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د. فخري الفقي
أستاذ الاقتصاد بكلية الاقتصاد والعلوم 

السياسية ـ جامعة القاهرة

مساعد مدير تنفيذي سابق بصندوق النقد الدولي

رئيس لجنة الخطة والموازنة بمجلس النواب

تقييم أداء استراتيجية إدارة الدين العام في مصر

الحــرص  توخــي  أهميــة  العالــم  دول  تجــارب  أثبتــت 

وضــع  إطــار  فــي  العــام  الديــن  إدارة  فــي  الشــديد 

اســتراتيجية واضحــة المعالــم تســتند إلــى تخفيــف 

المــدى المتوســط  تكلفتــه وتدنيــة مخاطــره علــى 

مــن )3 – 5 ســنوات(. هــذا وتســتند اســتراتيجية إدارة 

الديــن العــام فــي مصــر إلــى بيانــات تتعلــق بهيــكل 

الديــن وتطــوره خــال الفتــرة مــن )2015 – 2020(الصــادرة 

مشــاورات  إطــار  فــي  الدولــي  النقــد  صنــدوق  عــن 

خبرائــه الســنوية وفقًــا للمــادة الرابعــة مــن اتفاقيتــه، 

ومراجعاتــه نصــف الســنوية لأداء الاقتصــاد المصري 

خــال فتــرة تنفيــذ برنامــج الإصــاح الاقتصــادي فــي 

الفتــرة مــن نوفمبــر 2016 حتــى نوفمبــر 2019، وكذلــك فــي 

ظــل البرنامــج الحالــي للإصلاح الهيكلــي لعام 2021/2020، 

الممــول مــن الصنــدوق مــن خــال ترتيــب الاســتعداد 

الائتمانــي، فضــلًا عــن التقاريــر الأخيــرة الصــادرة عــن 

اجتماعــات الخريــف للصنــدوق والبنــك الدولييــن فــي 

الفتــرة مــن 12 – 18 مــن شــهر أكتوبــر 2020 ، بخصــوص 

 World and والإقليمــي  العالمــي  الاقتصــاد  آفــاق 

التقاريــر  عــن  Regional Economic Outlook، فضــلًا 

الشــهرية والســنوية للبنــك المركــزي المصــري.

ويقصــد باســتراتيجية إدارة الديــن العــام الخطــة 

التــي تعتــزم الحكومــة تنفيذهــا علــى المدى المتوســط 

مــن )3 – 5 ســنوات( مــن أجــل تحقيق الإدارة الرشــيدة 

لمحفظــة الديــون الحكوميــة فــي مصــر، والتــي تجســد 

بيــن  بالموازنــة  يتعلــق  فيمــا  الحكومــة  تفضيــات 

عناصــر التكلفــة والمخاطــرة. بمعنــى ضمــان أن يتــم 

تلبيــة احتياجــات الحكومــة الماليــة والتزامــات الســداد 

الخاصــة بهــا بأقــل تكلفــة ممكنــة تتوافــق مــع درجــة 

مدروســة مــن المخاطــر. 

اســتراتيجية  أهــداف  فــإن  التعريــف،  لهــذا  وفقًــا 

يلــي: فيمــا  تتلخــص  العــام  الديــن  إدارة 

	1 تلبيــة احتياجــات التمويــل الحكومــي بأقــل تكلفــة  - 

ممكنــة علــى المــدى المتوســط والطويــل.

	2 الإبقــاء علــى درجــة مخاطــر تتســم بالاتــزان فــي  - 

محفظــة الديــن العــام. 

	3 تطويــر الســوق المحليــة لأوراق الديــن الحكومــي؛  - 

ليتمتــع بالكفــاءة والعمــق.

