المـادة ( 14 ) :
يتم تسوية معاملات أذونات و سندات الخزينة في صورة قيد دفتري غير مـادي وفقاًلأحكامالمادة ( 6 ) من المرسوم التشريعي وعلى أساس مبدأ/ التسليم مقابل الدفع/.
المـادة ( 15 ) :
يكون تاريخ التسوية لأذونات و سندات الخزينة هو يوم العمل الثالث بعد تاريخ الإصدار، وذلك ما لم يذكر خلافه بدليل الإجراءات.
المـادة ( 16 ) :
يمكن إلغاء أذونات و سندات الخزينة التي لم يتم القيام بسداد قيمتها في تاريخ التسوية بصورة آلية،وبـدون إخطار رسمي و وفقاً للإجراءات المحددة بدليل الإجراءات , وفي حال الإلغاء يستحق على الجهة المشاركة في المزاد بصورة آلية وبدون أي متطلبات مسبقة ,غرامة يتم تحديد مبلغها في دليل الإجراءات,و يمكن تأجيل التسوية إذا ما قدمت الجهة المشاركة سبباً مقبولاً لعدم السداد, وفي تلك الحالة تحـدد غرامة تأخير وفقاً للقواعد المحددة في دليـل الإجراءات وتملك اللجنة حق اتخاذ القرار بقبول أو رفض أسباب التأخير .
 
الفصل الخامس
التسديد
المـادة ( 17 ) :
يتم التسديد في تاريخ الاستحقاق بالقيمة الاسمية لأذونات وسندات الخزينة .
المـادة ( 18 ) :
يقوم المصرف في تاريخ الاستحقاق بصورة آلية بالخصم على الحساب الجاري للوزارة بالمبلغ المستحق ، ويضيف المبالغ المستحقة في الحسابات الجارية للجهات المشاركة في نظام التقاص ونظام تسوية الأوراق المالية الحكومية والتي تمتلك الأذونات و السندات المعنية.
 
الفصل السادس
السوق الثانوية
 
المـادة ( 19 ) :
يمكن أن يتم تداول كافة الأذونات والسندات المصدرة طبقاً للقواعد المحددة في هذه التعليمات ودليل الإجراءات في السوق الثانوية بما يتفق مع أحكام المادة (16) من المرسوم التشريعي ويحدد دليل الإجراءات قواعد التداول في السوق الثانوية للأذونات والسندات.
المـادة ( 20 ) :
يسمح للوزارة بعد موافقة اللجنة بأن تقوم بإعادة شراء الأذونات والسندات المصدرة وفقاً للقواعد المحددة بدليل الإجراءات .
المـادة ( 21 ) :
ينشر هذا القرار و يبلغ من يلزم لتنفيذه.
 
                                                           دمشق   30/ 3 / 2008
                                                       رئيـس مجلـس الـوزراء
 
                                                              المهنـدس محمـد ناجـي عطــري
                     أما فيما يلي دليل إجراءات الأوراق المالية الحكومية :
الجمهوريـة العـربيـة السـوريـة
                       وزارة المـاليـة
                                         قـرار رقم ( 2011 ) و
 
إن وزيـر المـاليـة
 بناءً على أحكام المرسوم التشريعي رقم / 60 / تاريخ 1/10/2007
 وبناءً على أحكام التعليمات التنفيذية للمرسوم التشريعي للأوراق المالية الحكومية الصادرة  عن رئيـس مجلـس الوزراء رقـم / 1329/ تاريخ 30/3/2008 .
وعلى موافقة لجنة إدارة الأوراق المالية الحكومية باجتماعها المنعقد بتاريخ 15/6/2008
                           
 
                                   يقرر ما يلي: 
 
 
*دليل إجراءات الأوراق المالية الحكومية*
                                                                                                                           
أذونات الخزينة
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 1-أذونات الخزينة:
 
