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واجتماعیة معتبرة شھــد الیمـن في عقد التسعینات من ھذا القرن تحولات سیاسیة واقتصادیة     ڈ

أسست في مجملھا لمرحلة جدیدة ذات فلسفة اقتصادیة وسیاسیة مختلفة إلى حد كبیر عن مراحل 
فعلى الصعید السیاسي أنجز المجتمع الیمني أعظم أھــدافھ السیاسیـة وأعز .. تطور الاقتصاد الیمني 

في الوحــدة المباركــة في الثاني غایاتھ التي كان یتطلع إلیھـا ویسعـى جاھــداً لتحقیقھـا متمثلـة 
م و إعلان دولـة الوحدة وحسم خیاراتھ السیاسیة بانتھاج التعددیة ١٩٩٠والعشرین من مایو

السیاسیة والحزبیة كمتطلب أساسي للدخول في القرن القادم ، وتزامن وتوازي مع تلك التوجھات 
ا تبني برنامجا للإصلاح الاقتصادي السیاسیة توجھات مماثلة في الجوانب الاقتصادیة كان أبرزھ

وذلك بھدف ) الصنــدوق والبنـك الدولییـن ( م بالأتفاق مع المؤسسات الدولیة ١٩٩٥في مارس 
معالجة الاختلالات الھیكلیـة التي یعـاني منھا الاقتصـاد الیمني والتي كانت قد أوصلتھ إلى مرحلة 

ـة والنقدیة والھیكلیــة بسبب المتغــیرات المحلیة الأزمــة الاقتصادیة الحــادة بأبعـادھا المالی
والإقلیمیة والدولیة التي تضافرت مجتمعة وأوصلتھ إلى ما وصل إلیـھ من تدھــور حــاد في كل 

  ..المتغیرات الاقتصادیة 
وتضمن البرنامج حزمة من السیاسـات المالیة والنقدیة ھدفھا وضع الاقتصاد على مسار السوق      

الفائدة وتعویم سعر  ، وما یستتبع ذلك من إزالــة التشوھات في ھیكل الأسعار وتحریر أسعار وآلیاتھ
الصرف فضلا عن تقلیص وظیفـة الدولة الاقتصادیة والاجتماعیة من خلال سیاسة الخصخصة 
وتمكین القطاع الخـاص من قیـادة التنمیـــة الاقتصادیة وتحقیـق معدلات نمو اقتصادیة مرتفعة 

طلب ذلك بطبیعة الحال ، إصلاحات ھیكلیة واسعــة ، في الضرائب والجمارك والقوانین ویت
  .والقطاع المالي وتعبئة المدخرات وحشـدھا وتوظیفھـا في مجــالات الاستثمار 

ورغم مرور خمس سنوات على تطبیق برنامج الإصلاح الاقتصادي إلا أن النتائج التي تحققت       
ن كثیراً من الأھداف المرجوة لم تتحقـق بعـد وخاصـة في الجوانب المتعلقـة غایة في التواضع وا

بزیادة حجــم الاستثمار وفتح فــرص عمــل منتجــة ورفع مستوى الدخل ، ومعالجة الفقر ، وزیادة 
ولا ریب أن الأسواق المالیة المنظمة والمرنة تلعب دوراً حیــویاً في تعبئة المـوارد .. الصادرات 

لمــدخرات وتھیئتھا للاستثمــار وكذا في بعـث الحیــویة في قطاعات الاقتصاد المختلفة وتحریك وا
بل تساھم في جـذب الاستثمــارات .. عجــلة النمــو الاقتصــادي على نحـو متزایـد ومستمـر 

ح الاقتصادي الأجنبیــة والوطنیــة المھاجــرة وفضـلاً عن ذلك یمكن القول إن نجاح برنامـج الإصلا
یتوقف على مدى وجود سوق مالیــة نشطــة ، تعمل على تنمیـة وتوسیـع نطــاق التعـامل بالأوراق 

  .المالیة في سوق منظمة 
وھـذه الورقة تحاول الوقوف على طبیعة السوق المالیة وأنواعھا وعلى وجھ الخصوص سوق     

للازمة لنجاحھا وما یرتبط بھا من إصلاحات الأوراق المالیة ، ودواعي إنشائھا وكذا المتطلبات ا
  .أخرى 
  - :مفھوم وطبیعة الأسواق المالیة  - :أولاً 



تعددت أشكال الأسواق المالیة كنتیجة للتطورات الاقتصادیة المتلاحقة ، وتعدد الوظائف التي تؤدیھا 
   -:وتنقسم أسواق المال التي تتداول فیھا رؤوس الأموال إلى سوقین رئیسیین ھما .  

سوق رأس المال طویل الأجل والذي یتم فیھ تداول رؤوس الأموال التي تزید مدة أجلھا عن          ·
  .سنة ، سواء مــن خلال الإقراض طویل الأجل أو تداول الأوراق المالیة 

إطار ھذه الأسواق یتم تداول رؤوس ، وفي ) سوق النقد ( سوق رأس المال قصیر الأجل          ·
الأموال قصیرة الأجل التي لا یتجاوز أجلھا سنة واحدة ، سواء على شكل قروض قصیرة الأجل أو 

  .على شكل أوراق مالیة أو تجاریة ، من خلال البنوك المركزیة والبنوك التجاریة 
  SECURITIES MARKETسوق الأوراق المالیة : ثانیاً 

