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 والمفـاھيم الإختصـارات -١
 

ATM متوسط عمر الدين بالسنة

ATR  المعدل المتوسط لإعادة تثبيت أسعار الفائدة 

AT أداه تحليلية وھي أداة إستراتيجية الدين متوسطة الأجل 

CBE المصري المركزي البنك 

DMU مكتب وزير المالية –إدارة الدين العام   وحدة 

EGP الجنيه المصرى 

EMTN برنامج السندات الدولارية الدولية

FDI الإستثمارات الأجنبية المباشرة 

GDP الناتج المحلى الإجمالى 

GOE الحكومة المصرية 

GMTNبرنامج السندات الدولارية العالمية

IMF صندوق النقد الدولى 

MoF المالية وزارة 

MTDS إستراتيجية إدارة الدين متوسطة الأجل 

PV القيمة الحالية لإصدارات الدين.  

 

QE التيسير الكمى 

WB البنك الدولي. 
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 اتــــــــالتعريف -٢
 

متوسط عمر الدين 
 )ATM( بالسنة

 مؤشر لقياس مخاطر إعادة التمويل علي أساس عمر الدين الحالي.

المعدل المتوسط 
تثبيت أسعار لإعادة 
 )ATR( الفائدة

م الدين ذو العائد المتغير حجل التغير في أسعار الفائدةعلي أساس إعادة التمويل مؤشر لقياس مخاطر 
وحجم الدين ذو العائد الثابت الأقل من والذي يعتبر بطبيعته متعرض لمخاطر التغير في أسعار الفائدة 

ً  عام المتعرض  .عند إعادة تمويله لمخاطر التغير في أسعار الفائدة أيضا

إعادة الفتح للأوراق 
المالية الحكومية 

)Re-Opening( 

أشھر  ٩لمدة  الخزانة من أذون الحكومية الأوراق الماليةالمالية بإعادة الفتح لإصدارات  تقوم وزارة
 ٧، ٥، ٣من أجال  وسندات صفرية الكوبون لأجل سنة ونصف لمرة واحدة، أما سندات الخزانة ،وسنة

مليار جنيه؛  ١٥ -١٢ حوالي إليحتي يصل الرصيد القائم لھا عدة مرات فيتم إعادة فتحھا  سنوات ١٠و
حيث أن الھدف من إعادة الفتح للإصدارات من تلك الأوراق المالية ھو بناء نقاط مرجعية علي منحني 
العائد من تلك الأجال لتجنب تفتيت حجم الإصدارات مما يساعد علي جعلھا تتمتع بالسيولة في السوق 

 من ثمالأوراق المالية في السوق الثانوي والثانوي الأمر الذي ينتج عنه زيادة حجم التداول علي تلك 
مما يؤدي  بالأثر الإيجابي علي تسعير إصدارات الأوراق المالية الحكومية في السوق الأولي إنعكاسة

 وبناء نقاط مرجعية على منحنى العائد لتلك الأوراق. تلك الأوراق الماليةإصدار إلي تخفيض تكلفة 

القيمة الحالية 
لأوراق لإصدارات ا

المالية الحكومية 
)PV( 

تظھر أكثر في أدوات من إصدارات الأوراق المالية الحكومية و الناتجةالداخلة ھي التدفقات النقدية 
 الخصم كأذون الخزانة قصيرة الأجل وسندات صفرية الكوبون.

منحني العائد 
)Yield Curve( 

 

يبدأ حيث جال المختلفة للأإصدارات الأوراق المالية الحكومية من رسم بياني لھيكل أسعار الفائدة  ھو
ني ، ويعتبر منحالمنحني بأذون الخزانة لمدة ثلاثة أشھر وينتھي بسندات الخزانة لأجل عشر سنوات

   للمستثمرين عند أتخاذھم قرار بشأن الأستثمار في الأوراق المالية الحكومية. العائد مؤشر ھام

تصنيف الدين علي 
أساس معيار الإقامة 

)Classification 
of Debt by 
Residency( 

 

ويقصد بالأقامة ھنا مركز المنفعة الأقتصادية للمستثمر الأقامة معيار ھو تصنيف الدين علي أساس 
خارجه حيث يفترض تصنيف الدين علي أساس مقيم أو لتلك الأدوات صدر كونه مقيم داخل البلد المُ 
 المستثمريين المقيمين بالداخل والحاملين لأدوات الدين سواء بالعملة المحليةمعيار الإقامة أن كل 