     هي أوراق مالية حكومية سورية قصيرة الأجل يمكن أن يصل أجلها إلى سنة واحدة ويتم إصدارها بخصم من  قيمتها الاسمية.
- تصدر الأذونات في سورية لمدة محددة (  182,91 , 365 ) يوماً بأسلوب الخصم و يمكن إصدارها بتواريخ مختلفة بين الإصدارات المحددة في الروزنامة .
 - تعتبر أذونات الخزينة أوراق مالية غير مادية حيث يتم إثبات الملكية بقيد دفتري في حسابات نظام التسوية السوري .
 - تعتبر أذونات الخزينة تماثلية أي أن كافة الأذونات المصدرة بذات رقم الورقة المالية (أي لها نفس أجل الاستحقاق) متماثلة بصرف النظر عن تاريخ إصدارها.
 - يحسب معدل الخصم على أذونات الخزينة على أساس 365 يوماً للسنة وفق المعادلة التالية:
                                  س =                 ق                                                 
                                                  1+(ف * ز )
                                                       365           
حيث:                   س    =           المبلغ المستحق الدفع من قبل المشتري للبائع.
                          ق     =           القيمة الاسمية لأذونات الخزينة محل التداول.
                          ف     =           معدل الفائدة.
                          ز      =           عدد الأيام بين يوم تسوية المعاملة (داخلاً في الحساب) وتاريخ استحقاق أذونات الخزينة    المعنية (خارجاً عن الحساب).
 -إذا صادف يوم التسديد عطلة رسمية يعتبر يوم العمل الذي يليه هو يوم التسديد.
 - يجوز تداول أذونات الخزينة بسوق الأوراق المالية وخارج السوق بعد موافقة مسبقة من لجنة إدارة  الأوراق المالية الحكومية.
 - تبلغ القيمة الاسمية لإذن الخزينة الواحد (مليون ليرة سورية ).
       2- مزادات السعر الموحد :
 يتم إصدار أذونات الخزينة من خلال المزادات – وتعبر الجهات المشاركة في المزاد (العارضون) عن حجم الأذونات التي يرغبون بشرائها ومستوى سعر الفائدة المقترح،وتسلم أذونات الخزينة المصدرة للعارضين الفائزين الذين اقترحوا سعر فائدة أدنى من أو مساوٍ لأعلى سعر تقبل وزارة المالية بدفعه (سعر الاقتطاع)،وبصرف النظر عن مستوى سعر الفائدة التي اقترحوها، يحصل جميع العارضون الفائزون على أذونات الخزينة بالسعر المحدد بسعر الاقتطاع (مزادات السعر الموحد). 
 3- العارضون المؤهلون :
 تعتبر الجهات التالية مؤهلة لتقديم عروض بالمزادات: 
 أ - المصارف العاملة في سورية:
والتي ينطبق عليها أحكام ما ورد في المادة (8) من التعليمات التنفيذية الصادرة بقرار رئيس مجلس الوزراء رقم   /1329/ تاريخ 30 /   3   /2008، والتي ستوقع على الاتفاقية الثنائية مع مصرف سورية المركزي .
 * يجب على المصارف المؤهلة أن تقدم عروضها في إطار عملية المزاد كعارض أصلي (أي باسمها).
 * يمكن للمصارف المؤهلة أن تقدم عروضاً في المزاد لحساب عملائها الذين فوضوا هذه المصارف بتقديم عروض بالنيابة عنهم ،وذلك بعد إقرار اللجنة السماح للأشخاص الاعتباريين بخلاف المصارف المؤهلة  حيازة الأوراق المالية الحكومية في حساب الاوراق المالية الخاصة بهم 
ب- مصرف سورية المركزي:
يمكن أن يشارك مصرف سورية المركزي في المزاد على أساس غير تنافسي لأغراض السياسة النقدية ويقصد بأساس غير تنافسي أي أن مصرف سورية المركزي يقدم عرضه في المزاد دون تحديد سعر فائدة مقترح وتخصص أذونات الخزينة له عند سعر الاقتطاع. 
 4-روزنامة المزادات (انظر ملحق رقم 2) :
 قبل بداية شهر كانون الثاني من كل عام، تقوم وزارة المالية بإعداد روزنامة تأشيرية لمزادات أذونات الخزينة ويتم نشرها على الموقع الإلكتروني لكل من وزارة المالية ومصرف سورية المركزي ولكل مزاد على حده .
 يعقد مزاد أذونات الخزينة على أساس شهري ،وذلك في يوم الاثنين الثاني من كل شهر وفي حال صادف يوم الاثنين الثاني يوم عطلة رسمية للحكومة فيكون يوم العمل الذي يليه هو يوم عقد مزاد أذونات الخزينة .
 وبصورة استثنائية، يمكن أن يتم عقد مزادات خاصة بين تاريخي مزادين مجدولين إذا ما رأت وزارة المالية حاجة لذلك في ظل إدارة السيولة الحكومية قصيرة الأجل.
  