السوق التي یتم فیھا التعامل بالأوراق المالیة بیعا وشراء على نحو تشكل إحدى ھي عبارة عن     
القنوات الرئیسیة التي ینساب المال فیھا بین الأفراد والمؤسسات والقطاعات المختلفة في المجتمع 

مما یساعد في تعبئة المدخرات وتنمیتھا وتھیئتھا للمجالات الاستثماریة التي یحتاجھا الاقتصاد 
  :قومي وعادة یجري التمییز بین نوعین من أسواق الأوراق المالیة ھما ال
  : PRIMARY MARKET) سوق الإصدار( السوق الأولیة ) أ

وھي تلك السوق التي یتم فیھا التعامل بالأوراق المالیة عند إصدارھا وفي إطار ھذا النوع من    
الجدیدة التي تم إصدارھا لأول مرة ، من خلال الاكتتاب العام الأسواق یتم التعامل بالأوراق المالیة 

، سواء بإصدار اسھم عند تأسیس وإنشاء الشركات أو زیادة رأس مالھا بغرض توسیع وتنویع 
اسھم وسندات ( نشاطھا أو إصدار الأسھم والسندات وعادة ما تتولى عملیة إصدار الأوراق المالیة 

  .الإصدار مؤسسات متخصصة تسمى مؤسسات ) 
  : SECONDARY MARKET) التداول(السوق الثانویة ) ب

وھي عبارة عن الأسواق التي یتم فیھا التعامل بالأوراق المالیة التي سبق إصدارھا في السوق 
ویتم تداول تلك الأوراق إما في البورصة وھي سوق منظمة لتداول الأسھم والسندات ، أو .. الأولیة 

  .سطاء متخصصین كالبنوك والسماسرة والصیارفة خارج البورصة عن طریق و
  نشأة سوق الأوراق المالیة -:ثالثاً 

تعود البدایات الأولى لظھور وتشكل أسواق الأوراق المالیة إلى القرن السادس عشر المیلادي حیث 
والتي تحولت في النصف الثاني من القرن السابع عشر إلى أسواق ) البورصات ( عرفت بإسم  

وساھم في دفع ھذه الأسواق إلى الظھور والانتشار احتیاج . نظمة لحركة وتداول رؤوس الأموال م
بعض الدول والملوك وخاصة بریطانیا إلى الاقتراض من كبار المدخرین والمرابین وتجار الذھب ، 

ة بھدف تمویل نفقات الدولة المختلفة وكذا تمویل الحروب ، فضلا عن احتیاج الشركات المساھم
  .للتمویل والتي تزامن نشأتھا إلى حد ما مع نشأة النواة الأولى لأسواق الأوراق المالیة 

والفكر الاقتصـادي الجدیر بالذكر أن أبرز حادثتین في تاریخ الإنسانیة وتطور تلك الأسواق المالیة 
  -:عموما ھما 

وطریق الھند وما ترتب ) ن الأمریكتی( حركة الكشوفات الجغرافیة واكتشاف العالم الجدید  - ١   
علیھ من ازدھار حركة التجارة وزیادة التبادل بین الدول ومن ثم ظھرت الحاجة إلى شركات النقل 

وسمیت لشحن البضائع ومبادلتھا في الأسواق المختلفة سواء كانت أسواق حاضرة أو أسواق اجلھ 
  ).بورصة البضائع(حینئذ بالبورصات التجاریة

الصناعیة والتي كان لھا أثر كبیر في تطور الفكر الاقتصادي عامة وتطور الأسواق الثورة  - ٢   
المالیة على وجھ الخصوص ، حیث حلت الآلة محل الأیدي العاملة ، وبالتالي زاد الإنتاج وظھرت 

المشروعات الاستثماریة ذات الحجم الكبیر التي تتطلب تمویلا ضخما یتجاوز القدرات المالیة 
الفرد ،  ومن ھنا ظھرت أشكال جدیدة للشركات ، وھي الشركات المساھمة التي یساھم للمستثمر 



في تمویل رأس مالھا عدد كثیر من الأفراد ، من خلال الأسھم التي یتم الاكتتاب فیھا والتي تعطیھم 
الحق في تملك أصولھا والحصول على أرباحھا بحسب الأسھم التي اكتتب فیھا الفرد وبالتالي نشأت 

بورصة ( الحاجة إلى سوق منظمة لتداول تلك الأوراق المالیة والتي سمیت بالبورصة المالیة 
  ).الأوراق المالیة 

وقد زادت أھمیة البورصات في تعبئة المدخرات والموارد المالیة وخاصة في الدول الرأسمالیة     
لإنتاجیة المختلفة ،  مما أدي باعتبارھا إحدى المتطلبات الأساسیة لتمویل ودعم الاقتصاد ووحداتھ ا

م وفي ١٧٧٦إلى تعمیم وانتشار ھذه الأسواق المالیة فأنشأت بورصة لندن للأوراق المالیة في عام 
م ثم شرعت ١٨٧٨ثم بورصة طوكیو عام  ١٨٢١م وبورصة نیویورك في عام ١٨٠٨باریس عام 

  .لعالمیة سالفة الذكر الدول تباعا في إنشاء أسواق الأوراق المالیة على غرار البورصات ا
  الوظائف الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة  -:رابعاً 

تساھم الأسواق المالیة في تحقیق الأھداف الاقتصادیة الھامة التي ینشدھا المجتمع وعلى وجھ 
   -:الخصوص الأھداف الآتیة 

راق المالیة على حیث تعمل سوق الأو: زیادة معدل نمو الاستثمار في الاقتصاد الوطني ) أ   
تشجیع الادخار الاستثماري بشكل عام وتشجیع صغار المدخرین على الادخار بوجھ خاص والذین 

