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 مؤششاث الاسخذامت الدانٕت
مصش َالدخاطش انخٓ حٍذدٌا فّ  

ىالسيد البغداد فتحى همرو  الباحثة/                             

 : مقذمً
بتحليل نتائج السياسات الدالية، وتقييم أثر ىذه  شهدت الفتًة الأختَة اىتماما متزايدا

السياسات على الوضع الدالي للدولة واحتلت العديد من القضايا في ىذا المجال مكانة ىامة في الدراسات 
 استدامة الوضع الدالي للدولة.الاقتصادية والدالية الدعاصرة، كان من ألعها تقييم 

وقد أفردت الأدبيات الاقتصادية جانباً كبتَاً من البحث لدراسة الاستدامة الدالية للدولة، مستندة 
في ذلك إلى أساليب التحليل الدالي لدؤشرات العجز والدين الحكومي، وعلى الرغم من ألعية النتائج التي 

منها لم يأخذ في الاعتبار التطور الذي شهدتو مفاىيم  توصلت إليها تلك الأدبيات إلا أن العديد
وما يرتبط بو من سياسات  Fiscal Risksولزددات السياسة الدالية وألعها مفهوم الدخاطر الدالية 

عن الأدوار والبرامج التي تقوم بها الحكومة، والتي يكون لذا آثار  Fiscal Exposureالإفصاح الدالي 
 اً مباشراً للاستقرار الدالي.دها بسثل تهديمالية في الدستقبل بذعل

شأ عنها من التزامات مالية عنصرا وبالتالي أضحى برديد وبرليل السياسات الحكومية، وما ين
في التعرف على توجهات وآثار السياسة الدالية وتقييم الأداء الدالي والحكم على جودة القرارات  حاكما

على حد سواء ، خاصة وان ىذه الالتزامات تعد مصدرا  لناميةوالسياسات الدالية للدول الدتقدمة وا
 التي تتعرض لذا الدولة.لدخاطر الدالية 

 أٌمٕت انذساست:
ن التحليل الدقيق للاستدامة الدالية يقتضي دراسة الدخاطر الدالية والالتزامات التي تؤثر على ا

ما في ظل التشابكات الحالية بتُ الدوازنة العامة سياد الألعية في الحالة الدصرية لاالوضع الدالي للدولة، وتزد
والكيانات الدؤسسية الدختلفة، الأمر الذي يتطلب برديد واضح لحجم الدور الحقيقي الذي تقوم بو 
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الدولة إذ أن كثتَ من السياسات والقرارات التي تتخذىا الحكومة مستهدفة بها خفض عجز الدوازنة العامة 
التي ينتج عنها  Fiscal Illusionيعرف بدفاىيم الوىن أو الخداع الدالي  للدولة بذسد في الواقع ما

 العديد من الدخاطر التي تهدد وضع الدولة.
لذلك تؤكد الدراسة أن برليل الاستدامة الدالية في مصر دون التطرق إلى برليل العبء الدالي 

. وبالتالي ترصد الدراسة أىم للاستدامو للتقييم الحقيقي ية الدختلفة لا يعطي حكما دقيقاللالتزامات الدال
الالتزامات التي يتًتب عليها حدوث الدخاطر الدالية في مصر. والتي من ألعها الالتزامات الناشئة عن 
الزيادة السنوية في بعض بنود الإنفاق العام كالأجور والدعم، ومدى ارتباط تلك الزيادة بقرارات سياسية 

تَ الكفاءة والفاعلية في إدارة الإنفاق العام وكذلك الدخاطر النابذة عن واجتماعية لا تستند إلى معاي
 التزامات سداد أعباء الدين الحكومي الخارجي.

ومن ناحية أخرى، تستعرض الدراسة تطور أرصدة الضمانات الحكومية الدمنوحة لبعض الجهات 
ستحق لأصحاب الدعاشات والأفراد وكذلك أرصدة الدال الاحتياطي لعمليات التأمتُ الذي لؽثل الدين الد

 الدؤمن عليهم طرف صناديق الدعاشات.
 مىٍج انذساست: 

تعتمد الدراسة على الدنهج الوصفي التحليلي، وذلك من خلال تقدير مؤشرات الاستدامة الدالية 
  مصر.وبرديد الدخاطر الدالية وكيفية إدارتها والأثر الذي بسثلو تلك الدخاطر على الاستدامة الدالية في

 إطاس انذساست:
 Fiscalتبدأ الدراسة بالدبحث الأول الذي يتناول برديد مفهوم الاستدامة الدالية 

Sustainability  ومؤشرات قياسها. وفي ضوء النتائج التي ينتهي إليها الدبحث، نستعرض في الدبحث
لية التي تعتمد عليها، وأختَاً، الثاني الدخاطر الدالية وكيفية إداراتها من خلال عرض القواعد والأسس الدا

 يستعرض الدبحث الثالث تقييم تأثتَ الدخاطر الدالية على الاستدامة الدالية في مصر.
 َحخمثم خطت انبحث فٕما ٔهٓ: 

 الدبحث الأَل: مفٍُو الاسخذامت الدانٕت َمؤششاحٍا في مصش
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 مفهوم الاستدامة الدالية الدطلب الأول:
 ستدامة الدالية في مصرمؤشرات الا الدطلب الثاني:

 الدبحث انثاوٓ: الدخاطش الدانٕت َكٕفٕت إداسحٍا في مصش 
 الدخاطر الدالية والقواعد الدالية الدطلب الأول:
 الدخاطر الدالية وإدارة الأصول والالتزامات  الدطلب الثاني:

 الدبحث انثانث: أثش الدخاطش الدانٕت عهّ الاسخذامت الدانٕت في مصش
 برليل الدخاطر الدالية الدباشرة ل:الدطلب الأو 

 برليل الدخاطر الدالية الاحتمالية الدطلب الثاني:
 فيما يلي: ونشتَ إلى كل منها تباعا
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 الدبحث الأَل
 مفٍُو الاسخذامت الدانٕت َمؤششاحٍا

 الدطهب الأَل
 مفٍُو الاسخذامت الدانٕت

بط بتُ تعريف الاستدامة والقيد بعضها إلى الر  يم الاستدامة الدالية، فقد استندتعددت مفاى
في برديد  Fiscal Rulesالزمتٍ للميزانية، بينما ابذو فريق آخر إلى الاعتماد على قواعد الدالية العامة 

ماىية الاستدامة الدالية، إلا أن التطور الكبتَ في حجم وطبيعة دور الدولة دفع الأدب الاقتصادي إلى 
 يعرف بالتحليل الحديث.تناول مفهوم الاستدامة في إطار ما 

لؽكن القول بأنها تتفق جميعاً على أن الشرط الأساسي  ووعلى الرغم من تعدد التعريفات، إلا أن
لضمان استدامة الدالية العامة يتمثل في تقييم مدى قدرة الدولة على الاستمرار في تنفيذ السياسات التي 

الدختلفة دون التعرض لحالات التعثر الدالي والعجز عن  حددتها ماليتها العامة، وبسويل برامج الإنفاق العام
 السداد.

دون  -في الربط بتُ مفهوم الاستدامة وقيد الديزانية (1)وفي ضوء ذلك، استندت بعض الدراسات
فالدالية العامة تصبح في وضع استدامة عندما تظل نسبة الدين   -برليل ىيكل النفقات والإيرادات العامة

بتة بحيث تعود إلى مستوياتها الأصلية في حالة حدوث تغيتَات أو أحداث طارئة، ويشتًط العام للناتج ثا
لتحقيق ذلك أن تكون الدوارد الدالية الحكومية كافية لتغطية أعباء الدين الدستقبلية، دون الحاجة لإعادة 

 جدولة الديون أو الاقتًاض مرة أخرى لسداد الديون.
ل الاستدامة في ضوء القيد الزمتٍ للميزانية من خلال ما تحلي( 2)كما تناولت دراسة أخرى

 يلي:

                                                           
(1)O.Blanchard:- Suggestions for A new set of Fiscal Indications" OECD. Department of Economic 
and Statistics. WP.No.79. 
(2)V.PoIito & M.Wickens: Measuring Fiscal Sustainability " Center for Dynamic Macroeconomic 
Analysis, UK.. p. 5. 
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( التالية إلى أن قيمة العجز الأولى تساوي الفرق بتُ قيمة عجز الدوازنة 1حيث تشتَ الدعادلة )
 ومدفوعات الفائدة على رصيد الدين في الفتًة الزمنية السابقة أي أنو لؽكن التعبتَ عن: 

 

 p +1=  على النحو التالي:
. وسعر rt – Gt  =(pبسثل الفرق بتُ سعر الفائدة الحقيقي ومعدل النمو الحقيق(  pحيث 

 rt(Ttt-  =rtالفائدة الحقيقي ىو الفرق بتُ سعر الفائدة الاسمي ومعدل التضخم( 

 ( التالية عن رصيد الدين في الفتًة الحالية كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي: 2وتعبر الدعادلة )

 

مع الزمن، وىل يتسم ىذا  تالي يعتمد برليل الاستدامة على مسار نسبة الدين للناتج وبال
أي  pالدسار بالاستقرار أم لا؟ وىو ما يتوقف على الفرق بتُ أسعار الفائدة ومعدلات النمو الحقيقية 

 أنو لغب التمييز بتُ ما يلي: 
  الحانت الأَلى: إرا كاوجp أقم مه انصفش 

بالاستقرار، حيث يزيد معدل النمو الحقيقي  تسم مسار نسبة الدين للناتج في ىذه الحالة ي
للناتج المحلي على سعر الفائدة الحقيقي، أي أن الوضع الدالي الحالي يضمن استدامة الدالية العامة في 

 الدستقبل.
 :إرا كاوج  -الحانت انثاوٕتp .أكبر مه انصفش 
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بعدم الاستقرار، حيث يزيد سعر الفائدة اتج في ىذه الحالة يتسم مسار نسبة الدين للن
أن الوضع الدالي الحالي لا يضمن استدامة  أيالحقيقي على معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالي،

 الدالية العامة في الدستقبل.
 فياام بقيد الديزانية باعتباره شرطا كاويتضح من ذلك، أن تعريفات الاستدامة التي تستند إلى الالتز 

لتحقيق ىذه الاستدامة لا تأخذ في الاعتبار الطبيعة المحاسبية لقيد الديزانية الذي يتحقق في جميع 
، كما أن الحكومة قد الأحوال، حيث لا يتعدى ىذا القيد لررد كونو معادلة لزاسبية تتحقق باستمرار

لضمان الالتزام بقيد  ويلا تضخيماقة أو بسويل عجز الدوازنة بسإلى عدم سداد التزاماتها الدستح تلجأ أحيانا
 الديزانية.