عناصر استراتيجية إدارة الدين المصري

الأساســية  العناصــر  الاســتراتيجية  هــذه  تتضمــن 

التاليــة؛ لتحقيــق الأهــداف المشــار إليهــا أعــاه، وهــي:

	1 نطــاق عمليــة إدارة الديــن العــام: يتــم تحديــد  - 

نطــاق عمليــات إدارة الديــن، لتشــمل الالتزامــات 

الحكومــة  تمارســها  التــي  الرئيســة  الماليــة 

المركزيــة،  )الحكومــة  الواســع  بمفهومهــا 

الاقتصاديــة  والمؤسســات  والمحليــات، 

الالتزامــات  هــذه  وتشــمل  للدولــة(،  المملوكــة 

عــادة تلــك القابلــة للتــداول وغيــر القابلــة للتداول، 
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ثنائيــة  رســمية  مصــادر  مــن  عليهــا  والحصــول 

ومتعــددة الأطــراف. وفــي هــذا الصــدد، تســعى 

القابــل  الديــن  حصــة  بلــوغ  إلــى  الاســتراتيجية 

مقابــل  الديــن  إجمالــي  مــن   )%70( إلــى  للتــداول 

.2021-2020 نهايــة  بحلــول  للتــداول  قابلــة  غيــر   )%30(

	2 الإطــار التشــريعي والمؤسســي لإدارة الديــن  - 

العــام: يجــب أن ترتكــز اســتراتيجية إدارة الديــن 

علــى سياســات ســليمة علــى صعيــد الاقتصــاد 

الكلــي. أمــا علــى صعيــد البنيــة التشــريعية، فــإن 

أهــم التشــريعات والقوانيــن المنظمــة لعمليــات 

إدارة الديــن العــام ترتكــز فــي مصــر علــى قانــون 

الموازنــة العامــة الــذي يحــدد مقــدار الاقتــراض 

الســنوي دون وضــع ســقف للاســتدانة، ولكــن 

تــم وضــع أهــداف محــددة لخفــض العجــز الكلــي 

بالموازنــة إلــى )7%( مــن إجمالــي الناتــج المحلــي 

نســبة  تصــل  وأن   ،2020 الماليــة  الســنة  نهايــة 

الديــن العــام إلــى)80%( مــن الناتــج المحلــي بنهايــة 

 )%83( إلــى  تعديلهــا  تــم  التــي  نفســها  الســنة 

بنهايــة الســنة الماليــة 2021 التــي تأثــرت بجائحــة 

الحكومــة  تلتــزم  كمــا   .»19 »كوفيــد-  فيــروس 

ديســمبر  بنهايــة  الديــن  اســتراتيجية  بتحديــث 

2020 بدعــم مــن الصنــدوق والبنــك الدولييــن حتــى 

نهايــة العــام المالــي 2025. كذلــك تضمــن قانونــا 

 ،2003 رقــم 88 لســنة  المصــري  المركــزي  البنــك 

ورقم 194 لســنة 2020، تشــكيل لجنة تنســيقية عليا 

للسياســة النقديــة والماليــة. كمــا يوجــد ترتيــب 

مؤسســي لإدارة الديــن العــام ممثــا فــي وحــدة 

إدارة الديــن العــام التابعــة لــوزارة الماليــة، والتــي 

تمثــل إحــدى الخطــوات المهمــة لتحســين عملية 

إدارة الديــن؛ بهــدف تحقيــق التــوازن بيــن عنصــري 

التكلفــة والمخاطــر فــي محفظــة الديــون. كذلــك 

يوركليــر  مــع مؤسســة  الماليــة  وزارة  تعاقــدت 

الديــن  لأوراق  والتســوية  للمقاصــة  العالميــة 

الحكومــي بهــدف تنشــيط الســوق الثانويــة لهــا. 

	3 الهيــكل التنظيمــي لمحفظــة الديــن العــام:  - 

إذا كانــت الــدول المتقدمــة فــي الغالــب تقتــرض 

أدوات  إصــدار  طريــق  عــن  الديــن  أســواق  مــن 

فــإن  المحليــة،  بعملتهــا  للتــداول  قابلــة  ديــن 

الاقتصــادات  شــأن  ذلــك  فــي  شــأنها  مصــر، 

الناهضــة، تقتــرض مــن مصــادر تمويــل متعــددة، 

الثنائييــن  المقرضيــن  مــن  القــروض  مثــل 

الأطــراف  متعــددة  الماليــة  والمؤسســات 

إصــدار  وكذلــك  والأجنبيــة،  المحليــة  بالعمــات 

ســندات الديــن فــي الســوق المحليــة فــي بعــض 

الدوليــة. الأســواق  فــي  الأحيــان 

تتضمن استراتيجية إدارة الدين العام ما يلي: 