لا یستطیعون في العادة إقامة المشاریع الاستثماریة لعدد من الأسباب منھا ما یتعلق بصغر حجم ھذه 
بالتالـي فأن الإفراد الذین المدخرات فضلا عن عدم معرفتھم بفرص الاستثمار المتاحــة والمجـدیة و

لا یستطیعون إقامة مشاریع استثماریة یفضلون شراء أوراق مالیة على قدر أموالھم الأمر الذي 
ینعكس في تكوین أو زیادة رؤوس الأموال للشركات والمؤسسات الاستثماریة وبالتالي زیادة معدل 

  .النمو الاقتصادي نمو الاستثمار وزیادة معدلات التشغیل وبالتالي زیادة معدل 
) المدخرین ( تقوم سوق الأوراق المالیـة بنقـل المـوارد المالیـة من الفئات التي لدیھا فائض ) ب   

لإقامة مشاریعھا الاستثمـاریة  الأمـر الذي ) المستثمرین ( إلى الفئات التي تحتاج ھذه الأموال 
  .لمجتمعتحـسن مستـوى المعیشة في اوینعكـس في زیـادة التشغیـل 

لاقتصادیة والاجتماعیة في البلد حیث أن سوق الأوراق االمساھمة في تمویل مشاریع التنمیة ) ج
المالیة تقوم بتوفیر الأموال التي تحتاجھا الحكومة لإقامة مشاریعھا الاستثماریة وبالأخص مشاریع 

في ھذه الأسواق مما )  سندات الدین العام( البنیة التحتیة عن طریق طرح الحكومة أوراق مالیة 
یمكنھا من رفع كفاءتھا في تنفیذ سیاستھا المالیة والنقدیة المقررة ، من ناحیة أخرى تعد ھذه 

وسیلة رئیسیة لتمویل العجز المالي من جھة و لإدارة ) أذون الخزانة ، سندات الخزانة ( الأدوات 
تثمر إمكانیة تسییل أصولھ المالیة أو السیولة النقدیة من جھة أخري ،  ومن ناحیة تتیح السوق للمس
  .جزء منھا بسھولة ویسر وبأسعار مناسبة وبأقل تكلفة ممكنة 

تمثل سوق الأوراق المالیة سلطة رقابیة بصورة غیر مباشرة على كفاءة الشركات ) د   
داة والمشروعات التي یجري تداول أوراقھا المالیة في السوق وبالتالي فان سوق الأوراق المالیة أ

  . لتقویم الشركات والمشروعات الاستثماریة 
توفر سوق الأوراق المالیة مجموعة من الأدوات المالیة التي تھیئ للمستثمر فرصاً أوسع )  ھـ   

للاختیار في شتى مجالات الاستثمار مما یجنب المدخرین مشقة البحث عن وجوه الاستثمار التي 
  .تناسبھم 

تضخم في ھیكل الاقتصاد الوطني حیث یساعد سوق الأوراق المالیة الحد من معدلات نمو ال) و   
على جذب المدخرات من الأفراد والمؤسسات وبالتالي امتصاص فائض السیولة النقدیة واتجاه ھذه 

  .المدخرات نحو الاستثمار بدلا من الاستھلاك 



ق الأوراق المالیة على الاستفادة من التطورات المالیة والاقتصادیة العالمیة حیث تعمل سو) ز   
الاستثمارات زیادة الترابط مع العالم الخارجي عن طریق ارتباطھا بالأسواق المالیة العالمیة وجذب

  .الأجنبیة وتوطید التكنولوجیا 
توفر البورصة مؤشراً یومیاً عن ظروف الاستثمار واتجاھاتھ ، وھو مؤشر یعكس قوة ) ح  

ھ یعكس مستوى الأداء للقطاعات الاقتصادیة وكذلك الأداء الاقتصاد الوطني أو ضعفھ ، كما أن
  .المالي للشركات الاستثماریة 

  مبررات إنشاء سوق الأوراق المالیة في الیمن -:خامساً 
یأتي الأعداد والتحضیر لإنشاء سوق للأوراق المالیة في الیمن كمتطلب أساسي لبرنامج    

لاحات الاقتصادیة والھیكلیة ھدفھا تحقیق الاستقرار الإصلاح الاقتصادي بعد تنفیذ حزمة من الإص
  .الاقتصادي وتحسین مناخ الاستثمار ورفع معدل النمو الاقتصادي 

وفقا للمؤشرات المالیة ، غیر ) نسبیة ( ففي إطار سیاسات الاستقرار الاقتصادي ھناك إنجازات   
ر لازالت متواضعة ومحدودة بل أن الإنجازات في الجوانب الحقیقیة المتعلقة بالنمو والاستثما

ومتعارضة ولا زالت أوضاع الركود الاقتصادي ھي السمة الغالبة على أداء الاقتصاد وفعالیاتھ 
المختلفة وبالتالي تأتى أھمیة إنشاء سوق الأوراق المالیة كإحدى المتطلبات الأساسیة لتنشیط 

مكونات وطبیعة برنامج الإصلاح  الاستثمار وتوظیف المدخرات وجذب الاستثمار الأجنبي كما أن
الاقتصادي تدفع بشكل مباشر إلى إنشاء سوق الأوراق المالیة ، وفي ھذا الصدد یمكن ذكر الدواعي 