 يزانية فقط، بل يتطلب الأمر أيضاوعليو، فإن ضمان الاستدامة الدالية لا يشتًط برقق قيد الد
برليل ىيكل الإيرادات والنفقات العامة والتعرف على أبعاد السياسات الاقتصادية والاجتماعية التي 

 تدامة ترتبط بحدود الدور الذي تقوم بو الحكومة.تستهدف الدولة تنفيذىا، أي أن الاس
ويتفق ىذا مع ما تبناه صندوق النقد الدولي عندما أوضح أن مفهوم الاستدامة الدالية ىو 
"الوضع الذي يستطيع الدقتًض أن يستمر في خدمة ديونو، دون الحاجة إلى إحداث تغيتَ جوىري في 

تٌ آخر أن الاستدامة الدالية تقتضي عدم تراكم عجز الدوازنة النفقات والإيرادات العامة مستقبلًا". وبدع
العامة حتى لا تضطر الدولة إلى إعادة ىيكلة وترتيب أولويات الإنفاق وآليات بسويل العجز في الدستقبل 

 .(1)من أجل بسويل أعباء مديونيتها
قليل التشوىات وقد عمد بعض الفقو الاقتصادي إلى الربط بتُ الاستدامة والاقتًاض كأداة لت

الاقتصادية للأنظمة الضريبية فيما يعرف بنموذج تسليس العبء الضريبي، والذي يسمح للحكومة 
بتحقيق عجز مؤقت في الدوازنة عند حدود معينة مع توضيح أسباب ىذا العجز والإطار الزمتٍ الذي يتم 

لؼت" وميثاق الاستقرار من خلالو العودة مرة أخرى إلى وضع التوازن. وقد حددت اتفاقية "ما ستً 

                                                           
(

1
)Izquierdo&Panizza: Fiscal sustainability: Issues for emerging market countries", Egyptian Center foEconomic 

Studies, W.P. No, 95, Cairo, Egypt, 2004. 
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والتي تشتًط ألا يتجاوز نسبة الدين للناتج المحلي الإجمالي  Stability and Growth Pactوالنمو 
 % من الناتج لضمان برقيق الاستدامة الدالية.3% وألا يزيد نسبة عجز الدوازنة عن 66

ظل بذاوز النسب  إلا أن ىذه القواعد ليست شرطاً ضرورياً لضمان برقيق الاستدامة، ففي
ن الدولة لؽكنها الوصول إلى معدلات النمو التي تضمن د، إلا االدقررة للدين والعجز بدوجب تلك القواع

 .(1)%5في الناتج أكبر من  الاسميبرقيق الاستدامة، لأن عدم الالتزام بالنسب الدقررة كان معدل النمو 
الي الحديثة وما تستند إليو من ضرورة تقييم ، يرتبط مفهوم الاستدامة بأساليب التحليل الدوأختَا

 الحكومية أرصدة الأصول والالتزامات الحكومية وبرليل ميزانيتها العمومية، وما إذا كان رصيد صافي الثروة
أن تكون القيمة  لدالية إذا كان ىذا الرصيد سالبالػقق قيمة سالبة أو موجبة. ويشتًط لتحقيق الاستدامة ا

 كما يشتًط أيضا  الدستقبلية للإيرادات أكبر من القيمة الحالية لتدفقات الإنفاق،الحالية للتدفقات 
لتحقيق الاستدامة الحفاظ على ثبات نسبة صافي الثروة للناتج المحلي الإجمالي في حالة عدم توقع 

ة استحقاق أي التزامات مالية، وفي حالة استحقاق تلك الالتزامات يتطلب ذلك تزايد نسبة صافي الثرو 
 على لضو مستمر.

فإذا كن من الصعب تقدير قيمة صافي الثروة الحكومية، فإنو لؽكن الاستناد إلى أساليب أخرى 
تقوم على تقدير بنود الديزانية الحكومية التي لؽكن تقييمها. ويأتي ىذا التحليل مكملًا للتحليل التقليدي 

لسببتُ الدالي وتقدير الاستدامة الدالية  للاستدامة خاصة وأن التحليل التقليدي يعجز عن قياس الوضع
 رئيستُ، هما:
 .التًكيز على جانب الالتزامات فقط من الديزانية العمومية الحكومية 

  الاعتماد على تقدير الالتزامات الدباشرة، دون الأخذ في الاعتبار الالتزامات الاحتمالية
 بنوعيها الصرلػة والضمنية.

                                                           

الدؤبسر  -بحث مقدم لدؤبسر إصلاح الدالية العامة في مصر -قضية الاستدامة الدالية والإصلاح الدالي في مصر -د/ لبتٌ عبد اللطيف و د/ عبد الله شحاتو: ((1
 .4-3ص  -2665يونيو  8 -7القاىرة. جامعة  -التاسع لقسم الاقتصاد بكلية الاقتصاد والعلوم السياسية
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ستدامة الدالية انعكس بالتالي على مؤشرات القياس ومن ثم وعليو يلاحظ أن تطور مفهوم الا
على تقييم كافة الالتزامات الدالية، وما ينشأ عنها من لساطر، والعلاقة بتُ تلك الدخاطر والاستدامة الدالية 

 في مصر وىذا ما سنشتَ إليو تباعاً على النحو التالي......
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 الدطهب انثاوٓ
 مصشمؤششاث الاسخذامت الدانٕت في 

للمعايتَ التي أقرتها الدؤسسات الدولية من خلال عدة مؤشرات  تم برليل الاستدامة الدالية وفقاي
وفي ضوء الدفاىيم والتقسيمات الحديثة للموازنة العامة والتي أدخلها  Synthetic indicatorsتركيبية 

زنة العامة للدولة، وتأخذ بشأن الدوا 1973لسنة  53والدعدل للقانون رقم  2665لسنة  87القانون رقم 
ىذه الدؤشرات في الاعتبار التطور التارلؼي لدتغتَات السياسة الدالية وخاصة الدين العام المحلي وعجز 

 َحخمثم ٌزي الدؤششاث فٕما ٔهٓ:الدوازنة العامة والضرائب. 
 مؤشر نسبة الدين العام المحلي للناتج المحلي الإجمالي. :أولا
 لضريبية. مؤشر الفجوة ا :ثانيا

 وفيما يلي نشتَ إلى ىذه الدؤشرات على النحو التالي:
 :او المحهٓ نهىاحج المحهٓ الإجمالى: مؤشش وسبت انذٔه انعأَلا

إجمالية لعبء الدين العام  رغم بساطة ىذا الدؤشر إلا أن لو ألعية كبرى تتمثل في إعطاء صورة
لدعاىدة "مايستًخت" عام  براد الأوروبي وفقاتماد عليو كأساس للانضمام إلى الإوقد تم الاع المحلى

% من الناتج المحلي 66إذ تشتًط الدعاىدة ألا تزيد نسبة الدين العام "المحلي والخارجي" عن  1992
للمراقبة  أزمة مديونية بينما لؽثل معيارا الإجمالي، فتجاوز النسبة يعد مؤشراً على دخول الدولة في

 ,WAEMUبالنسبة لمجموعة دول غرب ووسط إفريقيا  Surveillance Criteriaوالإشراف 

CEMA (1)%76الإجمالي عن  المحلى جتزيد نسبة الدين العام ككل للنتا  في ألا 

، يعد مؤشراً استًشادياً لؽكن من خلالو تقييم الدوقف ر نسبة الدين العام للناتج المحلىغتَ أن تطو 
ولية لتحقيق الاستدامة التي تستند إلى ألعية عدم استمرار الدالي للدولة، والتحقق من الالتزام بالضوابط الأ

                                                           
(1)Roland sturm and Markus M. Muller : public deficits a comparative study of their economic and 
political consequences in Britain, Canada , Germany and the United States , Longman , New York , 

 

U.S.A 1999. p.7 
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 No Ponziالحكمة في الاقتًاض لتمويل أعباء الديون السابقة فيما يعرف في الأدبيات الاقتصادية 

condition. 
الإجمالي عن الفتًة من  ن العام المحلي إلى الناتج المحلىويبتُ الجدول التالي نسبة تطور الدي

 2668/ 2667وحتى  -2666/ 1999
 البيان
 السنو

الدين 
الحكومي 

 1 المحلى

الدين العام المحلي "بمفهومو 
 الواسع"

إجمالي 
الدين 
العام 
 2المحلي 

الناتج 
المحلي 

الإجمالي 
3 

النسبة 
 الدئوية 

1 :3 

النس
بة 

الدئوية 
2 :3 

الدين 
 الحكومى

مديونيو 
الذيئات 
العامة 
الاقتصاد

 ية

مديونيو 
بنك 

الاستثمار 
 القومى

1999 /
2666 

164.4 164.4 37.5 44.1 246 315.7 52.6 77.9 

2666 /
2661 

194.8 194.8 41.7 54.5 291 358.7 54.3 81 

2661 /
2662 

221.2 221.2 41.1 67.7 336 378.9 58.3 87 

2662 /
2663 

252.2 252.2 39.2 79.2 371 417.5 66.4 88.8 

2663 /
2664 

292.7 292.7 46.1 162.2 435.6 485.3 66.3 89.6 

2664 /
2665 

 
349.1 

349.1 47.2 114.5 516.8 538.3 64.8 94.7 
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2665 /
2666 

387.7 387.7 47.2 351.2 593.5 617.7 62.7 96.6 

2666 /
2667 

478.2 478.2 44.5 169.2 637.5 731 65.4 87.2 

2667 /
2668 

478.7 478.7 56.1 137.3 666.8 896.5 53.3 74.3 

 
 (1/ 1ل رقم )جدو 

 الإجمالي ىنسبة تطور الدين العام المحلي إلى الناتج المحل
 2228/ 2227وحتى  -2222/ 1999عن الفتًة من 

 القيمة بالدليار جنيو
  و، اعداد مختلفوالعامة للدول وللموازن ى، الحساب الختاموالدالي هوزار  الدصدر:

ى الرغم من ابذاه نسبة الدين ( أنو عل1/ 1حيث يلاحظ من الاطلاع على الجدول رقم ) -
% خلال العام الدالي 52للناتج "بدفهومو الضيق" لضو الارتفاع من  ىالعام الحكومي المحل

 ة% إلا أن65.4حوالي  2667/ 2666حتى بلغ في نهاية العام الدالي  2666/ 1999
جمالي الإ ىلتصل نسبتو للناتج المحل 2668/ 2667خر الفتًة في العام الدالي أالطفض في 

لتي %. وقد انعكست الزيادة على مدفوعات الفائدة على ىذا الدين وا53.3حوالي 
من قيمة الإنفاق العام في السنوات الأختَة، كما أنها  % تقريبا18تستحوذ على حوالي 

% من قيمة حصيلة الضرائب والرسوم بجميع أنواعها الأمر الذي لغعل 46تستهلك حوالي 
د أشكال الضغط أو العبء الدالي على عاتق الحكومة وتثقلها من مدفوعات الفائدة أح

بضرورة ابزاذ التدابتَ والسياسات الدختلفة لتوفتَ الإيرادات اللازمة لتمويل الددفوعات وبرمل 
 أعبائها السنوية.
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 (  1)ويتسم الدوقف الدالي وفقاً لذذا الدؤشر بعدم الاستدامة في الحالات الآتية

 ين للناتج المحلي في الدولة عن نظتَتها في دول أخرى.إذا ارتفعت نسبة الد -

 عن معدلات أعلى من معدلاتها التارلؼية. ىإذا أسفرت نسبة الدين للناتج المحل -

لػتاج إلى تغيتَ كبتَ في السياسات  ىإذا كان الحفاظ على استقرار نسبة الدين للناتج المحل -
 الدالية.