سوق الإصدارات في صدرة سواء في السوق المحلي أو والمُ  الأجنبيةبالعملة أو  (الجنيه المصري)
والحاملين لأدوات الدين سواء بالعملة  دين محلي، وأن كل المستثمريين المقيمين بالخارج الدولية

سوق في صدرة سواء في السوق المحلي أو المحلية (الجنيه المصري) أو بالعملة الأجنبية والمُ 
ويعتبر ھذا التصنيف غير معمول به من قبل كل من صندوق النقد الإصدارات الدولية دين خارجي، 

 والبنك الدوليين.

تصنيف الدين علي 
أساس معيار العملة 

)Classification 
of Debt by 
Currency( 

 (الجنيه المصري) سواء كان إصدار أدوات الدين بالعملة المحليةلدين علي أساس العملة اھو تصنيف 
حيث تعتبر كل إصدارات الدين بالعملة المحلية (الجنيه المصري) دين محلي الأجنبية أو بالعملة 

تلك  كونمن حيث سوق الإصدار  عنبصرف النظر وإصدارات الدين بالعملة الأجنبية دين خارجي 
، ويعتبر ھذا التصنيف أو سوق الإصدارات الدولية المصري محليالسوق ال الإصدارات تمت في
 .الدين لكل من صندوق النقد والبنك الدوليين تصنيفالمتماشي مع معايير 
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 ةــمقدمال -٣

 ١٠٩والقانون رقم ( ٢٠٠٥) لسنة ٨٧والمعدل بالقانون رقم ( ١٩٧٣) لسنة ٥٣رقم ( ينظم قانون الموازنة العامة للدولة (
ً ويتم اعتمادھا من قبل مجلس النوابالتى  صياغة الموازنة ٢٠٠٨لسنة  أنشطة اقتراض  ، كما ينظميتم إصدارھا سنويا

 .الحكومة
 

 للدولة العامة الموازنة ربط قانون يتضمن  ً  الخزانة علي والسندات الأذون إصدار في المالية وزير تفوض مواد سنويا
 المركزى، بالبنك الحكومة حساب فى النقدى العجز وتغطية السابقة، السنوات فى العامة الخزانة عجز لتغطية للدولة العامة
ً  وذلك. والإقتصادي المالي الإصلاح متطلبات وتنفيذ  في الصادر مصر دستور من) ١٢٧( رقم المادة به تقضى لما وفقا
 .٢٠١٤ يناير

 

  مادة لإعتماد مركز الدين العام الداخلى والخارجى ً كما يتضمن قانون ربط الحساب الختامي للموازنة العامة للدولة سنويا
الحكومى علي النحو الوارد في الحسابات الختامية لذات العام، وفى ضوء ما أسفرت عنه مراجعة الجھاز المركزى 

 للمحاسبات.

 

  إستراتيجية إدارة الدين متوسطة الأجلإن (MTDS)  ھي خطة تعتزم وزارة المالية تطبيقھا على مدى ثلاثة سنوات
وفى سبيل ذلك فقد صدر  . العام الحكومي لدينا لمحفظةبغرض تحقيق التوازن المطلوب بين عناصر التكلفة والمخاطرة 

لمراجعة   (MOF)بتشكيل مجموعة عمل داخل وزارة الماليةفى ھذا الشأن  ٢٠١٥) لسنة ٥١٥قرار وزير المالية رقم (
 السياسات المرتبطة بإدارة الدين العام ومتابعة أدائه بشكل دورى، وإقرار إسترايجية الدين العام متوسطة الأجل.

 
 القابل  العاملدين امحفظة لالرشيدة دارة الإعلى أھداف  بناءً الأفضل الأستراتيجية تحديد  ھذه الوثيقة ھو الغرض من

 . ھاإعتمادو وزير المالية عرضھا علي بعدنشرھا  يتمسوختارة المُ  الإستراتيجية تم صياغةيالتحليل،  إلى . واستناداً للتداول
لصندوق النقد المعايير الدولية  في ضوءھذه الوثيقة  تصدرو .سنوى بشكل ھذه الوثيقة تحديثوزارة المالية  كما تعتزم

 .والبنك الدوليين
 

 