  -:والمبررات الآتیة 
  -:زیادة معدل النمو الاقتصادي ) ١

ق التي لیس ثمة شك أن تحقیق معدلات نمو اقتصادیة متزایدة قابلة للاستمرار ، یتطلب إزالة العوائ
تواجھ عملیة التنمیة الاقتصادیة والنمو الاقتصادي ، ولعل أھم تلك العوائق ھو قصور مصادر 

التمویل وراس المالي الكافي لتمویل المشروعات الاستثماریة الخاصة وخطط التنمیة الاقتصادیة 
وارد المالیة والاجتماعیة وھنا تبرز أھمیة إنشاء سوق للأوراق المالیة التي تعمل على تعبئة الم

وتنمیة المدخرات ، ومن ثم تخصیصھا للأنشطة الاستثماریة المختلفة على نحو یؤدي إلى زیادة 
الاستثمار وبالتالي زیادة مستوى التشغیل وتخفیض البطالة وزیادة الدخل القومي ، ومن ثم زیادة 

  .معدل النمو الاقتصادي
    

النمو السنوي للناتج المحلي الإجمالي تطور معدل ) ١(جدول 
بسعر السوق

البیان ٩٥ ٩٦ ٩٧ ٩٨
معدل النمو السنوي ٨.٦ ٥.٦ ٥.٢ ٢.٧

الرقم القیاسي للأسعار ٦٢.٥ ٢٧.٣ ٦.٣ ١١.١

 م ١٩٩٨كتاب الإحصاء السنوي : المصدر 

    
من الجدول السابق أن معدل النمو السنوي للناتج المحلي الإجمالي في تناقص مستمر حیث ویلاحظ  

وھو معدل متواضع یعكس الأداء الضعیف للاقتصاد %  ٢ر٧م حوالي ٩٨بلغ معدل النمو في عام 
وفضلا عن ذلك فأن معدل % ٣ر٧م بلغ حوالي ١٩٩٨لاسیما وان معدل النمو السكاني في عام 

  .م ١٩٩٨في عام % ١١ر١رتفاع من جدید حـیث وصل إلى حـوالي التضخم عاد للا
  - :تزاید دور القطاع الخاص في التنمیة الاقتصادیة ) ٢



یھدف برنامج الإصلاح الاقتصادي إلى تمكین القطاع الخاص من قیادة التنمیة الاقتصادیة وزیادة 
كما یشھد القطاع الخاص توسعا محتملا في السنوات . والتوظیف دوره في زیادة حجم الاستثمار 

القادمة نظراً لتوجھات السیاسة الاقتصادیة الرامیة إلى تقلیص دور الدولة في النشاط الاقتصادي 
والإجراءات المتعلقة بخصخصة مشروعات القطاع العام ، وھي إجراءات مسایرة للتطورات 

الدول في المرحلة الحالیة في ظل العولمة الاقتصادیة وتحریر  الاقتصادیة العالمیة التي تشھدھا
أسواق رأس المالي ، ویترتب على ذلك تزاید الاحتیاجات التمویلیة للقطاع الخاص بسبب انسحاب 
دور الحكومة في النشاط الاقتصادي كمصدر أساسي للتمویل وتبني سیاسات مالیة ونقدیة انكماشیة 

الموارد الذاتیة ، وبالتالي یعتمد بشكل أساسي في سد احتیاجاتھ وتقییدیة فضلا عن محدودیة 
  -:التمویلیة على مصدرین رئیسیین ھما

عبر مؤسساتھ المالیة والمصرفیة المتخصصة كالبنك  -:المصدر الأول التمویل الحكومي          ·
ع الخاص الصناعي وبنك التسلیف الزراعي وبنك التسلیف للإسكان والذي توفره الدولة للقطا

لتحفیزه وتشجیعھ على الاستثمار في المشروعات الاستثماریة الصــــناعــیة والـــزراعیــة 
والإســـكانیة ورغم محدودیة التمویل التي تمنحھ ھذه البنوك ، فإن ثمة إتجاھاً لتحویلھا إلى القطاع 

الیا ، ومن ثم طرح الخاص وخصخصة أنشطتھا المالیة ، سواء بتصفیة أصولھا أو إعادة تأھیلھا م
مما یؤدي إلى حرمان الاقتصاد والقطاع .. أسھمھا للاكتتاب العام أو البحث عن مستثمر استراتیجي 

  .الخاص من أحد المصادر التمویلیة المتاحة 
ورغم أھمیة ھذا المصدر وتنوعھ وحجم  -:المصدر الثاني التمویل من القطاع المصرفي          ·

الأموال التي یعبئھا ومع ذلك لم یتمكن القطاع المصرفي والتجاري من التوسع في نطاق وحجم 
التسھیلات الائتمانیة التي یوفرھا للقطاع الخاص نظرا لھشاشة وضعف قاعدتھ الرأسمالیة 

قومات الوساطة المالیة الفعالة وللصعوبات التي یواجھھا في استرداد القروض وكذا غیاب أسس وم
، فضلا عن محدودیة الخدمات المصرفیة التي یقدمھا وعدم قدرتھ على تطویر تلك الخدمات على 
نحو یواكب التغیر في طبیعة احتیاجات القطاع الخاص كما یقلل من أھمیة ھذا المصدر التمویلي 

بنوك التجاریة بسبب عدم تطویر لیس فقط ضعف الدوافع لدى الأفراد والمؤسسات للاقتراض من ال
الخدمات المصرفیة بما یتناسب وتفضیلات القطـاع الخـاص ، وإنما وھو الأھم  الموقف العقائدي 