لعام المحلي في مصر حيث تستند تقارير الحسابات ووفقاً لذلك تتباين مفاىيم وقيم الدين ا
الختامية للموازنة العامة للدولة والصادرة عن وزارة الدالية إلى ما يعرف بالدين الحكومي المحلي "الدين 

الدوسع  ةالضيق" بينما تشتَ تقارير البنك الدركزي الدصري إلى الدين العام المحلي بدفهوم ةالمحلي بدفهوم
 جانب الدين الحكومي المحلي صافي مديونيات الذيئات العامة الاقتصادية وبنك والذي يشمل إلى
 الاستثمار القومي.

( إلى تطور الدين العام المحلي في مصر وفقاً لذذين الدفهومتُ، حيث 1/ 1ويشتَ الجدول رقم )
 478.7حوالي  2668/ 2667بلغ رصيد الدين المحلي الحكومي "بدفهومو الضيق" في نهاية العام الدالي 

مليار جنيو ووفقاً لبيانات  666.8مليار جنيو، بينما بلغ الدين العام المحلي "بدفهومو الدوسع" حوالي 
ن االدين العام المحلي في مصر، فإن ىذا الدين بشكل خطراً كبتَاً على سياسات الدالية العامة، خاصة و 

ن فوائد وأقساط الدين بسثل أحد ة، خاصة والعامفوائد وأقساط الدين بسثل أحد الضغوط على الدوازنة ا
/ 2668الضغوط على الدوازنة العامة وقد أشار البيان الدالي بوزارة الدالية عن مشروع الدوازنة العامة العام 

إلى أن أعباء خدمة الدين العام تشكل عامل ضغط على الدوازنة العامة للدولة ولغب السعي  2669
ساليب إدارتو ومراجعة مصادر التمويل الدالية التي تضمن عدم التوسع في العاجل لدراجعة ىذا الدين وأ

 .Oprating expensesاستخدام القروض في بسويل أعباء الإنفاق الجاري أو التشغيلي 
( من قانون 18على نص الدادة ) 2665لسنة  87وقد جاء التعديل الذي أدخلو القانون رقم 

 والرأسمالية للموازنة كلًا وفقا دة بزصيص بسويل الاستخدامات الجاريةالدوازنة العامة متضمناً إلغاء قاع
                                                           

(1)O.celasun . X. Debrun and ostry : Primary surplus Behavior and Risks to Fiscal 
sustainability in Emerging Market countries : A Fan - chart" Approach" Fiscal Affairs Department, 
I.M.F , 2006 .P7. 
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ق لطبيعتو )القاعدة الذىبية(. فقد نصت الدادة بعد التعديل على أن بسويل الاستخدامات العامة عن طري
د حابط الطبيعة الإيراد والنفقة وفي الوقت الذي لؽثل فيو غياب ىذه الضو  الدوارد العامة دون بسييز وفقا

جل تنفيذ سياسات اقتصادية ول قد لا تلتزم بهذه القواعد من االضغوط على سياسات الدالية العامة، فالد
ومالية معينة، مثل تبتٍ سياسات مالية توسعية عن طريق زيادة الإنفاق الحكومي لدفع معدلات النمو 

الت برتاج إلى ضخ الدزيد الاقتصادي ورفع معدلات التشغيل، خاصة وأن الدول النامية ومنها مصر لا ز 
من الإنفاق سواء كان إنفاقاً جارياً لدعم بعض فئات المجتمع أو إنفاقاً استثمارياً في مشروعات البنية 

 الأساسية اللازمة لجذب الاستثمار ودفع عجلة النمو الاقتصادي.
كأساس   ولقد استقرت الأدبيات الاقتصادية على برديد مفهوم الدين وفقاً للمعايتَ الدولية

 Generalللمقارنة بتُ الدول الدختلفة والذي يعتمد على حساب دين الحكومة العامة المجمع 

Consolidated Government Debt  من خلال تصفية علاقات الدائنية والدديونية بتُ وحدات
عاد دون استب أى Gross Basic تقدير قيمة ىذا الدين على أساس اجمالى الحكومة العامة على أن يتم

وقد تم حساب دين الحكومة ولأول مرة (  1)الأصول والأرصدة للوحدات الحكومية طرف الجهات الأخرى
 للمعايتَ الدولية. وفقا 2668/ 2667ن السنة الدالية في البيان الدالي لوزارة الدالية ع

  :ثاوٕاً: مؤشش انفجُة انضشٔبٕت 

الإجمالي.  بة للدين العام إلى الناتج المحلىطلو يستند ىذا الدؤشر إلى فكرة المحافظة على النسبة الد
ية ويتبع ذلك أن السياسة الضريبية لغب أن تستهدف تقليل الفرق بتُ الضرائب المحققة للاستدامة الدال

  -الإجمالي الدستهدفة ىي: والضرائب الفعلية، وعلى ذلك فان نسبة الضريبة للناتج المحلى
المحلي الإجمالي= نسبة الإنفاق الحكومي إلى الناتج  نسبة الضريبة الدستهدفة إلى الناتج

نسبة الدين العام × معدل نمو الناتج الحقيقي( -)بدون مدفوعات الفائدة(+ )سعر الفائدة الحقيقي
 إلى الناتج المحلي الإجمالي

دات ، أي أن حصيلة الإيراالفعلية التي يتم برصيلها سنويا الضرائبوفي مصر، يلاحظ أن نسبة 
لتمويل أعباء الإنفاق على لضو يتطلب البحث عن مصادر بسويلية  بية الدتاحة سنويا لا تكفىالضري

                                                           
(1)International Budget Project: open budget questionnaire,2006.  
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حد الدتغتَات طور الحصيلة الضريبية باعتبارىا اأخرى، فإذا كان ىذا الدؤشر يساعد على رصد وبرليل ت
شرطاً كافياً  لا لؽثل أيضا. إلا أنو الرئيسية في تنفيذ سياسات الدالية العامة وبسويل أعباء الأنشطة الحكومية

 ( 1)للحكم على استدامة السياسات الدالية في مصر، وذلك لعدة عوامل من ألعها

  اعتماد الدوازنة العامة في مصر على مصادر أخرى من الإيرادات، ألعها الإيرادات من الأنشطة
فة خاصة فائض الجارية وإيرادات الخدمات، بالإضافة إلى فوائض بعض الذيئات الاقتصادية، وبص

 % من الناتج المحلى7.6وسط بحوالي ىيئة قناة السويس، وتتًاوح نسبة ىذه الإيرادات في الدت
 الإجمالي.

  تطور الدتغتَات الاقتصادية وبصفة خاصة متغتَات السياسيات النقدية التي تؤثر على حساب
النمو في الناتج ئدة ومعدل نسبة الضرائب الدستهدفة، وألعها معدلات التضخم وأسعار الفا

 الإجمالي. المحلى

/ 2666ام الدالي ( إلى ابذاه الفجوة الضريبية لضو الالطفاض ابتداء من الع2/ 1ويشتَ الجدول رقم )
ن  % وا7.8حيث بلغت حوالي  2665/ 2664قل معدلاتها في العام الدالي ، وقد بلغت ا2661

 2668/ 2667الدراسة خلال العام الدالي  كانت أخذت في التزايد مرة أخرى حتى بلغت في نهاية فتًة
 %11.4حوالي 

 (2/ 1جدول رقم )
 تطور نسبة الضرائب الدستهدفة للناتج المحلي الإجمالي %

 2228/ 2227وحتى  2222/ 1999خلال الفتًة من 
 1999

 /
2222 

2222
 /

2221 

2221
 /

2222 

2222
 /

2223 

2223
 /

2224 

2224
 /

2225 

2225
 /

2226 

2226
 /

2227 

2227
 /

2228 
 53.3 65.4 62.7 64.8 66.4 66.4 58.4 54.3 48.4نسبة 

                                                           

(
1
، 2663 -1988من  فى الفتًة أمل زكريا لزمد عامر: انعكاسات التفاوت بتُ تقديرات الدوازنة العامة للدولة والحسابات الختامية على الاقتصاد القومي (

 .169 -168ص -2665رسالة ماجستتَ مقدمة لقسم الاقتصاد بكلية التجارة جامعة عتُ شمس، القاىرة. 
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الدين 
 الناتج
نسبة 

الإنفاق 
الأولى 
 للناتج 

28.1 28.6 27.3 26.1 24.6 24.6 27.6 29.8 32.7 

سعر 
الفائدة 
 الحقيقي*

5.2 6.7 5.4 1.2 1.1 1.4 1.1 1.1 1.6 

معدل 
النمو 

 الحقيقي*

5.9 3.4 3.2 3.6 4.1 5.1 6.9 6 6.2 

نسبة 
الضرائب 
الدستهد
 فة للناتج

28.6 29.6 28.6 25.4 22.7 21.9 25.3 14.6 13.4 

نسبة 
الضرائب 

 الفعلية

15.2 14.6 13.8 13.7 13.8 14.1 15.8 15.3 15.3 

فجوة 
 الضرائب

12.8 15.6 14.2 11.7 8.9 7.8 16.6 16.9 11.4 

 لدولو، اعداد مختلفوه الداليو، الحساب الختامى للموازنو العامو لالدصدر: وزار 
 .يو، وزاره التجاره، الخارجيو والصناعو، اعداد مختلفوالشهر  *النشره الاقتصاديو
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 ثانثاً: مؤشش انعجض الأَلى: 
على تقدير قيمة العجز أو الفائض الأولى للموازنة العامة من خلال  الدؤشر يعتمد حساب ىذا