أ تتــم إدارتهــا، 	 -  التــي  وصــف مخاطــر الســوق 

وإعــادة  الفائــدة،  وســعر  )العملــة،  وهــي: 

القــروض(،  تجديــد  مخاطــر  أو  التمويــل 

الديــون.  لمحفظــة  التاريخــي  والســياق 

الديــن، 	 - ب لإدارة  المســتقبلية  البيئــة  وصــف 

بمــا فــي ذلــك، التوقعــات الماليــة وتوقعــات 

الديــون، والافتراضــات حول الفائدة وأســعار 

الصــرف، والقيــود علــى اختيــار المحفظــة، بما 

يشــمل القيــود المتعلقــة بتطويــر الســوق 

وتنفيــذ السياســة النقديــة.

إدارة  باســتراتيجية  يقصــد 
التــي  الخطــة  العــام  الديــن 
تعتــزم الحكومــة تنفيذهــا علــى 
المــــدى المتوســط مــن )3 – 5 
سنـــــــوات( مــن أجــل تحـــقيــــــــق 
لمحفظــة  الـــــرشيدة  الإدارة 
فــي مصــر. الحكوميــة  الديــون 
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تقييــم أداء اســتراتيجية إدارة الديــن فــي مصر، تتم 

عمليــة التقييــم لجميــع عمليــات الاقتــراض ضمــن 

الحــدود التــي تــم وضعهــا بالاســتراتيجية، مثــل: 

الديــن •	 إلــى  الأجنبيــة  بالعملــة  الديــن  نســبة 

الداخلــي.

بالعمــات •	 للديــن  المكونــة  العمــات  نــوع 

والأجنبيــة. المحليــة 

متوسط فترة استحقاق الدين العام.•	

الحــد الأقصــى لنســبة الديــن الــذي يمكــن أن •	

يكــون مســتحق الدفــع خــال موازنــة الســنة 

الســنتين.  موازنــة  أو  الواحــدة 

الأجــل •	 قصيــر  الديــن  لنســبة  الأقصــى  الحــد 

 10-  1( الأجــل  متوســط  والديــن  وأقــل(  )ســنة 

 10 مــن  )أكثــر  الأجــل  والديــن طويــل  ســنوات( 

العــام.  الديــن  إجمالــي  مــن  كنســبة  ســنوات(، 

المعــدل •	 ذي  الديــن  لنســبة  الأقصــى  الحــد 

الثابــت. المعــدل  ذي  الديــن  نســبة  إلــى  المتغيــر 

المحلــي •	 الاقتــراض  فائــدة  ســعر  حــدود 

 . جــي ر لخا ا و

الحصيلــة •	 إجمالــي  إلــى  العــام  الديــن  نســبة 

يبيــة. لضر ا

وضعــت وزارة الماليــة، فــي عــام 2015 -2020 اســتراتيجية 

تــم  والتــي  العــام،  الديــن  لإدارة  الأجــل  متوســطة 

تعديلهــا عــام 2019، كمــا التزمــت الحكومــة فــي ظــل 

هــذه  بتحديــث   ،»19 كوفيــد-   « فيــروس  انتشــار 

بدعــم   2020 لعــام  ديســمبر  بنهايــة  الاســتراتيجية 

مــن البنــك الدولــي وصنــدوق النقــد الدولــي. ووضــع 

العــام  بحلــول  للاســتراتيجية  جديــدة  اســتهدافات 

صافــي  لحصــة  كمــي  ســقف  ووضــع   ،2025 المالــي 

مــن  الأجــل  قصيــرة  الجديــدة  المحليــة  الإصــدارات 

أدوات الديــن الحكوميــة )أذونات وســندات الحكومة(.