الذي تفرضھ رباً محرماً من ) سعر الفائدة ( المبدئي من أنشطة وتسھیلات ھذه البنوك باعتبار 
لمشروعات إلى بدائل أخرى كالتمویل غیر الناحیة الشرعیة والإسلامیة ، وبالتالي یلجأ الأفراد وا

الرسمي خارج نطاق الجھاز المصرفي أو التمویل من البنوك الإسلامیة الناشئة التي أوجدت 
مخارج فقھیة وشرعیة لإشكالیة الربا من خلال أسالیب وصیغ التمویل التي تقدمھا كالمضاربة 

إلا أن . ن تشكل بدائل مصرفیة أسیاسیة وغیرھا وبالتالي یمكن أ.. والمشاركة والتأجیر التمویلي 
حداثة ھذه التجربة وحذرھا الشدید في تقدیم التمویل في المجالات الاستثماریة الصناعیة والزراعیة 

والعقاریة ، قد یجعل دورھا المأمول في خدمة أھداف التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة محدودا 
  .وخاصة في الأجل القصیر والمتوسط 

أخرى نجد أن معظم التمویل الذي تقدمھ البنوك التجاریة یتركز في النشاط التجاري ، في  من ناحیة
حین لا تحظ القطاعات الأخرى الزراعیة والصناعیة إلا بالشيء الیسیر ، سواء في أنشطتھا أو في 

مصادر تمویلھا ، وھي قطاعات ذات أھمیة خاصة كونھا تؤدي إلى زیادة حجم الاستثمار وتولید 
وتصور الإحصاءات الرسمیة حقیقة إسھام . مة مضافة ، فضلاً عن تولید فرص عمل منتجة قی

  -:البنوك التجاریة في تمویل وتنمیة القطاعات الاقتصادیة المختلفة كما في الجدول التالي 
    

سلفیات البنوك التجاریة باستثناء سلفیات ) : ٢(جدول 
الحكومة 



)نسبة مئویة ( 
.

السنة 
القطاع   

م٩٣ م٩٤ م٩٥ م٩٦ م٩٧
متوسط 

الفترة
الزراعة ٥.٢ ٢ ١ ١.٤ ٠.٣٦ ١.٩٩
الصناعة ٨.٩ - ١١ ١٣ ٢٤.٧ ١٢.٥
التجارة ٦٦ ٦٥ ٧٢ ٦٩ ٦١.٢ ٦٦.٤٤
الإسكان ٤.٢ ١.٤ ١.٦ ١.٨ ٦٧. ١.٩٣

الصادرات ٠.٣ ٠.٩ ٠.٢ - ٠.١٢ ٠.٣
أخرى ١٥.٤ ٢٦ ١٥ ٩.١٤ ١٢.٩ ١٦.٨٤

الإجمالي ١٠٠ ١٠٠ ١٠٠ ١٠٠ ١٠٠ ١٠٠
    

ومن خلال ملاحظة بیانات الجدول السابق یتضح أن قطاع التجارة یستحوذ على النصیب الأكبر    
% ٦٦.٤٤حولي ) م٩٧-٩٣(من أجمالي القروض والسلفیات ، حـیث بلـغ المتوسـط خـلال الفترة 

في حین حصلت بقیة القطاعات الأخرى على نسبة متدنیة من التمویل فلم یتجاوز التمویل في قطاع 
وھذه النسب تعكس عدم التخصیص % ١.٩، والإسكان %١٢.٥والصناعة % ١.٩٩الزراعة عن 

ر التمویلیة المتاحة مما یعني ارتفاع حجم الخسارة الاقتصادیة وتكلفة الفرصة البدیلة الكفء للمصاد
  . التي یتحملھا الاقتصاد 

صحیح أن تمویل قطاع التجارة ھو تمویل قصیر الأجل وعائده سریع ومرتفع ودورة رأس المال    
رى الصناعیة فیھ قصیرة ومخاطره محدودة أو على خلاف ذلك فإن تمویل القطاعات الأخ

والزراعیة والإسكان تمویل متوسط وطویل الأجل وفترة التفریخ أطول بالمقارنة بقطاع التجارة 
فضلا عن أن العائد المتوقع غالبا یكون أقل وخاصة في الاستثمارات طویلة الأجل وبالتالي یمكن 

ادر التمویل إلى القول إنھ من وجھة نظر الاقتصاد القومي ھناك خسارة صافیة نتیجة انسیاب مص
الأنشطة التجاریة وعدم انسیابھا إلى القطاعات الإنتاجیة لأن حجم المنافع الاقتصادیة التي تولدھا 

الأنشطة التجاریة آنیة فضلا عن محدودیتھا وعدم تعدي نفعھا إلى الاقتصاد القومي أي إنھا لا تخلق 
الإنتاجیة للجھاز الإنتاجي وتقلل من  فرصاً للاستثمار أو تولد فرص عمل منتجة أو ترفع من الطاقة

الواردات وترفع مستوى الصادرات ، كل ذلك یمكن أن تنھض بھ القطاعات الإنتاجیة التي كما 
  .  رأینا یتضاءل نصیبھا من مصادر التمویل التي تفتحھا البنوك التجاریة

ھ البنوك التجاریة وھذا الاختلال الھیكلي في أنشطة البنوك التجاریة ھو خلل عام تشترك فی   
  .الوطنیة وفروع البنوك الأجنبیة بل والبنوك المتخصصة والبنوك الإسلامیة سواءً بسواء 