وائد والإيرادات العامة بدون الفوائد المحصلة حساب الفرق بتُ الدصروفات العامة بدون مدفوعات الف
حيث تشتَ ىذه النسبة إلى مدى قوة القيود الدفروضة على ابزاذ القرار الخاصة بالدوازنة العامة السنوية 
بسبب زيادة عبء الدين العام حيث يتًتب عليها مزاحمة أوجو الإنفاق العام الأخرى بالدوازنة العامة لشا 

 .(1)حتمية اتالنفقات العامة إلى نفق ينتج عنو برول معظم
وفي ضوء بيانات الدوازنة العامة، لؽكن القول أن الابذاه العام لتياري الإيرادات والدصروفات العامة 

 اىيشتَ إلى عدم قدرة صافي الإيرادات بعد استبعاد الفوائد المحصلة على تغطية صافي الدصروفات العامة، 
 ولى إلى الناتج المحلىأولياً، وإن كان يلاحظ استمرار الطفاض نسبة العجز الأ أن الدوازنة العامة برقق عجزاً 

% في عام 3.4إلى لضو  2662/ 2661عام  .%4.5الإجمالي حيث الطفضت ىذه النسبة من 
حيث بلغت نسبتو إلى  2667/ 2666وقد برول ىذا العجز إلى فائض أولى في عام  2666/ 2665

رغم من برقيق الدوازنة العامة عجزاً أولياً وانعكاس ىذا العجز بصورة مباشرة % وعلى ال1.3الناتج حوالي 
في زيادة الدين العام إلا أنو لغب أن يؤخذ في الاعتبار أنو في كثتَ من الحالات التي برقق فيو الدوازنة 

ادة باستمرار طالدا  توازناً "عجز أولى مساو للصفر" أو فائضاً أوليا قد تظل نسبة الدين العام للناتج في الزي
 كان سعر الفائدة الحقيقي أعلى من معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي الإجمالي.

ن كان شرطاً ضرورياً لضمان ثبات نسبة الدين الفائض الأولى للموازنة العامة وان وفي ضوء ذلك، فا
من الناحية العملية، لؽكن القول نو ليس شرطاً كافياً لتحقيق ذلك. فعام للناتج والاستدامة الدالية، الا اال

أن الوضع الدالي في مصر يتسم بالاستقرار النسبي الذي ينعكس في صورة ثبات نسبة العجز الأولى للناتج 
وابذاه ىذه النسبة إلى الالطفاض في السنوات الأختَة، أما من الناحية النظرية، فهي عكس ذلك، حيث 

ر الدوازنة العامة في برقيق فائض أولى تراكمي خلال فتًة طويلة يشتًط لتحقيق الاستدامة الدالية أن تستم
 تضمن من خلالو سداد أعباء الدين العام الدستحقة سنوياً.

                                                           

(
1
)Roland sturm and Markus M. Muller : Public deficits., op.cit. P . 6. 
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إن ىيكل الدين العام حالياً يشكل تهديداً مستقبلياً لسياسات الدالية العامة،   َخلاصت انقُل:
العامة ولغب السعي لضو مراجعة ىذا الدين  كما أن فوائد وأقساط الدين بسثل أحد الضغوط على الدوازنة

وأساليب إدارتو ومصادر التمويل والبحث عن التمويل الأقل تكلفة وفي التوقيتات الدناسبة. لذا فإن 
الدؤشرات السابق الحديث عنها لا تعطي برليلًا دقيقاً للوضع الدالي في مصر على لضو يضمن الحكم على 

 وما قد ينشاحيث يتطلب الأمر رصد الأثر الدالي للالتزامات الدختلفة مدى استدامة السياسات الدالية، 
عنها من لساطر وىو ما سنحاول الوقوف عليو من خلال الدبحث التالي بعنوان الدخاطر الدالية وكيفية 

 إدارتها في مصر. 
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 الدبحث انثاوٓ
 الدخاطش الدانٕت َكٕفٕت إداسحٍا في مصش

الغة باعتبارىا أحد العوامل الرئيسة في تهديد الاستقرار الدالي للدولة، وقد تتسم الدخاطر الدالية بألعية ب
اىتم الدختصون بدراسة كيفية إدارة ىذه الدخاطر ومواجهتها، من خلال وضع ضوابط وسياسات للحد 

تطبيق تلك السياسات برديد وتقييم واضح لأنواع  ىثارىا الدالية ويقتضأمن ىذه الدخاطر والتحوط من 
ن الإفصاح عن ىذه الالتزامات في تقارير مالية اتزامات الدالية، وما ينشأ عنها من لساطر، خاصة و الال

 دورية لػتاج إلى تقدير العبء أو الأثر الدالي الدتًتب عليها. 
  -وعلى ذلك، نتناول الدخاطر الدالية وأثرىا على استدامة مالية الدولة من خلال ما يلي:

 الدالية وقواعد الدالية العامة.الدخاطر  الدطهب الأَل:
 الدخاطر الدالية وإدارة الأصول والالتزامات.  الدطهب انثاوٓ:

 الدطهب الأَل
 الدخاطش الدانٕت َقُاعذ الدانٕت انعامت

يقصد بالقواعد الدالية "كافة الضوابط والقيود القانونية التي تفرض على عجز الدوازنة والضرائب 
بسارس مؤسسات الدالية العامة دوراً بالغ الألعية في الحد من الدخاطر الدالية والإنفاق والدين العام". و 

بتطبيق العديد من الإجراءات والقواعد الدالية التي تفرضها على الأنشطة الدالية الحكومية بهدف الحد من 
 التزايد الدستمر في عجز الدوازنة وتراكم الدين العام.

 (   1)تستهدف تحقيق الاستدامة الدالية للدولة فيما يلي: تتمثل قواعد الدالية العامة التي 
  Golden Ruleانقاعذة انزٌبٕت  -1

بدقتضى ىذه القاعدة، لا يتم اللجوء للاقتًاض إلا في حالة بسويل النفقات الاستثمارية، بينما يتم 
 بسويل النفقات الجارية من خلال الإيرادات الضريبية والإيرادات الجارية.

                                                           
(1)C.nolan&s.ghoshrthe impact of simple fiscal rules in growth models with public goods and 
congestion ,center for dynamic macroeconomic analysis .UK.2005.PP3-4. 
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 Balanced Budget Ruleالدُاصوت  قاعذة حُاصن -2

تشتًط ىذه القاعدة أن يكون عجز الدوازنة ناتج عن ظروف استثنائية يزول بزوالذا، وبالتالي لا يعتبر 
برقيق الدوازنة العامة شرطاً في أوقات الركود، على أن الدوازنة في حالة توازن خلال الدورات الاقتصادية 

Business Cycle ئض الدالية التي تتحقق في أوقات الرواج الاقتصادي إلى بسويل ومن ثم توجو الفوا
 العجز الدتحقق في سنوات الركود الاقتصادي. 

  Flexible Budget Rulesقُاعذ الدُاصوت الدشوت  -3

يسمح للحكومة في ظل ىذه القواعد بتحقيق عجز مؤقت في الدوازنة في حدود معينة، مع توضيح 
 لزمتٍ الذي يتم من خلالو العودة مرة أخرى إلى وضع التوازن في الدوازنة أسباب العجز الدؤقت والإطار ا

 Investment Sustainability Ruleقاعذة اسخذامت الاسخذامت  -4

الإجمالي عن مستويات تتوافر فيها  بة الدين العام إلى الناتج المحلىتشتًط ىذه القاعدة استمرار نس
لعدد من المحددات والدتغتَات  ية، وتتحدد ىذه النسبة وفقاقتصادشروط الحيطة والحذر خلال الدورة الا

 التي بزتلف من دولة لأخرى.
تلك ىي القواعد الدالية التي تساعد في الحد من تراكم الالتزامات الدالية والدخاطر وعلى النحو الذي 

إلى إدخال  يضمن استدامة الدالية العامة للدولة واستمرار الحكومة في تنفيذ سياساتها دون الحاجة
ابزاذ  تعديلات جوىرية عليها. إذ أن غياب ىذه القواعد وإن كان يسمح بقدر من الدرونة والحرية في

إلى حالات من عدم الاستقرار والتوازن الدالي، التي تظهر أعباؤىا وآثارىا  القرارات الدالية، إلا أنة يؤدى
سات متخذي القرار تتضمن تغيتَاً ىيكلياً في الدالية في الأجلتُ الدتوسط والطويل، خاصة إذا كانت سيا

 الإنفاق العام.
ورغم التزام بعض السياسات غتَ الرشيدة بقواعد ولزددات العجز والدين العام. إلا أنها تتبع بعض 
الأساليب في إخفاء العمليات والأنشطة الدالية وبالتالي زيادة عدم التيقن بحجم الددفوعات الدستقبلية 

لدالية اللازمة لتمويل تلك الأنشطة ونتائج تنفيذ ىذه السياسات، كما تعرض الوضع الدالي والاحتياجات ا
 إلى عدم الاستقرار. 
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 الدطهب انثاوّ
 الدخاطش الدانٕت َإداسة الأصُل َالانخضاماث

يعتمد برليل الأصول والالتزامات على كيفية برقيق التوافق بتُ كافة لساطر الحافظة الدالية للحكومة. 
ثروة  يؤدى عدم التوافق إلى تأكل صافىها لساطر العملة وأسعار الفائدة وأجال الاستحقاق، حيث من

 الحكومة.
 إلى العوامل التالية:  -لذذا التحليل وفقا -يرجع حدوث الدخاطر الداليةو 
الطفاض حصيلة الإيرادات الحكومية بصفة عامة والإيرادات الضريبية بصفة خاصة مع استمرار  (1

 إلى تراكم قيمة العجز. لإنفاق الحكومي، الأمر الذي يؤدىاتزايد 

ات الدتاحة من العملات الأجنبية أو تراكم يالطفاض قيمة الأصول نتيجة لتًاجع حجم الاحتياط  (2
 خسائر شركات القطاع العام والوحدات المحلية. 

 تزايد الالتزامات الدباشرة الناشئة عن زيادة قيمة الدين الحكومي. (3

 لتزامات الاحتمالية الصرلػة والضمنية.تزايد الا (4

وبالتالي يشتًط لتحليل إدارة الأصول والالتزامات ضرورة إدماج وتضمتُ الالتزامات الاحتمالية ضمن 
الدوازنة العامة للدولة، مع استبعاد العوامل التي تؤثر على تقدير قيمة الإنفاق النابذة عن تنفيذ السياسات 

 . (1)العبء الدالي لذذه السياسات في الأجلتُ القصتَ والدتوسط الحكومية، وبرييد الأثر أو
 : (2)وتتمثل أىم الأسس التي يتم الاعتماد عليها في التعامل مع الالتزامات الدالية في الآتي  
 عشض خهفٕت معهُماحٕت عه الانخضاماث الدانٕت .1

الناشئة عنها في جداول  ينطوي ىذا الأساس  على نشر معلومات عن الالتزامات الدالية والدخاطر
تكميلية لوثيقة الوزارة العامة بحيث يستطيع أعضاء السلطة التشريعية والدتخصصتُ والجمهور من خلال 

 ثارىا الدختلفة. تفعيل وتقييم توجهات الدوازنة وأ ىذه الدعلومات
                                                           

(1)A. Sckick: Budgeting for fiscal risks " world bank, Washington, D.C., 2000, P.17.  