فــي ضــوء المؤشــرات المتاحــة، فــإن تقييــم الوضــع 

الديــن  إدارة  لاســتراتيجية  والمســتقبلي  الحالــي 

العــام فــي مصــر يعــد مســتدامًا، كمــا أنــه مــا زال فــي 

الحــدود الآمنــة والقابلــة للاســتمرار Viable. فبالرغــم 

مــن الضبابيــة التــي تخيــم علــى مســتقبل الاقتصــاد 

العالمــي فــي ظــل جائحــة فيــروس “كوفيــد-19”، فــإن 

الحكومــة المصريــة تعكــف علــى اتخــاذ العديــد مــن 

الإجــراءات التــي تصــب فــي صالــح الأداء الجيــد لإدارة 

الديــن العــام، وفيمــا يلــي أهــم تلــك المؤشــرات:

)المحلــي ■	 العــام  الديــن  نســبة  مؤشــر 

الإجمالــي المحلــي  الناتــج  إلــى  والخارجــي( 

العــام  الديــن  نســبة  خفــض  فــي  الحكومــة  نجحــت 

مســتوى  أعلــى  مــن  والخارجــي(  المحلــي  )بشــقيه 

لــه )108%( مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي 2016/2015 إلــى 

انتهــاء  بعــد   2020/2019 المالــي  العــام  بنهايــة   )%87.5(

ــرًا بجائحــة  تنفيــذ برنامــج الإصــاح الاقتصــادي. ومتأث

إلــى  العــام  الديــن  يرتفــع   ،»19 كوفيــد-   « فيــروس 

)91.5%( فــي العــام المالــي الحالــي 2021/2020، ثم ينخفض 

ــا إلــى )82.9%( نهايــة العــام المالــي 2023/2022.  تدريجيًّ

وكان مــن المســتهدف تخفيضــه إلــى نســبة )%68( 

مــن  ــا  تدريجيًّ تقتــرب  نســبة  )وهــي   2023  /2022 عــام 

ــا، والتــي تقــدر بنحو )60  النســبة المريحــة والآمنــة عالميًّ

 Baseline Scenario 70%( وفقًــا للتصــور الأساســي -

المتفــق عليــه بيــن الســلطات المصريــة )الحكومــة 

والبنــك المركــزي( وصنــدوق النقــد الدولــي. 

تقيـــيــــــم الـــوضـــــــع الحـــــــالي 
لاســتراتيجية  والمســتقبلي 
إدارة الديــن العــام فــي مصــر 
أنــه  كمــا  مســتدامًا،  يعــد 
الآمنــة  الحــدود  فــي  زال  مــا 

للاســتمرار.  والقابلــة 

نجحــت الحكومــة فــي خفــض 
نســبة الديــن العــام )بشــقيه 
المحلــي والخارجــي( مــن أعلــى 
مســتوى لــه )108%( مــن الناتج 
 2016/2015 الإجمالــي  المحلــي 
العــام  بنهايــة   )%87.5( إلــى 

.2020/2019 المالــي 
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مؤشر معدل النمو في الدين العام ■	

العجــز  تزايــد  مــع  العــام  الديــن  نمــو  معــدل  يتزايــد 
وتصديقًــا  صحيــح،  والعكــس  الموازنــة  فــي  الكلــي 
لذلــك فقــد اتجهــت هــذه المعــدلات نحــو الانخفــاض، 
بســبب الانخفــاض التدريجــي فــي قيمــة العجــز الكلــي 
ونســبه إلــى الناتــج المحلــي الإجمالــي، بالإضافــة إلــى 
تحســن متوســط آجــال اســتحقاق الديــن العــام. وفــي 
ــة  ــي بالموازن ــك، شــهدت نســب العجــز الكل ضــوء ذل
المحلــي  الناتــج  ــا مــن )13.7%( مــن  تدريجيًّ انخفاضًــا 
الإجمالــي عــام 2016/2015 إلــى نحــو )7,5%( عــام 2020/2019 
مــع توقــع أن يرتفــع إلــى )8,1%( عــام 2021/2020، بســبب 
جائحــة » كوفيــد-19«، قبــل أن ينخفــض إلــى )5,2%( عام 
2022/2021. وبذلــك تقتــرب نســبة العجــز مــن الحــدود 

الآمنــة )%3(.