ومن ھنا تبرز أھمیة إصلاح الاختلالات الھیكلیة في القطاع المصرفي على نحو تتوزع موارده إلى 
كما تبرز أھمیة إنشاء  الأنشطة الاقتصادیة الحقیقیة التي تخدم الأھداف الاقتصادیة طویلة الأجل

سـوق لـلأوراق المالیـة تعمل على جـذب المدخرات وتوجیھھا للاستثمارات المختلفة ، ومن ثم 
تفتــح قنـاة مالیة جــدیدة وفاعلة للتمویل طویل الأجل تغطي الاحتیاجات التمویلیة الجدیدة للقـطاع 

  .الخاص 
  -:حلیة محدودیة القطاع المصرفي  في جذب المدخرات الم) ٣
تلعب المؤسسات المالیة والمصرفیة دورا كبیرا في تنمیة الوساطة المالیة ورفع الوعي الادخاري    

والاستثماري لأفراد المجتمع ، ومن ثم جذب المدخرات المحلیة وتعبئتھــا وإعـــادة تخصیصھا 
  .  ثماریة المختلفة فیمــا بیـــن القطاعــــات الاقتصــادیــة القومیــة وعلـى الأنشطة الاست



على أن الجدیر بالنظر والتأمل أن الدول النامیة ومنھا الیمن تتصف مدخراتھا المحلیة بالمحدودیھ    
وبالتالي فإن السمة الممیزة للادخار وأصحاب المدخرات أن النسبة العالیة من أصحاب المدخرات 

فردیة نتیجة لصغرھا من ناحیة ، یمتلكون مدخرات صغیرة لا تكفي للقیام بعملیة الاستثمار ال
وضعف الوعي الاستثماري لدى معظم أفراد المجتمع من ناحیة أخري ، في حین أن المدخرات 
الكبیرة تنحصر في فئة دخلیھ قلیلة ، وبالتالي یمكن القول إن ھناك موارد مالیة كبیرة وتتمثل في 

والمصرفیة ویمكننا معرفة مدى قدرة  المدخرات الصغیرة التي لا تجد طریقھا إلى القنوات المالیة
ھذه المؤسسات المالیة على اجتذاب ھذه المدخرات ومن ثم توظیفھا وتخصیصھا في المجالات 

  .الاستثماریة المختلفة من خلال النظر في بیانات الجدول التالي
    

  )ملیون ریال ( إلى إجمالي العملة المتداولة   نسبة الودائع لدى البنوك التجاریة) ٣(جدول 

البیان م٩٠ م٩١ م٩٢ م٩٣ م٩٥ م٩٥ م٩٦ م٩٧

أجمالي 
الودائع

٣٥٥٥٤.
٤

٣٧٩٨٢.
٥

٤٩٢٧٩.
٢

٥٩٠٦٦.
٩

٧٠١٧١.
٨

١٣٥٩٠٩.
٧

١٧٣٤٥٧.
٣

١٧١٤٨٤.
٨

- ٦.٨% ٢٩.٧% ١٩.٩% ١٨.٨% ٩٣.٧% ٢٧.٦% -١.١٤%

العملة 
المتداولة 

خارج 
الجھاز 
المصر

في

٣٩٨٩٥
٤٥١٦١.

١
٥٥٥٣٠.

٥
٧٩٠١٩

١١٠٠٥
٦

١٢٩١١٤.
٢

١٢٠٤٧٧
١٢٦٩٠٣.

٧

نسبة 
العملة 

المتداولة 
إلى 

إجمالي 
الودائع

١.١٢ ١.١٩ ١.١٣ ١.٣٤ ١.٥٨ ٠.٩٥ ٠.٦٩ ٠.٧٤

.تقاریر البنك المركزي أعداد مختلفة :  المصدر
    
وتعكس بیانات الجدول أن ثمة نمواً مطرداً في الودائع لدى الجھاز المصرفي زادت في عام   

في حین بقیة السنوات الأخرى زادت بمعدلات متفاوتة ما بین % ٩٣.٧م بمعدل بلغ ١٩٩٥
الحقیقیة في حجم الودائع بقدر ما تعكس الظروف وھي لا تعكس الزیادة % ) ٢٩.٧-%٦.٨(

التضخمیة التي سادت في التسعینات والتي ترتب علیھا انخفاض القوة الشرائیة للعملة الوطنیة ، كما 
لا یعتبر ذلك مؤشراً حقیقیاً على مدى كفاءة البنوك في جذب المدخرات من الأفراد والشركات ، 

المصرفیـة في جذب المـدخرات  یلجـأ الاقتصادیون  وبصدد قیاس كفاءة البنوك والمؤسسات
والمحللون المالیون إلى مؤشرات مالیة متعارف علیھا في الوسط الأكادیمي النظري ، وإحدى أھم 

فإذا كانت ) نسبة العملة المتداولة خارج الجھاز المصرفي إلى إجمالي الودائع(تلك المؤشرات ھي 
المصرفي إلى إجمالي الودائع اقل من الواحد الصحیح فان ذلك  نسبة العملة المتداولة خارج الجھاز

مؤشر سلیم على أن البنوك تمثل القناة الصحیحة التي تتم من خلالھا معظم المعاملات والمبادلات 



المالیة بین الفئات والقطاعات الاقتصادیة المختلفة ، كما تدل أیضا على قدرة البنوك في توظیف 
الأفراد لأغراض تخدم المستثمرین ورجال الأعمال القادرین على تحویل المدخرات المحلیة لدى 