(
2
مقدمة لقسم الاقتصاد  -رسالة ماجستتَ -أ/ عمر لزمد أحمد البدويهي: الدخاطر الدالية وأثرىا على استدامة مالية الدولة بالتطبيق على الحالة الدصرية (

 .44 -42ص  -2668 -جامعة القاىرة -بكلية الاقتصاد والعلوم السياسية
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 نلانخضاماث الدانٕت  انخسجٕم الدُاصِ .2

 الدوازنة العامة وبزضع للتصويت من قبل البرلدان وتتعلقتسجل الالتزامات في تقارير مالية منفصلة عن 
عليا للمدفوعات الدتعلقة بها بالإضافة إلى بزصيص جزء من الدوارد  بسنوات مستقبلية، وتضع حدودا

النقدية في الدوازنة لتمويل الالتزامات الاحتمالية الدتوقع سدادىا خلال تلك السنة. وتعتمد معظم الدول 
زامات الاحتمالية التي يتوافر عنها الحد الدناسب والكافي من البيانات وخاصة القروض على تسجيل الالت

الدضمونة من الحكومة، بينما يقوم بعض آخر بتسجيل قيمة التغيتَ في رصيد الالتزامات الاحتمالية 
مدفوعات وفقاً لل على أساس مرجعي يتم تغيتَه سنوياالدعروفة والخسائر الدرتبطة بها، وفي ذلك يعتمد 

الدستقبلية الدتوقعة والقرارات الحكومية الدختلفة التي يتم ابزاذىا خلال العام الدالي، مثل تقدنً ضمانات 
 حكومية جديدة. 

 حسجٕم الانخضاماث الدباششة َالاحخمانٕت َفقاً نلأساط انىقذْ. .3

تفق والدعايتَ المحاسبية في أكد ابراد المحاسبتُ الدوليتُ على ألعية تضمتُ كافة أنواع الالتزامات التي ت
القوائم الدالية للحكومة، ومع كون الالتزامات الاحتمالية لا تتفق مع ىذه الدعايتَ لأنها تعتمد على 

ورة قيام الحكومات بإصدار تقارير مالية تأخذ ر أحداث ووقائع في الدستقبل، فقد ورد في دليل الشفافية ض
 Taxمن الالتزامات الاحتمالية والنفقات الضريبية في الاعتبار الطبيعة والأثر الدالي لكل 

expenditure  والأنشطة شبو الداليةQuasi- fiscal activities 
للأساس النقدي على قيام الحكومة بتخصيص اعتمادات مالية لسداد  ويعتمد أسلوب التسجيل وفقا

بط لتنظيم إجمالي حجم الضمانات الخسائر والالتزامات الدالية الدتوقعة خلال العام، كما تقوم بوضع ضوا
 (   1)الدمنوحة ومعايتَ إصدار ضمانات حكومية جديدة خلال العام الدالي من ألعها: 

 للضمانات الحكومية نسبة معينة من الإيرادات.  عدم بذاوز الحجم الكلى -

 خضوع العقود الخاصة بالضمانات إلى تدقيق ومراجعة جهات متخصصة. -

                                                           
(1)Ahmed Galal & Nadeam ul Haque : Fiscal sustainability in emerging Markets,international 

experience and implication for egypt,published by the American university in cairo press, 
2006. pp 130-131. 
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لضمانات مثل قيمة الضمانات والشروط الدصاحبة لذا والدقرض نشر معلومات كافية عن ا -
 والدقتًض... الخ

تضمتُ تقارير الدوازنة السنوية درجة احتمالية سداد تلك الضمانات نتيجة عجز الجهات  -
 الدضمونة.

 مدفوعات خاصة بالضمانات. ىبزصيص اعتمادات سنوية في الدوازنة لسداد أ -

  State Audit Officeإلى مكتب التدقيق والدراقبة إعداد تقارير عن الضمانات ترفع  -

ولقد لصحت تلك الضوابط في الحد من الضمانات الحكومية والدخاطر النابذة عنها، إلا أن ىناك 
العديد من الصعوبات التي تواجو الحكومات في التعامل مع بعض الالتزامات الاحتمالية الضمنية التي 

عجز الاعتمادات الدالية الددرجة في الدوازنة لتمويل نفقات الطوارئ "الاحتياطيات" عن مقابلة الأعباء ت
  -:(1)ومن أىم ىذه الصعوبات ما يليالنابذة عنها، 
 .تقدير تكلفة بعض الالتزامات بأقل من قيمتها الحقيقية 

 حقة سنوياعدم كفاية الاحتياطيات السنوية لسداد الالتزامات الدالية الدست. 

 لضمانات الحكومية بصفة خاصة وفقاتسجيل الالتزامات الاحتمالية بصفة عامة وا 
الاعتماد على ىذه  للأساس النقدي والذي يدفع الكثتَ من صانعي القرار إلى

عن الدنح والدعونات والقروض الدباشرة وىذا ما يعرف في الأدبيات  الضمانات بدلا
خاصة وأنو في ظل استخدام  Fiscal Opportunitiesة الاقتصادية بالانتهازية الدالي

دفوعات ىذه ن مت عند سداد الالتزام، وبالتالي فاالأساس النقدي يتم تسجيل الدعاملا
أنها أقل تكلفة من القروض الدباشرة  الضمانات تتم مستقبلا وليس في الوقت الحالي، أى

 والإعانات حتى وإن كان ذلك في الأجل القصتَ.

 لأساط انخكهفت:  نخضاماث الدباششة َالاحخمانٕت َفقاحسجٕم الا .4

 Costsللانتقادات التي واجهت الأساس النقدي تم التحول التدرلغي لضو أساس التكاليف  نظرا

basis  لذذا الأساس  الحكومية، حيث تعرف التكلفة وفقافي تسجيل الددفوعات النابذة عن الالتزامات
                                                           

(1)) A. Schick: Budgeting for fiscal risks ... op cit, pp 20 - 21. 
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 رة والقروض الدضمونة لزسوبة وفقا لصافىجل الطويل للقروض الدباشعلى أنها التكلفة الدقدرة في الأ
عن طريق خصم الددفوعات والدتحصلات الدستقبلية باستخدام  Net Present Valueالقيمة الحالية 

سعر خصم يستند إلى متوسط أسعار الفائدة السائدة، على أن يتم بزصيص اعتمادات لذا في الدوازنة، 
أنها تدخل في تقديرات الإنفاق الإجمالي للدولة  دادىا في الوقت الحالي، أىن عدم سبغض النظر ع

وقد ارتبط استخدام أساس التكلفة في تسجيل الالتزامات الدالية وكذلك تقديرات العجز والفائض. 
 (  1)بتنفيذ عدد من الإجراءات من أهمها: 

 التحول من الأساس النقدي إلى أساس الاستحقاق. -

راقب الدالي في برليل التقارير الدالية لتقييم الأداء الدالي للحكومة والاعتماد توسيع دور الد -
 الدتزايد على التقارير الدالية التي توضح الدركز الدالي للحكومة بصفة عامة.

برديد الأثر الدالي للمعاملات الحكومية، لارتباط برليل إدارة الأصول والالتزامات بسياسات  -
التي برتاج وضع استًاتيجيات للحد من الأعباء الدالية  Fiscal Hedgingالتحوط الدالي 

 النابذة عن تغيتَ التوقعات الاقتصادية وتشوىات الأسواق.

إلى أن بعض الدول قد بدأت بالفعل في برديد ما  (2)ولقد ذىبت إحدى الدراسات الدولية
ع الإيرادات الدختلفة التي التي تتناول أنوا  Fiscal Hedge Metrixيعرف بدصفوفة التحوط الدالي 

 لطبيعة كل منها.  سداد الالتزامات الحكومية وفقاتستخدم في
( يتضح من الجدول تنوع مصادر الإيرادات ما بتُ 3/ 1وكما ىو موضح في الجدول التالي رقم )

قة مباشرة واحتمالية من جهة وصرلػة وضمنية من جهة أخرى وتشتَ الدصادر الصرلػة إلى الدصادر الدتعل
بالسلطة القانونية للحكومة على زيادة إيراداتها من خلال الأصول الدادية الدملوكة لذا في الوقت الحالي 

Existing tangible assets مثل حصيلة الخصخصة وبيع الأصول الدختلفة. بينما تشمل الدصادر ،

                                                           
(1)M. Blejer : Contingent liabilities of the central bank : Analyzing a possible fiscal risk for 

government , the world bank Washington D.C , 2002 . P.7. 
(2)A. Mody : Priorities for the management of contingent liabilities world bank, Washington, D.C., 

2000, P10. 
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بزضع للسيطرة والتحكم الدباشر  الدباشرة الضمنية الإيرادات النابذة عن الأصول الدادية الحالية ولكنها لا
 من الحكومة مثل الزيادة في صافي ثروة البنك الدركزي.

أما الدصادر الاحتمالية الصرلػة، فهي الدصادر التي ترتبط بالسلطة القانونية للحكومة على زيادة 
ن استخراج إيراداتها في الدستقبل من خلال الأصول التي لا بستلكها في الوقت الحالي مثل الإيرادات م

 الدواد الطبيعية. 
، تعكس الدصادر الاحتمالية الضمنية، مصادر الإيرادات الدستقبلية التي لا بزضع لسيطرة وأختَا

 الحكومة وتنتج عن حدوث أمر بعينو يتطلب تدخل الحكومة.
 ( مصفوفة التحوط الدالي3/ 1جدول رقم )

 الدصادر الاحتمالية الدصادر الدباشرة الدصادر
ر الدصاد

 الصرلػة
"بستلك الحكومة 

السلطة القانونية لزيادة 
الإيرادات من خلال 

 ملكيتها للأصول"

حصيلة الخصخصة وبيع  -
 الأصول الدملوكة للدولة

 عوائد الأصول الحكومية -
فوائد وأقساط القروض  -

الدمنوحة من الحكومة 
 للجهات الدختلفة

الإيرادات الضريبية  -
 الدستقبلية

ة الإيرادات الحكومي -
 الجمركية

الإيرادات الحكومية من  -
 استخراج الدوارد الطبيعية

الدصادر 
 الضمنية

"بستلك الحكومة 
السيطرة والتحكم 
عليها بشكل غتَ 

 مباشر

ثروة البنك  زيادة صافى -
 الدركزي.