5-إعلان المزادات (انظر الملحق رقم 3):
 يتم الإعلان عن المزادات من خلال الموقع الالكتروني لكل من وزارة المالية و مصرف سورية المركزي و عن طريق الصحف الرسمية قبل خمسة أيام عمل من تاريخ المزاد بموعد أقصاه الساعة الثانية عشرة ظهراً.
ويتضمن الإعلان المعلومات التالية:
        - تاريخ المزاد 
        -      تاريخ التسوية وتسليم الأذونات .
        -      رقم تعريف الورقة المالية للأذونات .
        -      تاريخ استحقاق الأذونات .
 6-الدعوة للمشاركة( انظر الملحق رقم 4):
 تتم الدعوة للمشاركة في المزاد قبل يومي عمل من تاريخ المزاد وبموعد أقصاه الساعة الثانية عشرة ظهراً حيث يقوم مصرف سورية المركزي بإرسال رسائل فردية لكل مشارك مؤهل للمزاد على رقم الفاكس المحدد في نموذج (تعريف مشارك مزاد) الخاص بكل مصرف مشارك (ملحق رقم 1).
ويطلب من المشاركين المؤهلين للمزاد بتأكيد استلامهم دعوة المشاركة وذلك بواسطة رقم الفاكس المعتمد حيث يرسل لمصرف سورية المركزي في ذات اليوم.
وتحدد الدعوة ما يلي: 
       -        تاريخ المزاد. 
       -        تاريخ التسوية وتسليم الأذونات.
       -        المدى التأشيري (حد أقصى وحد أدنى) لحجم أذونات الخزينة ، على أن يتضمن ويفصح 
         عن حجم مشاركة مصرف سورية المركزي بصورة غير تنافسية. 
       -        تاريخ استحقاق الأذونات.
       -        رقم الورقة المالية لخط الأذونات . 
       -        الأحجام القائمة من الأذونات المعرفة بذات رقم الورقة المالية في حالة إعادة فتح خط قائم  بالفعل. 
       -        حجم الأذونات التي تستحق آجالها في تاريخ التسوية إن وجدت.
       -        عدد العروض المسموح للمشارك الواحد بتقديمها.
 7-إجراءات تقديم العروض للمزاد :
 