ھذه الأموال إلى مشاریع استثماریة ، أما إذا كانت نسبة العملة المتداولة إلى الودائع اكبر من الواحد 
  .الصحیح كان ذلك مؤشرا على انخفاض كفاءة البنوك في جذب المدخرات بین الأفراد والمؤسسات 

ع بیانات الجـدول السابق یتـضح انخفــاض كفـاءة البنــوك في جـذب المـدخرات مــن وباستطلا   
حیث تجاوزت نسبة العملة المتداولة إلى إجمالي ) م١٩٩٤-٩٠(الأفـــراد والمـؤسسات خلال الفترة 

 ١.٥٨م إلى ٩٤، ارتفعت في عام  ١.١٢م حوالي ٩٠الودائع الواحد الصحیح حیث بلغت في عام 
فقد انخفضت إلى اقل من الواحد الصحیح إلا إنھا مازالت مرتفعة إذا ما ) ٩٧-٩٥(فترة أما ال

وبالتالي نستنتج من التحلیل السابق تدني % ) ٢٠، إندونیسیا % ٦كوریا ( قورنت بدول أخري 
وانخفاض قدرة البنوك التجاریة والمؤسسات المالیة على امتصاص السیولة النقدیة واجتذاب 

مدخرات الخاصة ، كما یمكن استنتاج أن ثمة مدخرات بین الأفراد والمؤسسات تشكل الفوائض وال
  .مردوداً كافیاً ومحتملا یمكن تعبئتھ من خلال بدائل مالیة أخري كوجود سوق للأوراق المالیة 

وعلى الجانب الآخر بدأت تلوح في الأفق مؤشرات إیجابیة لنمو الادخار المحلي وخاصة بعد    
امج الإصلاح الاقتصادي ومحاولة تحقیق الاستقرار الاقتصادي ، ورفع أسعار الفائدة تطبیق برن

على الودائع إلى أسعار فائدة حقیقیة وموجھة تزید عن معدل التضخم السائد ونتیجة لتلك السیاسات 
 في% ٠.٦النقدیة ارتفعت نسبة الادخار المحلي الإجمالي إلى الناتج المحلـي الإجمـالي من حوالي 

كما ارتفعت نسبة الودائع المصرفیة إلى . م ١٩٩٧في عام % ٢٢.٧م إلى حوالي ١٩٩٤عام 
) م٩٧-٩٤(خلال الفترة % ٤٦.٦إلى %  ٢٦.٤بین ) السیـولة المحلیـة ( مجمـوعة وسائل الدفع 

الیة إلى الـودائع الإجمـ) الـودائع الادخاریة والودائع الآجلـة ( وفي الوقت نفسـھ نمت أشباه النقـود 
  .والجدول التالي یبین حقیقة تلك التطورات النقدیة % ٧٨.٩-%٤٣من حوالي 

    
تطور بعض المؤشرات النقدیة والادخاریة) ٤(جدول 

البیان/ السنة  م٩٤ م٩٥ م٩٦ م٩٧
نسبة الادخار الإجمالي إلى الناتج المحلي 

الإجمالي
٠.٦ ٢.٢ ١٥.٥ ٢٢.٧

نسبة الودائع المصرفیة إلى الناتج المحلي 
الإجمالي

١٧.٧ ٢١.٨ ١٨.٢ ١٨.٨

نسبة الودائع المصرفیة ألي السیولة المحلیة ٢٦.٤ ٣٨ ٤٠.٨ ٤٦.٦
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.البنك المركز الیمني :  المصدر
    

وبناء على ما سبق وفي ضوء الزیادة المطردة في الادخار وفي الوقت نفسھ محدودیة البدائل     
الاستثماریة المتاحة وانخفاض قدرة المؤسسات المصرفیة على اجتذاب المدخرات تأتي أھمیة إنشاء 

  .سوق للأوراق المالیة كإحدى البدائل والقنوات لامتصاص وتعبئة المدخرات المحلیة 
  :لاستثمار الأجنبي وإعادة توطین الأرصدة المالیة الیمنیة المھاجرة جذب ا) ٤

تتطلب زیادة الاستثمار في الیمن وتوسیع حجمھ توافر المناخ الاستثماري المناسب والبیئة     
الجاذبة للاستثمار من خلال توفر البنیة الأساسیة والتي تمثل عناصر جذب للمستثمر الوطني 

ساسیة وكھرباء ومیاه وصرف صحي وطرق وموانئ ومطارات وشبكة والأجنبي ، من بنیة أ



فضلا عن المتطلبات المتعلقة بالاستقرار السیاسي واستقرار أسعار الصرف ونجاح .. اتصالات 
  .السیاسات الاقتصادیة في معالجة الاختلالات الاقتصادیة 

ج الإصلاح الاقتصادي تنفیذ وفي سبیل جذب الاستثمار الأجنبي تبنت الحكومة ، في إطار برنام    
عدد من الإجراءات بھدف جذب الاستثمارات الأجنبیة والوطنیة المھاجرة یأتي على رأسھا إصدار 

م وتعدیلاتھ والذي أعطى حزمة كبیرة ومتنوعة من الحوافز ١٩٩١لعام) ٢٢(قانون الاستثمار رقم
ریة ، ومن ناحیة أخرى أقدمت والامتیازات والإعفاءات الضریبیة والجمركیة للمشاریع الاستثما

الحكومة على إنشاء وإعلان عدن كمنطقة حرة بھدف تنشیط حركة تدفق رؤوس الأموال الوطنیة 
إلى المجالات الاستثماریة ، وجذب رؤوس الأموال الأجنبیة ، فضلا عن ذلك جعل عدن منطقة 