الأموال الدخصصة للطوارئ  -
والحفاظ على الاستقرار 
الاقتصادي التي لا بزضع 
 للسيطرة الدباشرة للحكومة.

اح الشركات الدملوكة أرب -
 للدولة

 فوائض الديزان التجاري.  -

(Source: A mody: "Priorities for the management of contingent 

Liabilities 
"World bank, Washington, DC. 2000, P. 10.) 
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 الدبحث انثانث
 أثش الدخاطش الدانٕت عهّ اسخذامت مانٕت انذَنت

 تمٍٕذ:
مصر إلى عدة لساطر تهدد سلامة السياسات الدالية، الأمر الذي يؤكد  تعرض الوضع الدالي في

عدم كفاية الدؤشرات والأساليب التقليدية في الحكم على ىذه الاستدامة خاصة أنها تعتمد على اختيار 
وبرديد معدلات النمو وأسعار الفائدة وتقدير قيمة الفائض الأولى والضرائب اللازمة لتثبيت نسبة الدين 

اتج، وفي ظل القيمة الدفتًضة لذذه الدتغتَات في الأجل الطويل دون الأخذ في الاعتبار الدخاطر التي للن
تنشأ عن ىيكل الدين وتغتَات سعر الفائدة وسعر الصرف وغتَ ذلك من الدخاطر الدالية، بالإضافة إلى 

مية أو زيادة التزاماتها. لذا و إلى الطفاض الأصول الحك الية تتأثر بأي سياسة حكومية تؤدىأن استدامة الد
ثر الدخاطر الدالية على استدامة مالية الدولة يتحقق من خلال برليل الدخاطر الدالية فان التعرف على ا

 بنوعيها "الدباشرة والاحتمالية" وذلك على النحو التالي".
 الدطهب الأَل

 الدخاطش الدانٕت الدباششة
رة في الدين العام الخارجي وىيكل النفقات والإيرادات تتمثل أىم مصادر الدخاطر الدالية الدباش

 وفيما يلي نشتَ إلى كل منها على النحو التالي:العامة، 
 ٌٕكم انذٔه انعاو الخاسجٓ (1

إلى رصد تطور الدين العام  تتجو معظم الدراسات التي تتناول برليل الاستدامة الدالية في مصر
عام الخارجي والذي يعد من أىم مصادر الدخاطر الدالية دون النظر إلى برليل تطور الدين ال المحلى

 الدباشرة.
( 4/ 1وعند برليل ىيكل الدين العام الخارجي الدصري، يتضح من الاطلاع على الجدول رقم )

 ما يلي:
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إن الدين العام الخارجي ما زال عند حدوده الآمنة، كما تشتَ إلى ذلك تقارير البنك الدركزي  -
ثبات حجم الدين العام الخارجي نسبياً خلال فتًة الدراسة فقد ارتفع الدصري، والتي تؤكد 

مليار دولار  33.9إلى حولي  2666/ 1999مليار دولار خلال العام الدالي  27.7من 
 .2668/ 2667في العام الدالي 

قد أدت  2663ورغم ذلك فإن إجراءات تصحيح سعر صرف الجنيو الدصري في مطلع عام  -
ذا الدين بالعملة المحلية نتيجة لزيادة فروق إعادة التقييم، فقد ارتفع رصيد إلى ارتفع رصيد ى

ليصل إلى حوالي  2666/ 1999مليار جنيو في عام  163.47الدين العام الخارجي من 
 .2668/ 2667مليار جنيو في نهاية العام الدالي  186.68

التنسيق  والتي تقتضى -الصرفاطر سعر لس -من ألظاط الدخاطر الدالية الأمر الذي يعكس لظطا
الكامل بتُ أدوات السياسة الدالية والسياسة النقدية للتعامل مع تلك الدخاطر وقياس الأثر الدالي لقرارات 

 السلطات النقدية على الدوازنة العامة.
 (4/ 1جدول رقم )

 "ت الدين العام الخارجى الدصرى "النسبو الدئويوأىم مؤشرا
 99 /

222
2 

2222
 /

2221 

2221
 /

2222 

2222
 /

2223 

2223
 /

2224 

2224
 /

2225 

2225
 /

2226 

2226
 /

2227 

2227
 /

2228 
رصيد 
الدين/ 
الناتج 
المحلى 
 الاجمالى

28 28.5 33.7 42.5 38.1 31.2 27.6 22.8 26.1 

 59.9 76.4 82.3 166.3 127.5 157.6 171.2 146.141.5رصيد 
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الدين/ 
الصادرات 
من السلع 
 والخدمات

1 

خدمة 
ين/ الد

الصادرات 
من السلع 
 والخدمات

9.6 8.7 12.2 12.1 16.8 9.4 8.5 6.9 5.1 

خدمة 
الدين/ 
الحصيلة 
الجارية 

 والتحولات

7.6 7.3 9.7 16.1 9.2 7.9 7.3 5.9 4.3 

الدين 
قصتَ 
الأجل/ 
 الدين

 الخارجي

5.9 8.3 7.5 6.3 6.6 6.4 5.5 4.8 7.4 

الدين 
قصتَ 
الأجل/ 

16.1 15.5 15.2 12.6 13.3 9.6 7.1 5.1 7.3 
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صافي 
الاحتياطا
 ةت الدولي
متوسط 
نصيب 

الفرد من 
الدين 

الخارجي 
"دولار 
 للفرد"

426.
4 

239.5 422.5 424.7 423.4 462.6 464.3 398.5 45.6 

 
 عداد لستلفة ا -التقرير السنوى -البنك الدركزى الدصرى الدصدر:

( ما 5/ 1دول التالي رقم )أما عن أجال الاستحقاق، فإنو يتضح من الاطلاع عن الج
 -يلي:

إن الدين العام الخارجي يستحق على عدد من الجهات، تشمل الجهات الحكومية والجهات  .1
الأخرى التي تضمن ديونها الحكومة، والبنك الدركزي والقطاع الدصرفي، خلاف الجهات التابعة 

 للقطاعات الاقتصادية الأخرى.

أجال الاستحقاق إلى أن الدديونية الخارجية متوسطة  يشتَ توزيع الدين العام الخارجي حسب .2
 .2668الدين العام الخارجي حتى نهاية يونيو  % من إجمالى92.6طويلة بسثل حوالي و 

يستحق معظم ىذا الدين للدول الأعضاء في نادي باريس من القروض الثنائية "سواء الدعاد  .3
 % من إجمالى66.5والتي بسثل حوالي  أو غتَ الدعاد جدولتها" وتسهيلات الدوردين والدشتًين

 الدين العام الخارجي.
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الدين العام  % من إجمالى2.5نادي باريس حوالي  لؽثل الدستحق لغتَ الدول الأعضاء في .4
 الخارجي.

 (5/ 1جدول رقم )
 الدين العام الخارجي حسب آجال الاستحقاق

 2228/ 2227وحتى  2222/ 1999عن الفتًة من 
 ولار"يار دل"القيمة بالد

الأرصدة 
في نهاية 

 يونيو

99 /
222

2 

2222
 /

2221 

2221
 /

2222 

2222
 /

2223 

2223
 /

2224 

2224
 /

2225 

2225
 /

2226 

2226
 /

2227 

2227
 /

2228 
 اجمالى
الدين 
العام 
 الخارجي

27.7 26.5 28.6 29.3 29.8 28.9 29.5 29.8 33.8 

القروض 
الثنائية 
الدعاد 

جدولتها 
++ 

16.2 14.7 15.3 16.1 16.3 15.7 15.2 14.8 15.6 

 7.7 7.3 7.6 7.8 8.6 7.9 7.4 7.3 7.9 الديسرة
غتَ 
 الديسرة

8.3 7.4 7.8 8.2 8.3 7.8 7.6 7.4 7.8 

 4.9 4.3 4.2 4.2 4.4 4.3 4.65 3.8 4.2القروض 
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الثنائية 
 الأخرى
دول 
نادي 
 باريس

3.6 3.3 3.4 3.3 3.2 3.5 3.5 3.6 4.1 

الدول 
 الأخرى

6.54 6.54 6.65 1.63 1.1 6.76 6.76 6.71 6.84 

الدؤسسا
ت 
 الدولية

4.2 4.3 4.6 4.9 5.6 5.6 5.2 6.8 7.3 

تسهيلا
ت 

الدشتًين 
 والدوردين

9.8 6.89 6.92 1.1 1.3 6.78 6.98 6.79 6.76 

السندات 
 السيادية

6 6 6.95 6.73 6.58 6.61 1.8 1.5 2.6 

ودائع 
طويل 
الأجل 
+++ 

6 6 6 6 6 6.5 6.3 6 6 

 يوند
قصتَة 
 الأجل 

1.6 2.2 2.1 1.8 1.9 1.8 1.6 1.4 2.5 
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ديون 
القطاع 
الخاص 
غتَ 

 الدضمونة

6.38 6.47 6.54 6.21 6.85 6.11 6.89 6.79 6.18 

 
 أعداد مختلفة -التقرير السنوي -)الدصدر: البنك الدركزي الدصري

 + تختلف عن بيانات البنك الدولي فيما يخص الديون قصتَة الأجل
 1991/ 5/ 25ق الاتفاق الدوقع مع دول نادي باريس في ++ وف

ل إلى ودائع طويلة +++ وديعة الدصرفي العربي الدولي التي تم تحويلها من الدين قصتَة الأج
 (2224من ديسمبر  الأجل اعتبارا

 تحهٕم ٌٕكم انىفقاث انعامت:  .2
 م وتوزيعاتو الدختلفةيمكن تحديد أىم الدخاطر الدباشرة من خلال تحليل ىيكل الإنفاق العا

الإنفاق، مثل الزيادة  اجمالى% على 95حيث تنعكس الالتزامات الدباشرة التي بلغت حوالي  -
 في أبواب الأجور والدعاشات والتي ترتبط بقوانتُ العلاوات السنوية التي يتم إقرارىا.

عليها عند كما تستند مصروفات الفوائد وسداد الأقساط إلى توقيتات وآجال السداد الدتفق  -
 توقيع اتفاقيات القروض.

ل سنوات مالية سابقة، كما تذىب الاستثمارات لاستكمال مشروعات عامة تم فتحها خلا -
ن قدرة الحكومة على الاستمرار في تنفيذ سياساتها يتوقف على مدى إمكانية وبالتالي فا

مات دون الحاجة إلى زيادة تدبتَ الدوارد الدالية الكافية لتمويل الأعباء النابذة عن تلك الالتزا
 الاقتًاض.