مؤشر تحقيق فائض أولي في الموازنة■	

نجحــت الحكومــة المصريــة فــي تحقيــق فائــض أولــي 
للســنة الثالثــة علــى التوالــي، فقــد حققــت الحكومــة 
ــا مســتهدفًا فــي موازنــة بلغــت نحــو )%2(  فائضًــا أوليًّ
مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي لأول مــرة فــي موازنــة 
مــن  و)%0.3(   )%3.5( أولــي  بعجــز  مقارنــة   ،2019/2018
الناتــج المحلــي الإجمالــي فــي عامــي 2016/2015و 2018/2017 
علــى الترتيــب. كمــا اســتطاعت الحكومــة أن تحقــق 
الســابق  العــام  نهايــة   )%1,4( بنســبة  ــا  أوليًّ فائضًــا 
)2020/2019( أقل من المســتهدف )2%( بســبب جائحة« 
 ،2021/2020 الحالــي  المالــي  العــام  فــي  أمــا  كوفيــد-19«، 
فمــن المتوقــع أن تصــل نســبة هــذا الفائــض الأولــي 
نحــو )0.6( مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي، ومتوقــع أن 
إلــى نحــو )2,1%( العــام المالــي  ترتفــع هــذه النســبة 
القــادم 2022/2021، وســوف تســتمر عنــد هــذا المســتوى 
الفائــض  هــذا  ويســتخدم   .2030 المالــي  العــام  حتــى 

الأولــي فــي ســداد فوائــد الديــن العــام بالموازنــة. 

مؤشر هيكل محفظة الدين ■	

تدريجيــة  زيــادة  الديــن  إدارة  اســتراتيجية  تســتهدف 

فــي أحجــام ســندات الخزانــة وآجالهــا علــى حســاب 

إصــدارات أذونــات الخزانــة، عبر الطروحــات المنتظمة 

ــن  ــادة أجــل متوســط الدي ــح الســندات لزي وإعــادة فت

الديــن  لأوراق  العائــد  منحنــى  لتوحيــد  الحكومــي، 

أجلهــا  يســتحق  التــي  الديــون  وخفــض  الحكومــي 

ســنويًّا. كمــا أنــه ســيتم إدخــال أدوات جديــدة مثــل 

متغيــرة  وســندات  الكوبــون  صفريــة  الســندات 

العائــد، والصكــوك والســندات الخضــراء والســندات 

المربوطــة بالكوريــدور والتضخــم، ومشــروعات البنيــة 

المســتثمرين  جــذب  إلــى  الســعي  بجانــب  التحتيــة، 

الأفــراد والمؤسســات غيــر الماليــة، وهــو مــا يــؤدي 

إلــى خفــض تكلفــة الاقتــراض.

مؤشر متوسط فترة استحقاق الدين ■	

وتركــز الاســتراتيجية العامــة لإدارة الديــن علــى إطالــة 

أجلــه، فقــد نجحــت وزارة الماليــة فــي زيــادة متوســط 

فتــرة اســتحقاق الديــن إلــى نحــو )3.2( ســنوات فــي 

2020/2019 مقارنــة بـــ )1.3( ســنة فــي نهايــة العــام المالــي 

2012/ 2013، ومــن المتوقــع ارتفاعهــا إلــى )4( ســنوات 

بنهايــة العــام المالــي الحالــي 2021/2020، و)4.5( ســنوات 

بنهايــة 2022-2021.

مؤشر مخاطر الدين الخارجي ■	

حيــث  بالاســتقرار،  العــام  الديــن  هيــكل  يتســم 

يشــكل الديــن العــام )متوســط وطويــل الأجــل( مــا 

العــام، وهــي نســبة  الديــن  ثلثــي إجمالــي  يزيــد علــى 

مطمئنــة بالمعاييــر الدوليــة. كمــا لا تتعــدى نســبة 

ــة نســبة )43.4%( مــن مزيــج  ــن بالعمــات الأجنبي الدي

المصريــة  الحكومــة  نجحــت 
أولــي  فائــض  تحقيــق  فــي 
للســنة الثالثــة علــى التوالــي، 
فقــد حققــت الحكومــة فائضًا 
ــا مســتهدفًا فــي موازنــة  أوليًّ
بلغــت نحــو )2%( مــن الناتــج 
المحلــي الإجمالــي لأول مــرة 