    7/1-توقيت تقديم العروض :
تقدم العروض لمصرف سورية المركزي بين الساعة العاشرة صباحاً والساعة الثانية عشر ظهراً في تاريخ المزاد. وسيتم رفض كافة العروض التي تصل لمصرف سورية المركزي بعد الساعة الثانية عشر ظهراً.
     7/2-أسلوب تقديم العروض:
يتم تقديم العروض باستخدام نموذج عروض المزاد (الملحق رقم 5) ويتم إرسال النموذج للمركز الرئيسي لمصرف سورية المركزي بدمشق وذلك على النحو التالي: 
    أ- إما في مغلف مغلق معنون كالتالي:
        العنوان: .................... 
      عناية السيد : .................. 
   ب-أو بالفاكس على الرقم التالي:
      رقم الفاكس: ...................
     عناية السيد :....................
وفي حال وجود مشكلة في الإرسال، يجب أن يتصل العارض بمصرف سورية المركزي (الجهة المسؤولة عن إدارة المزاد رقم الهاتف ......) وفي حالة الضرورة القصوى، يمكن للعارض أن يرسل عرضه بالهاتف المسجل أو السويفت وعلى مسؤوليته المباشرة، ولا يكون مصرف سورية المركزي في هذه الحالة  مسؤولاًعن أي أخطاء.
    7/3-ختم الوقت :
يتم ختم المغلفات المغلقة والفاكسات المرسلة من قبل العارضين فوراً بختم الوقت بواسطة مصرف سورية المركزي ويكون الوقت المختوم الدليل على أن العرض قد تم استلامه قبل الموعد النهائي لقبول العروض.
     7/4-تأكيد الاستلام:
يؤكد مصرف سورية المركزي استلام العروض المرسلة له من المصارف بوثيقة موقعة (في حالة العروض المرسلة بمغلف مغلق) أو بفاكس يرسـل بأسرع وقت ممكن (في حالة العروض المرسلة بالفاكس) ويمكن أيضاً تأكيد الاستلام بواسطة الهاتف.
وإذا لم يتم استقبال تأكيد بالاستلام من قبل المصرف العارض خلال ثلاثين دقيقة بعد إرسال الفاكس يجب على العارض إخطار مصرف سورية المركزي فوراً،و لا يعني تأكيد الاستلام أن العروض لن ترفض لأسباب بخلاف توقيت إرسالها.
     7/5-التحقـق من صحة العروض :
بمجرد استلام العروض، يتم التحقق من استيفاء باقي الشروط بواسطة مصرف سورية المركزي ويتم رفض العروض إذا لم تستوف الشروط المحددة بدليل الإجراءات ويتم إخطار العارضين المعنيين بذلك بأسرع وقت ممكن بواسطة مصرف سورية المركزي بغية إرسال عروض أخرى ضمن المهلة الزمنية المحددة .
   7/6-      محتويات العروض:
يحدد العارض حجم أذونات الخزينة التي يعرض شراءها ومستوى سعر الفائدة الذي يقترحه ويمكن أن يعرض شراء أحجام مختلفة بمستويات مختلفة لسعر الفائدة.
      أ-        أحجام العروض :
                   * تساوي القيمة الاسمية لأذونات الخزينة التي يقترح العارض شراءها .
             * لكل مستوى مقترح لسعر الفائدة، يتم طرح قيمة اسمية لحجم العرض المقدم من  أذونات الخزينة لا  يقل عن خمسمائة مليون ليرة سورية وبمضاعفات المئة مليون . 
             * يقدم العرض مقوماً بملايين الليرات السورية في نموذج العروض المرسل إلى مصرف سورية 
               المركزي (انظر الملحق 5).
   ب-         مستويات سعر الفائدة المقترحة :
                  - يعبر عنها بصورة:
             *وحدات على سبيل المثال( 3% أو 4 % ).        
                 * برقمين عشريين على سبيل المثال(  3.05 %أو    4.11 %).
            -ويمكن للجنة إدارة الأوراق المالية الحكومية تحديد مدى مستهدف أي حد أقصى وحد أدنى لأسعار  الفائدة التي تقدم عندها العروض ويتم ذكر هذا المدى ألتأشيري في دعوة المشاركة.
    7/7-تحديد المبلغ الأقصى للعروض المقدمة :                                                       
* يجب ألا يتجاوز المبلغ الإجمالي للعروض المقدمة من قبل مشارك واحد في المزاد عن 30 في المائة من نقطة منتصف المدى التأشيري المعلن بواسطة وزارة المالية للحجم الاسمي للأذونات التي ستطرح بالمزاد.
                  * إذا تجاوز المبلغ الإجمالي للعروض المقدمة من قبل مشارك واحد الحد الأقصى المسموح له، 
                   يتم خصم المبلغ الزائد بواسطة مدير المزاد من العروض المقدمة من المشارك المعني، وذلك   
                   بداية من عرضه الذي يقترح فيه أعلى مستوى لسعر الفائدة.
* تخضع العروض غير التنافسية من مصرف سورية المركزي لذات القيد المذكور أعلاه.
    7/8-سرية هوية العارضين :
يلتزم مصرف سورية المركزي بالحفاظ على سرية هوية العارضين حتى تقرر وزارة المالية سعر الفائدة الذي تقبل دفعه (سعر الاقتطاع).
 ملاحظة: سيتم رفض كافة العروض التي لا تستوفي أي شرط من الشروط المحددة أعلاه 0
 8- تحديد العارضين الفائزين وتخصيصات أذونات الخزينة :
 

      - بعد غلق المزاد:
  *يرسـل المصرف المركزي سـلم العروض لوزارة الماليـة بصورة مجهولـة   الهويـة (ملحق رقم 6 )                            
 *تحدد وزارة المالية حجم أذونات الخزينة التي ستصدر وسعر الفائدة المقبول   (سعر الاقتطاع).
 *يحدد مصرف سورية المركزي حجم أذونات الخزينة التي ستخصص لكل عارض فائز.
 - يتم تخصيص أذونات الخزينة للفائزين على النحو التالي :
 