 تحهٕم ٌٕكم الإٔشاداث انعامت:  .3
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فعلى الرغم من تزايد الألعية النسبية للاقتًاض في فتًة الدراسة نتيجة لزيادة الألعية النسبية لدصادر 
ا من مكونات تلك الدوارد، وتعتمد الحكومة على ىذ خرى، إلا أن الاقتًاض لؽثل مكونا أساسياالدوارد الأ

عن تزايد عجز الإيرادات عن بسويل الدصروفات  % من الإنفاق الدتوسط، فضلا34و الدكون لتغطية لض
الإجمالي، وما يستتبعو  نسبة العجز النقدي للناتج المحلى العامة، الأمر الذي ينعكس في استمرار زيادة

لسنوات نسبة خلال اذلك من زيادة في الدين العام وىو الأمر الذي أدى إلى استهداف خفض ىذه ال
% من الناتج. ومن جهة أخرى لا تتسم بالاستدامة ألعها 4قل من % إلى ا8الخمس الأختَة من 

يئة الضرائب والفوائض التي برول من الذيئة العامة للبتًول إلى الدوازنة العامة نتيجة الدعم الدستحق لله
فاق ، حيث نلتمويل الإ لة النقدية اللازمةأنهما يواجهان أزمة في السيو  طرف الخزانة العامة، لشا يعتٌ

فيو  وازنة العامة، في الوقت الذي تلجالتمويل العجز النقدي للمإلى إصدار أذون خزانة تضطر الحكومة 
الذيئة العامة للبتًول إلى الاقتًاض وتأجيل مستحقات الدوردين والشركاء الأجانب، حتى بلغت حوالي 

 مليار جنيو. 2.47قصتَة الأجل بقيمة  مليار جنية، منها التزامات 43.7
وفي ظل استمرار ارتفاع الأسعار العالدية للبتًول والسلع الغذائية، فمن الدتوقع تزايد حدة الضغوط 

/ 2668الدالية على الدوازنة العامة، حيث بلغت تقديرات دعم الدنتجات البتًولية في مشروع موازنة عام 
مليار جنيو، الأمر  21.5وقع أن يصل دعم السلع الغذائية لضو مليار جنيو، كما يت 63حوالي  2669

الذي لػتاج إلى الدزيد من الإيرادات العامة لضمان بسويل الزيادة في الإنفاق العام كنتيجة طبيعية للأزمة 
 العالدية الراىنة.

ة وجدير بالذكر أنو ليس من الدنطق الاعتماد على فكرة توافر مصادر أخرى للإيرادات لتغطي
ن تحقيق الاستدامة الدالية، وذلك لاالفجوة بتُ حصيلة الإيرادات الضريبية الفعلية والحصيلة الدستهدفة ل

ىذه الدصادر استثنائية نشأت نتيجة لظروف وسياسات اقتصادية معينة مثل البيع الدقدم للبتًول وكذلك 
لى البحث عن موارد إضافية ثابتة ن الوضع الدالي في مصر لػتاج إيلة بيع الأصول العامة. وعليو، فاحص

بالجمود، الأمر الذي لغعل الكثتَ  ية الإنفاق العام، خاصة وان الأسعار العالدية تتسم حاليالتمويل عمل
تراكم الدتأخرات والأعباء الدستحقة على  نفاق قصتَة الددى لشا يتًتب عليةمن سياسات ترشيد الإ

 في تسجيل الدعاملات الدالية.الحكومة نتيجة الاعتماد على أساس النقدي 
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 ّالدطهب انثاو
 الدخاطش الدانٕت الاحخمانٕت

 Quasi- Fiscal activitiesتنشأ الدخاطر الاحتمالية في مصر عن أنشطة شبو مالية 
ومن ألعها أنشطة بعض الذيئات العامة  Extra budgetary fundsوكذلك الأموال خارج الدوازنة 

 ت والدعاشات.الاقتصادية وصناديق التأمينا
لسبق تناول كل منهما بالتحليل، فإننا نتناول في ىذا الدقام الالتزامات الناشئة عنهما مثل:  ونظرا

 الضمانات الحكومية والدال الاحتياطي لعمليات التأمتُ الاجتماعي وذلك على النحو التالي:
 انضماواث الحكُمٕت: (1

ولة والذيئات الاقتصادية والخدمية فيما تقوم الحكومة بضمان بعض وحدات الجهاز الإداري للد
دود القيمة، لز من أجهزة التأمتُ والادخار ضماناتعقده من قروض برصل عليها من البنوك التجارية أو 

ى ن برديد ىذه الضمانات وعرضها في قوائم مالية مستقلة يعد عنصراً حاكماً في التعرف علوبالتالي فا
 ومة.الأموال الدستحقة على الحك إجمالى

( إلى تطور أرصدة الضمانات الحكومية في مصر خلال 6/ 1ويشتَ الجدول التالي رقم )
  -الفتًة محل الدراسة حيث شمل الضمانات ما يلي:

القروض الدمنوحة لبعض الجهات بضمان وزارة الدالية، مثل الذيئة القومية للأنفاق والذيئة  -
 العامة لتعاونيات البناء والإسكان.

 ضمان التي تقوم وزارة التعاون الدولي بتوقيعها.اتفاقيات ال -

خطابات الضمان الصادرة من وزارة الدالية للبنك الدركزي الدصري لحساب الذيئات العائد  -
 لسداد الالتزامات الدستحقة عليها.

، الطفاض رصيد ىذه الضمانات في الأعوام الثلاثة حظ من الجدول السالف الذكر أيضاكما يلا
مليار خلال  6إلى  2665/ 2664مليار جنيو خلال العام الدالي  9.2الطفضت من الأختَة، حيث 
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ويرجع ذلك إلى الإجمالي.  % من الناتج المحلى1أي بنسبو لا تتجاوز  2668/ 2667العام الدالي 
   (1)العديد من العوامل والإجراءات الدتمثلة فيما يلي: 

 ستحقة عليها.التزام الجهات الدختلفة بسداد أقساط القروض الد .1

وضع ضوابط على الجهات الدختلفة عند الدخول في اتفاقيات قروض جديدة، فقد اشتًط  .2
منشور إعداد الدوازنة العامة للدولة على ىذه الجهات عدم الإنفاق على أية قروض أو 

 -تسهيلات ائتمانية خارجية لتمويل الدشروعات الاستثمارية إلا في ظل الشروط التالية:

 وجود البديل المحلىع وزارة التعاون الدولي والتأكد من عدم التنسيق م 

 .أن يكون التمويل الخارجي قاصراً على الدشروعات التي تضمن الوفاء بهذه القروض 

  أن تضمن ىذه الدشروعات برقيق عائد يضمن سداد فوائدىا دون إلقاء أية أعباء
 على الدوازنة العامة.

د على الحد من العبء الدالي للضمانات الحكومية وعدم وعلى ذلك فإن ىذه الضوابط قد تساع
الدخول في ضمانات جديدة، إلا أن ىناك الكثتَ من الضوابط لغب تنفيذىا للتعامل مع تلك 

 (   2)الضمانات ومن ألعها
 فة أنواع الإنفاق الدباشرة، ضرورة تسجيل قيمة الضمانات الحكومية في الدوازنة مثل كا

 ار لضمانات حكومية جديدة خلال العام.إصد فضلا عن تسجيل أى

 للضمانات الحكومية نسبة معينة من الإيرادات. دم بذاوز الحجم الكلىع 

 .خضوع العقود الخاصة بالضمانات إلى تدقيق ومراجعة جهات متخصصة 

 .نشر معلومات كافية عن الضمانات مثل قيمة الضمانات والشروط الدصاحبة لو 

 نات مثل قيمة الضمانات والشروط الدصاحبة لو والدقرض نشر معلومات كافية عن الضما
 والدقتًض.. الخ.

 (6/ 1جدول رقم )
                                                           

(
1
 .51صـ -2666مايو  -القاىرة -2667/ 2666وزارة الدالية: البيان الدالي عن مشروع الدوازنة العامة للدولة عن السنة الدالية  (

 (
2
 .112مة مالية الدولة، مرجع سابق، صأ/ عمر لزمد أحمد البدويهي: الدخاطر الدالية وأثرىا على استدا(
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 حسب آجال الاستحقاق الدين العام الخارجى
 2228/ 2227وحتى  2222/ 1999عن الفتًة من 

 القيمة
 ار ـبالدلي

 دولار
الأرصدة 
في نهاية 

 يونيو

1999
 /

2222 

2222
 /

2221 

2221
 /

2222 

2222
 /

2223 

2223
 /

2224 

2224
 /

2225 

2225
 /

2226 

2226
 /

2227 

2227
 /

2228 
إجمالي 
الدين 
العام 
الخارجي

+ 

27.7 26.5 28.6 29.3 29.8 29.9 29.5 29.8 33.8 

القروض 
الثنائية 
الدعاد 

دولتها ج
++ 

16.2 14.7 15.3 16.1 16.3 15.7 15.2 14.8 15.6 

 7.7 7.3 7.6 7.8 8.6 7.9 7.4 7.3 7.9 هالديسر 
غتَ 

 هلديسر ا
8.3 7.4 7.8 8.2 8.3 7.8 7.6 7.4 7.8 

 4.9 4.3 4.2 4.2 4.4 4.3 4.65 3.8 4.2القروض 
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الثنائية 
 الأخرى
دول 
نادي 
 باريس

3.6 3.3 3.4 3.3 3.2 3.5 3.5 3.6 4.1 

الدول 
 الأخرى

6.54 6.54 6.65 1.63 1.1 6.76 6.76 6.71 6.84 

الدؤسسا
ت 
 الدولية

4.2 4.3 4.6 4.9 5.6 5.6 5.2 6.8 7.3 

تسهيلا
ت 

الدشتًين 
 والدوردين

9.8 6.89 6.92 1.1 1.3 6.78 6.98 6.79 6.76 

السندات 
 السيادية

6 6 6.95 6.73 6.58 6.61 1.8 1.5 2.6 

ودائع 
طويل 
الأجل 
+++ 

6 6 6 6 6 6.5 6.3 6 6 

ديون 
ه قصتَ 

 جل الا

1.6 2.2 2.1 1.8 1.9 1.8 1.6 1.4 2.5 
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ديون 
القطاع 
الخاص 

 غتَ
 والدضمون

6.38 6.47 6.54 6.21 6.85 6.11 6.89 6.79 6.18 

 واعداد مختلف -التقرير السنوي -الدصدر: البنك الدركزي الدصري
 ه الاجلفيما يخص الديون قصتَ  +تختلف عن بيانات البنك الدولى

 1991/ 5/ 25باريس في  ى++ وفق الاتفاق الدوقع مع دول ناد
تَه الاجل الى ودائع طويلو تم تحويلها من الديون قص دولى التى+++ وديعو الدصرفى العربي ال