.2019/2018 موازنــة  فــي 

يتســم هيكل الدين العام بالاستقرار، 
حيــث يشــكل الديــن العــام )متوســط 
ثلثــي  يزيــد علــى  وطويــل الأجــل( مــا 
نســبة  وهــي  العــام،  الديــن  إجمالــي 

مطمئنــة بالمعـاييــــر الدوليــة.
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أن  كمــا  تقديــر.  أقصــى  علــى  العــام  الديــن  عمــات 

إجمالــي  مــن   )%33.2( نســبة  يمثــل  الخارجــي  الديــن 

الحــدود  زالــت فــي  مــا  المحلــي، وهــي نســبة  الناتــج 

الآمنــة )30 – 50%( التــي لا تشــكل خطــرًا كبيــرًا علــى 

اســتدامة إدارة الديــن العــام. وتجــدر الإشــارة إلــى أن 

الديــن الخارجــي يتكــون معظمــه مــن ديــون دول نــادي 

باريــس الثنائيــة والمؤسســات الدوليــة ومعظمهــا 

الحصــول  خيــار  وأن  الأجــل،  وطويلــة  متوســطة 

علــى التمويــل مــن مؤسســات دوليــة مــا زال متاحًــا 

لخفــض تكلفــة خدمــة الديــن. ونجحــت الحكومــة فــي 

أن تعكــس منحنــى الديــن الخارجــي لتســجل تراجعًــا 

فــي قيمــة الديــن الخارجــي لأول مــرة منــذ 4 ســنوات 

خــال الربــع الأول 2020. وتراجــع رصيــد الديــن الخارجــي 

لمصــر لأول مــرة بنهايــة مــارس 2020 إلــى )111.3( مليــار 

 2019 ديســمبر  فــي  دولار  مليــار   )112.7( مقابــل  دولار 

تقاريــر  فــإن  أيضًــا،  دولار.  مليــار   )1.4( قــدره  بتراجــع 

مؤسســات التصنيــف الائتمانــي العالميــة )ســتاندرد 

أنــد بــورز، وموديــز، وفيتــش( تؤكــد اســتدامة مســتوى 

الديــن العــام فــي مصــر بشــقيه المحلــي والخارجــي 

المســتقرة  المســتقبلية  النظــرة  علــى  الإبقــاء  مــع 

بالرغــم مــن جائحــة فيــروس »كوفيــد-19« 

مؤشر هيكل محفظة الدين العام: ■	

إن متوســط ســعر الفائــدة علــى الديــن المحلــي 

نحــو )11%( مقارنــة بمتوســط ســعر الفائــدة علــى 

متوســط  الديــن  وإن   .)%3,3( الخارجــي  الديــن 

وطويــل الأجــل بلغــت نســبته ثلثــي الديــن عــام 

2020/2019. وإن الديــن الخارجــي متوســط وطويــل 

الديــن  إجمالــي  مــن   )%90( نحــو  يمثــل  الأجــل 

الخارجــي، وانخفضــت نســبة فوائــد الديــن العــام 

عــام   )%75( نحــو  مــن  الضريبيــة  الإيــرادات  إلــى 

المالــي  العــام  بنهايــة   )%66( نحــو  إلــى   2016/2015

2019/2018، ولكنهــا زادت مــع جائحــة » كوفيــد-19« 

.2020/2019 المالــي  العــام   )%70( نحــو  لتبلــغ 

مؤشر التمويل المحلي للدين الحكومي■	

تراجــع الديــن العــام المحلــي كنســبة مــن إجمالــي 

الناتــج المحلــي لأدنــى مســتوى لــه منــذ 10 ســنوات، 

حيث كان التمويل المحلي يمثل العمود الفقري 

)91.3%( فــي تمويــل العجــز الكلــي فــي الموازنــة 

عــام 2016/2015، ولكــن بعــد تصاعــد أســعار الفائــدة 

الائتمانــي،  مصــر  تصنيــف  وتحســن  المحليــة 

مــن  الاقتــراض  علــى  اســتعادت مصــر قدرتهــا 

الحكومــة  وبــدأت  العالميــة،  المــال  أســواق 