      أ-        تخصيص كامل :
     تحصل كافة العروض ذات سعر الفائدة الأدنى من سعر الاقتطاع على تخصيص كامل.
    ب-        تخصيص نسبي :
      تخضع العروض المقدمة بسعر مقترح يعادل سعر الاقتطاع لتخصيص نسبي، وذلك إذا تجاوز المجموع الفعلي للعروض المقبولة،  الحجم الذي ترغب وزارة المالية في اصداره من  أذونات الخزينة . 
ويتم تعديل حجم العروض المخصصة نسبياً للأعلى، بحيث يتم تصحيح حجم العرض الواحد مقربا" لأقرب مليون ليرة سورية.
 9-الإفصاح عن نتائج المزاد :
 

يقوم مصرف سورية المركزي قبل الساعة الثانية عشرة ظهراً في يوم العمل التالي للمزاد بما يلي:                             
       9/1-إخطار كل عارض فائز بالحجم المخصص له :
          يقوم مصرف سورية المركزي بإخطار كل عارض فائز بالحجم الذي ستتم إضافته من أذونات الخزينة  
          لحسابه وبالمبلغ الذي سيتم خصمه من حسابه الجاري في تاريخ تسوية المزاد, وترسل المعلومات المذكورة    أعلاه بالفاكس الوارد في نموذج تعريف مشارك مزاد بواسطة مصرف سورية المركزي للجهة المحددة  وذلك وفق نموذج تخصيص العارض (الملحق رقم 7).
        9/2-يقوم مصرف سـورية المركزي بنشر نتيجة المزاد على الموقع الإلكتروني ( وزارة المالية، ومصرف سورية المركزي )و في الصحف الرسمية .
        9 /3 - وتتضمن نتائج المزاد البيانات التالية ( انظر الملحق رقم 8 ):
                  * الحجم الإجمالي للعروض السليمة.
                 *              سعر الاقتطاع.
                  *              إجمالي الحجم المخصص.
                  *              عدد العارضين الفائزين .
                  *              النسبة المقبولة للعروض المقدمة بسعر الاقتطاع.
                  *              الحجم المخصص لمصرف سورية المركزي.
                  *              نسبة تغطية العروض .
 10 - تسوية مزادات أذونات الخزينة :
     يقوم مصرف سورية المركزي في يوم العمل الثالث  بعد المزاد بما يلي:
    - إذا توفر رصيد نقدي كافٍ في الحساب الجاري للعارض الفائز لدفع قيمة الأذونات (أي التسليم مقابل الدفع):       
        أ- تضاف القيمة الاسمية لأذونات الخزينة المخصصة في حساب الأوراق المالية الحكومية لكل عارض فائز. 
       ب- تخصم القيمة المدفوعة المقابلة لأذونات الخزينة المخصصة من الحساب الجاري لكل عارض فائز.
    -إذا لم يتوفر رصيد نقدي كافٍ في الحساب الجاري للعارض الفائز لدفع قيمة الأذونات يتم اتخاذ  مايلي:
               أ- تأجيل التسوية وفرض غرامة تأخير بمعدل [الليبور (الانتربنك) +5%] من حجم التخصيص محسوبة  عن الفترة من تاريخ تسوية المزاد حتى تاريخ السداد على أن لا تتجاوز خمسة أيام .
            ب-إلغاء التخصيص وفرض غرامة مالية بنسبة  [0.5%] من حجم التخصيص.
           ج- تحول الغرامات أعلاه إلى الخزينة العامة للدولة.
 11     - إلغاء مزاد أذونات الخزينة :
في ظل ظروف استثنائية يحق لوزارة المالية إلغاء مزاد أذونات الخزينة بما في ذلك المزادات المعلن عنها في الروزنامة التأشيرية وذلك في الحالات التالية:
          أ- في حال توفر سيولة كافية في الخزينة العامة للدولة.
          ب- في حال تعرض سوق المال لبعض الاختلالات الطارئة. 
         جـ -في حال كانت أسعار الفائدة المقترحة من العارضين خارجة بصورة ملحوظة عن   
              المتوقع في ظل الظروف الطبيعية للسوق.
          د- لأسباب أخرى توافق عليها لجنة إدارة الأوراق المالية الحكومية.
                                                                                               دمشق  16   /   6   /2008
               وزير المالية
الدكتور محمد الحسين                       
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