ن الموقع الاستراتیجي جذب استثماري ومركز تجاري رئیسي لخدمة التجارة العالمیة ، باعتبار أ
للمنطقة الحرة على ملتقى الخطوط العالمیـة التي تمر بالبحر الأحمر إلى المحیـط الھنـدي وما یعني 

  .ذلك من تـوفیر في الـوقت والوقود وكلفة نقل البضائع 
غیر أن الساحة الاقتصادیة الدولیة تشھد منافسة شدیدة لإستقطاب رؤوس الأموال وجذب    

الأجنبي نظرا لتراجع حركة الإقراض الدولیة وتناقص عرض المدخرات في الدول  الاستثمار
وھذه المنافسة الدولیة تعزز أھمیة إنشاء سوق مالیة منظمة في الیمن كإحدى المتطلبات .. الصناعیة 

الأساسیة لاستقطاب رؤوس الأموال الأجنبیة والمحلیة وبالتالي إیجاد روابط وثیقة مع الأسواق 
  . ة والنقدیة الدولیة المالی
ومما یضاعف من أھمیة إنشاء سوق للأوراق المالیة في الیمن وجود عدد من المواطنین      

الیمنیین المقیمین بالخارج یمتلكون كتلة ادخاریة كبیرة نسبیا تبحث عن فرص استثماریة مجدیة 
ت العاملین في الخارج داخل الیمن حیث تشیر بیانات میزان المدفوعات إلى أن حجم صافي تحویلا

ملیار دولار سنویا ، ومن المتوقع أن یساھم إنشاء سوق  ١.٢إلى داخل الاقتصاد یصل إلى حوالي 
منظمة لإصدار وتداول الأوراق المالیة ، یتمیز بالشفافیة والكفاءة ، في نمو حجم ھذه التدفقات 

ملیار دولار ، ) ٧٠(تي تقدر بحوالي المالیة ، وفضلا عن ذلك فأن الاستثمارات الیمنیة المھاجرة وال
یمكن أن تساھم سوق الأوراق المالیة في استقطابھا ، وتحد أیضا من نزوح الفوائض المالیة المحلیة 

  .إلى الأسواق المالیة الدولیة ، والتي تشھد تنامیا مطردا لھذه الظاھرة السلبیة 
م كسیاسة ١٩٩٦ومن نافلة القول إن الحكومة الیمنیة شرعت في إصدار أذون الخزانة في عام     

نقدیة لإدارة النقود بطریقة غیر مباشرة بھدف توفیر التمویل اللازم لسد عجز الموازنة العامة 
وإدارة العرض النقدي على نحو یمكن المحافظة على استقرار الأسعار واحتواء الضغوط التضخمیة 
في الاقتصاد ورغم فاعلیة سیاسة أذون الخزانة في استقرار مستوى الأسعار نسبیا وتراجع معدلات 

ألا أن سیاسة أذون الخزانة ترتبت علیھا أثار سلبیة ، … التضخم ، والسیطرة على العرض النقدي 
الیة غیر حیث أفضت إلى الركود الاقتصادي وتحویل الفوائض المالیة للأفراد إلى الاستثمارات الم

المنتجة ، وبالتالي فان إنشاء سوق للأوراق المالیة یودي إلى إنعاش الاستثمار و إخراجھ من دائرة 
الركود الاقتصادي ویعمل على تعبئة المدخرات المالیة في مشاریع استثماریة من خلال إصدار 

  .وتداول الأوراق المالیة 
  -:المساعدة في إنجاح سیاسة الخصخصة ) ٥
تؤدي عملیة الخصخصة إلى تنشیط وتنمیة سوق رأس المال وبالتالي فأن عملیة تعبئة المدخرات    

وتوظیفھا في المجالات الاستثماریة المختلفة لا یمكن أن تنتعش إلا في ظل أسواق مالیة منظمة یتم 
  . فیھا تداول الأسھم والسندات 

ج للإصلاح الاقتصادي ، أن وجود أسواق وقد أظھرت تجارب العدید من الدول التي تطبق برام   
مالیة لتداول الأسھم والسندات یعتبر شرطاً مھماً في نجاح برامج الخصخصة وفي تنمیة عناصر 
المنافسة ورفع كفاءة الاقتصاد القومي وتوسیع نطاق الملكیة والوصول إلى تقییم حقیقي لأصول 



قیقیة وواقعیة لقیمة اسھم الشركات الشركات التي یراد خصخصتھا وكذا الوصول إلى أسعار ح
المطروحة للاكتتاب ، أو تلك التي یتم تداولھا في الأسواق الثانویة الجدیر بالذكر أن سیاسة 

الخصخصة تعتبر إحدى مكونات برنامج الإصلاح الاقتصادي حیث شرعت الدولة في أوائل 
) ٨(خصخصة حـوالي م في إجراءات تطبیق سیـاسة الخصخصة ، ففي قطاع الصناعة تم ١٩٩٦

وحدات صناعیة وفق نظام التأجیر وبعضھا من خلال التصفیة وبیع الأصول وھناك وحدات 
لازالت قید الإجراءات كما أنھ یجرى الإعداد والدراسة لكل أو معظم مؤسسات ) ٩(صناعیة أخرى 

عام ونجاحھا القطاع العام الصغیرة والمتوسطة والكبیرة وبالتالي تتوقف خصخصة وحدات القطاع ال
في تحقیق الأھداف الاقتصادیة وتعزیز نجاح برنامج الإصلاح الاقتصادي على مدى وجود سوق 

   .مالیة نشطة