 2224من ديسمبر  الاجل اعتبارا
 الدال الاحخٕاطٓ نىظاو انخأمين الاجخماعٓ .3

يعرف الدال الاحتياطي لنظام التأمتُ الاجتماعي بالتزامات مدفوعات معاشات التقاعد ومنافع 
ل ضمن التزامات الدين العام، حيث لغب أن تصدر التقاعد الأخرى الدستقبلية، وحيث أنها لا تدخ

تقارير سنوية تكميلية لتقارير الدين العام تتضمن تطور قيمة أرصدة ىذه الاحتياطيات والحسابات 
الالتزامات  % من إجمالى98تُ الاجتماعي حوالي الاكتوارية بهما. ولؽثل الرصيد الاحتياطي لنظام التأم

 الدستحقة على الذيئة.
ن الدال ا الالتزام خلال فتًة الدراسة، فا( إلى تطور رصيد ىذ7/ 1لجدول التالي رقم )ويشتَ ا

خرات الدتوفرة لدى الجهاز دالاحتياطي يعد أىم مصادر التمويل الطويل الأجل مثلو في ذلك، كالد
 تحديات من أهمها: هإلا أن النظام الحالي للمعاشات أصبح يواجو عدالدصرفي، 
 ناديق بأعباء الزيادات السنوية في الدعاشات.برميل موازنات الص -

 .ن تغطية الدعاشات الدنصرفة سنوياعجز الاشتًاكات المحصلة ع -

 تراكم الدتأخرات الدستحقة للصناديق "فوائد وأقساط" طرف بنك الاستثمار القومي. -
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 (7/ 1جدول رقم )
 2222/ 1999من الفتًة من  ىلنظام التأمتُ الاجتماع ىرصدة الدال الاحتياطاتطور 

 2228/ 2227وحتى 
 1999

 /
2222 

2222
 /

2221 

2221
 /

2222 

2222
 /

2223 

2223
 /

2224 

2224
 /

2225 

2225
 /

2226 

2226
 /

2227 

2227
 /

2228 
 دوقصن

العاملتُ 
بالقطاع 
الحكوم

 ي

76.6 88.5 163.5 118.7 135.9 157.2 178.4 191.2 266.2 

 دوقصن
العاملتُ 
بقطاعي 
الأعمال 
العام 
 والخاص

74.2 83.6 92.9 163.6 114.6 125.5 137.7 148.8 167 

 367.2 346 316.1 282.7 256.5 222.6 195.9 171.5 156.2 الاجمالى
 

  وعداد مختلفا، والعام وللموازن ى، الحساب الختاموالدالي هالدصدر: وزار 
ة الدعاشات ن الدوازنة العامة تلتزم بتحميل العبء الدالي اللازم لتمويل أنظموفي ضوء ذلك فا

ذ شهدت العلاقات الدؤسسية الاشتًاكات والدعاشات الدنصرفة ا باعتبارىا الدسئولة عن بسويل الفجوة بتُ
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منذ صدور القرار الجمهوري رقم  ق الدعاشات وبنك الاستثمار تطورا رئيسيابتُ الدوازنة العامة وصنادي
متُ ختص بتنفيذ تشريعات التاية ىو الدوالذي بدوجبو أصبح وزير الدال 2665في ديسمبر  422

الاجتماعي. وبذلك أنشأت الدولة علاقة مباشرة بتُ الخزانة العامة والصناديق من خلال سداد 
مدفوعات فوائد وأقساط الدين لذذه الصناديق على لضو يضمن توفتَ الدوارد الدالية اللازمة لتغطية الفجوة 

ن جودتو وفاعليتو ترتبط ، فاكان نظام الدعاشات  ا. وأيالمحصلة والدعاشات الدنصرفة سنويبتُ الاشتًاكات ا
بقدرتو على إدارة أموال التأمينات وبرقيق الاستدامة والتعامل مع الدخاطر النابذة عن زيادة الالتزامات 

 الدستحقة خاصة مع التغيتَ في ىيكل السكان وارتفاع معدلات البطالة والإعالة في المجتمع.
ليل السابق يؤكد أن الوضع الدالي في مصر لا يتسم بالاستدامة ن التحفا َخلاصت انقُل:

الدالية الدطلوبة، كما أنو في ظل ىذه الدرحلة التي تستهدف تطوير وبذديد السياسات الدالية على مستوى 
الجهات  ىيكل الدوازنة العامة واستكمال الإصلاحات الضريبة والجمركية والعلاقات الدؤسسية بتُ

لتعامل معها، خاصة برليل الدخاطر الدالية الدختلفة ووضع السياسات اللازمة ل لأمر يقتضىالحكومية فإن ا
من الالتزامات الدالية السابق الإشارة إليها سوف تهدد الاستقرار النسبي الذي تشهده  وأن استحقاق أى

 وفعالية. إلى صعوبة تنفيذ ىذه الإصلاحات بشكل أكثر كفاءة الأوضاع الدالية الحالية كما تؤدى
 الخاتمت َانخُصٕاث:

في التعرف  رض لذا الدولة يعد عنصراً أساسيالا شك أن برديد وبرليل الدخاطر الدالية التي تتع
على توجهات وآثار السياسات الدالية للدولة، وبالتالي تقييم الأداء الدالي والحكم على جودة تلك 

 السياسات.
 التي انتهت إليها الدراسة وىي: وفي ىذا الشأن، يمكن رصد عدد من النتائج

تطور مفهوم الاستدامة الدالية من مرحلة زمنية إلى أخرى وقد انعكس ذلك على   -1
مؤشرات قياسو، والتي تتطور من الربط بتُ الاستدامة والقيد الزمتٍ للميزانية ثم برليل 

مية إذ تتأثر جانبي النفقات والإيرادات العامة، وأختَاً برليل الأصول والالتزامات الحكو 
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الاستدامة الدالية بأي سياسة حكومية تؤدي إلى الطفاض الأصول الحكومية أو زيادة 
 التزاماتها. 

تتعدد مؤشرات الاستدامة لتشمل مؤشر العجز الأولى ومؤشر فجوة الضرائب ومؤشر   -2
 الاستدامة الدالية للدولة النامية والذي يأخذ في اعتباره ىيكل الدين العام وأعبائو.

في ظل الأنظمة المحاسبية التي تأخذ بالأساس النقدي في تسجيل الدعاملات الدالية لا   -3
خاطر يتم رصد قيمة الالتزامات الاحتمالية إلا عند سدادىا.  وبالتالي تتطلب إدارة الد

 للمعاملات الحكومية الدختلفة. الدالية حياد الأثر الدوازنى

ية العامة. كما بسثل على سياسات الدال قبلياثل ىيكل الدين العام المحلي خطرا مستلؽ  -4
في السنوات الأختَة. الأمر  الدوازنة العامة التي برقق عجزا أوليا حد الضغوط علىأعباؤه ا

الذي يتمثل في عجز إيرادات الضرائب الفعلية عن ملاحقة الحصيلة الدستهدفة اللازمة 
 لتثبيت نسبة الدين العام للناتج وبرقيق الاستدامة.

تعدد أنواع الالتزامات ومصادر الدخاطر الدالية في مصر والتي من ألعها الزيادات السنوية ت  -5
في الأجور والدعاشات والدعم وأعباء الدين العام والتي تعد كلها التزامات مباشرة. أما 
الالتزامات الاحتمالية  فتشمل الضمانات الدمنوحة للحكومة ورصيد الدال الاحتياطي 

تُ الاجتماعي، إذ يعد الأختَ أحد أىم مصادر التمويل طويل الأجل في لعمليات التأم
 الاقتصاد الدصري.

 : كما اوخٍج انذساست إلى عذد مه انخُصٕاث حؤكذ عهّ ما ٔهٓ
بشأن الدوازنة العامة بدا يتيح  2665لسنة  87ألعية إدخال تعديلات على القانون رقم   -1

للأسس  اتها وفقاتَ ىادفة للربح ولا يتم إدار رد الذيئات الاقتصادية التي بسثل وحدات غ
الاقتصادية إلى الدوازنة العامة، مثل ىيئة السلع التموينية وىيئات التأمتُ الصحي، والنقل 
العام.... الخ وبرويلها إلى ىيئات خدمية تابعة للموازنة العامة دون الحاجة إلى إجراء 

إرساء علاقة أكثر  العامة والذي يستهدف تعديل على نص الدادة الثالثة من قانون الدوازنة
 من الناحية الدالية بتُ الدوازنة العامة وىذه الذيئات. سلامو
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من الأساس النقدي في تسجيل  على استخدام أساس الاستحقاق بدلاالنص صراحة   -2
ن بشا 2665لسنة  87كام القانون رقم الدعاملات الدالية الحكومية من خلال تعديل أح

بشأن المحاسبة الحكومية للحد من  1981لسنة  127امة للدولة والقانون رقم الدوازنة الع
تراكم الدتأخرات الدالية الدستحقة على الحكومة من جهة والتعبتَ عن الرصيد الحقيقي 

 للعجز السنوي للموازنة العامة من جهة أخرى.

 إدارة مالية إصدار قانون للمسئولية الدالية ينظم دعم الدؤسسات والجهات التي تتولى  -3
 -للدولة ووضع الضوابط الكافية التي تضمن برقيق ما يلي:

خضاع الأنشطة شبو الدالية والأموال خارج الدوازنة إلى قواعد الرقابة والتدقيق الدالي. ودراسة ا -
 إمكانية الحد من ىذه الأنشطة على لضو يضمن التحديد الدقيق لحجم الأنشطة الحكومية.

جل للموازنة العامة يتضمن تقديرات الإنفاق لددة عام بخلاف عام إعداد إطار قصتَ الأ -
ة بالسياسات الحالية، كما الدوازنة وكذلك السياسات الدالية الدستقبلية وتكلفة تنفيذىا مقارن

ىم الدخاطر التي تنتج عن عدم برقق الافتًاضات الاقتصادية واستحقاق أي يعرض لا
 التزامات مالية.

إصدار الضمانات الحكومية، وتضمتُ تقارير الدوازنة السنوية توقعات مزيد من ضبط عملية  -
بدرجة احتمالية سدادىا لتلك الضمانات، وخضوع النقود الخاصة بها إلى تدقيق ومراجعة 

 جهات مستقلة.

إلزام الحكومة بإعداد ميزانية عمومية )قائمة الدركز الدالي للقطاع( تشمل كافة الأصول  -
ذه الديزانية على السلطة التشريعية سنويا مع الحسابات الختامية والالتزامات، وعرض ى

 للموازنة العامة، على لضو يسمح بتحديد الوضع الدالي للدولة وصافي ثروة القطاع العام.
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