ــا مــن اعتمادهــا علــى الاقتــراض  تخفــف تدريجيًّ

المحلــي لتمويــل عجــز الموازنــة بزيــادة اعتمادهــا 

علــى التمويــل الخارجــي لانخفــاض تكلفــة فائدتــه 

)40% مــن ســعر الفائــدة علــى الاقتــراض المحلي(، 

وهــو مــا يفســر انخفــاض نســبة إســهام التمويــل 

ا حتى بلغ )%63.3(  المحلــي لعجــز الموازنــة تدريجيًّ

فــي العــام المالــي 2018/2017. إلا أنــه مــن المتوقــع 

أن تعــاود هــذه النســبة الارتفــاع إلــى )86.7%( عــام 

2019/2018 لســببين، الأول: انخفــاض مبلــغ العجــز 

الاســتفادة  والثانــي:  بالموازنــة،  ونســبته  الكلــي 

الفائــدة  أســعار  فــي  المتوقــع  الانخفــاض  مــن 

ــا أســعار فائــدة  المحليــة. فقــد انخفضــت تدريجيًّ

الكوريــدور مــن )18.75 – 19.75%( عــام 2017 إلــى نحــو 

)8.25 – 9.25%( نوفمبــر 2020. أي بنحــو أكثــر مــن )10( 

نقــاط مئويــة خــال فتــرة لا تتجــاوز 4 ســنوات.

صافــي ■	 إلــى  الخارجــي  الديــن  نســب  مؤشــر 

الأجنبيــة الاحتياطــات 

كذلــك واصلــت نســبة الديــن الخارجــي إلــى صافــي 

احتياطــات النقــد الأجنبــي مــن مســتوى )%44.2( 

فــي الربــع الأول مــن عــام 2017 إلــى )25.7%( فــي 

الربــع الأول لعــام 2020. 

أســعار  ــا  تدريجيًّ انخفضــت 
مـــــن  الكــــوريـــــــدور   فـــائـــــدة 
)18.75 – 19.75%( عــام 2017 إلــى 
نحو )8.25 – 9.25%( نوفمبر 2020. 
أي بنحــو أكثــر مــن )10( نقــاط 
 مئويــة خــال فتــرة لا تتجــاوز 

4 سنوات.
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مؤشر الودائع العربية بالنقد الأجنبي ■	

أســهمت الودائــع العربيــة لــدى البنــك المركــزي 

فــي تخفيــف عبء الدين علــى الحكومة المصرية، 

حيــث تجــدد عنــد حلــول أجــل اســتحقاقها، وتبلــغ 

قيمــة الودائــع العربيــة داخــل مصــر نحــو )17.198( 

مليــار دولار.

وعلاقتــه ■	 الاقتصــادي  النمــو   مؤشــرات 

بالدين العام 

نجحــت مصــر فــي تحقيــق معــدلات نمــو الناتــج 

المحلــي الإجمالــي مرتفعــة بمتوســط )5%( خــال 

بمتوســط  مقارنــة   2019/2018  –  2017/2016 الفتــرة 

معــدل نمــو )2%( فــي الفتــرة 2012/2011 - 2016/2015. 

وفــي ظــل جائحــة فيــروس » كوفيــد-19« حقــق 

بلــغ  موجــب  نمــو  معــدل  المصــري  الاقتصــاد 

ــا  عالميًّ  )%4,4( بســالب  مقارنــة   )%3,5( نحــو 

العــام المالــي 2019/ 2020. ومــن المتوقــع أن يحقــق 

معــدل نمــو يتعــدى نســبة )5%( العــام المالــي 

الحالــي ثــم يرتفــع إلــى )6,4%( عــام 2022/2021. كمــا 

ا قــدره )5.3%( علــى مــدار  توقــع أن يحقــق نمــوًّ

و2024/2023.   ،2023/2022 المقبلــة  الماليــة  الأعــوام 

بشــكل  النمــو  معــدلات  ارتفــاع  أســهم  وقــد 

الناتــج؛  إلــى  الديــن  نســبة  تخفيــض  فــي  كبيــر 

نظــرًا لأن معــدل نمــو الديــن يقــل عــن معــدل 

إلــى تمويــل  يوجــه  الديــن  إن  الناتــج، حيــث  نمــو 

 مشــروعات اســتثمارية حكوميــة، وليــس لتمويل 

الاستهلاك الحكومي. 

الدوليــة ■	 الاقتصاديــة  البيئــة   مؤشــرات 
والدين العام 

الاقتصاديــة  البيئــة  فــي  التطــورات  أســهمت  لقــد 
وذلــك  العــام،  الديــن  عــبء  تخفيــف  فــي   العالميــة 

من خلال: 

أ ســنوات 	 -  منــذ  العالميــة  الماليــة  الظــروف 
 Easy Global Financial الأيســر  بأنهــا  تتســم 
مــن  كل  اتجــاه  فــي  تتمثــل  والتــي   ،Conditions
والبنــك  الأمريكــي  الفيدرالــي  الاحتياطــي  البنــك 
المركــزي الأوروبــي بخفــض أســعار الفائــدة إلــى 
مــا يقــرب مــن الصفــر وتســهيل تقديــم القــروض، 

والبنــك  الصنــدوق  مــن  كل  قيــام  وكذلــك 
قــروض عاجلــة دون شــروط  بتقديــم  الدولييــن 
)حصلــت مصــر علــى 2,8 مليــار دولار، إضافــة إلــى 
تمويــل اســتعداد ائتمانــي بنحــو 5,2 مليــارات دولار 
ــة 2021/2020( كمــا  ــة الحالي ــى مــدار الســنة المالي عل
فضــلًا  دولار،  تريليــون  مــن  أكثــر  لذلــك  رصــدوا 
عــن قيــام دول مجموعــة العشــرين بضــخ نحــو 
)11( تريليــون دولار؛ لمواجهــة التداعيــات الســلبية 

كوفيــد-19«.   « لفيــروس 

الحــادث والمؤثــر 	 - ب بالانخفــاض  اســتفادت مصــر 
 Significant declineفــي أســعار النفــط العالميــة
تســهيلًا  يمثــل  بشــكل   in Global Oil Prices
العامــة  الموازنــة  مســتهدفات  تحقيــق  أمــام 
ومــن  المدفوعــات،  بميــزان  الجــاري  والحســاب 
ثــم زيــادة القــدرة علــى احتــواء الزيــادة فــي الديــن 

العــام.

ا، لقــد اجتــازت اســتراتيجية إدارة الديــن العــام  وأخيــرً
عــددًا مــن الاختبــارات الصعبــة، ومنهــا: 

أ تحريــر ســعر 	 -  وأهمهــا  الاقتصاديــة  الإصلاحــات 
صــرف الجنيــه المصــري، ومــا ترتــب عليــه مــن آثــار 
ــة.  تضخيــم الأرقــام المطلقــة للعجــز فــي الموازن

التــي 	 - ب التمويليــة  الفجــوة  مــلء  إلــى  الحاجــة 
الأجــل  فــي  ــا  تدريجيًّ انخفاضهــا  المتوقــع  مــن 
المتوســط، مــع إمكانيــة تمويلهــا بدرجــة أكبــر من 
خــال جــذب المزيــد مــن الاســتثمارات الأجنبيــة 
وبدرجــة أقــل مــن الاقتــراض الخارجــي فــي الأجــل 

المتوســط. 

والعــام( 	 - ج )الخــاص  الكلــي  الاســتهلاك  ارتفــاع 
علــى حســاب الادخــار المحلــي كنســبة مــن الناتــج 
المحلــي الإجمالــي بســبب ارتفــاع معــدلات النمــو 
المتوســط  أمثــال  أربعــة  تبلــغ  التــي  الســكاني 

العالمــي لنمــو الســكان.

أســهمت التطــورات فــي البيئــة 
فــي  العالميــة  الاقتصاديــة 
العــام. الديــن  عــبء  تخفيــف 