 متوسطة الأجل الدين لابد لإستراتيجية إدارة (MTDS) بشكل  الدينمحفظة  دارةفي إ الحكومة أھدافتحقيق تعمل على  أن
ً  منخفضةتكلفة بللدولة للموازنة العامة التمويلية  الاحتياجاتتلبية أن تضمن عليھا  فعلى سبيل المثال، متوازن بما نسبيا
إدارة  من لمخاطر كجزء لا يتجزأكيفية مواجھة ا علىستراتيجية الإترتكز  أن المتوقعمن و. المخاطرة مع درجة يتفق

المخاطر  إمكانية تحديد تخذي القرارتيح لمت معلومات مفيدة يوفر الكمية الأداة ھذه استخدام ، فإنالعام الدين محفظة
 .قتصاديةوالصدمات الإ إدارة الدين بدائل استراتيجيات الناشئة عنو الموازنةعلي  المحتملة

 

 العام الدين إدارة وحدة تقوم (DMU) سنوى بشكل لالأج متوسطة الدين إدارة إستراتيجية وثيقة بإعداد المالية بوزارة. 
 

 وھى كالتالى ،خطوات ثمانيةمتوسطة الأجل على  الدين ستراتيجية إدارةإل تشم: 

 ،المتوسط على المدى الدين ستراتيجية إدارةإتطبيق ونطاق  أھداف توضيح .١
 لتحديد القائمرصيد الدين وتكلفة  ةالمخاطرعناصر  ومراجعة الدين الحالية لإدارة الإستراتيجية توضيح .٢

 ،في التغييرمدي الحاجة 
 ،المستقبلية الاقتراضستراتيجيات مصادرالتمويل الممكنة لإ مراجعة .٣
 أساس الأجل على متوسطةالسوق والتوقعات والظروف التى يشھدھا  قتصاد الكليالإمحددات  مراجعة .٤

 ،سنوي



٥ 
 

في  إدارة الدين استراتيجيةتأخذھا التي ينبغي أن و قتصادالإ عوامل الخطرالتي يتعرض لھا تحديد .٥
 ،الحسبان

 ،الدين بديلة لإدارةال الإستراتيجياتمخاطر الأداء وتكلفة تحليل تحديد و .٦
 ،في السوقوالمتعاملين  متخذي القرارمع من حيث التطبيق  الأفضل ةستراتيجيالإ مراجعة .٧
 .ونشر الوثيقة لإقرارتمھيداً  إدارة الدين إستراتيجية الانتھاء من إعداد وثيقة .٨

 

 إرشـــــــــــادات -٤
 

 ستخدمة فى المُ  الدينتحديد طبيعة بيانات  يتم، لتحقيق الغرض التحليلى لإستراتيجية إدارة الدين على المدى المتوسط
 قابل للتداول فقط.الالخارجي والمحلى بيانات الدين كلٍ من والتي تقتصر علي التحليل 

 

  صندوق النقد والبنك الدوليينعلى التصنيف الدولى لكلِ من  اً داإعتمخارجى) وتصنيف الدين من حيث النوع (محلى تم: 
 

 .صدرة في السوق المحلي بالجنيه المصريالدين المحلي  يتضمن أذون وسندات الخزانة المُ  .١

صدرة بالعملة الأجنبية (الدولار واليورو) بالإضافة إلي الخارجي يتضمن أذون وسندات الخزانة المُ الدين  .٢

 إصدارات السندات الدولية.
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 الأجل متوسطة الدين إدارة إستراتيجية ونطاق أھداف -٥
 

 متوسطة الأجل إدارة الدين ستراتيجيةصورة وثيقة لإفي الدين  أھداف إدارةوصياغة  يتم تحديد (MTDS) وليس في ،
  .دارة الدينلإ قانونشكل 

 العام المالي إلى ٢٠١٥/٢٠١٦ العام المالي منخلال الفترة  الدين متوسطة الأجل ستراتيجية إدارةإ تھدف 
 إلي: ٢٠١٧/٢٠١٨

ً تكلفة ب العامة للدولةلسد عجز الخزانة التمويلية  حتياجاتالإ ضمان تلبية .١ بما يتفق مع درجة منخفضة نسبيا
 .المدى المتوسط علىالمخاطرة 

 .الحكوميةالأوراق المالية  تطوير سوق دعم .٢

 الحالى العامخصائص محفظة الدين  -٦

العام الرصيد القائم للدين  

 تريليون ٢٫٠٩ نحو ٢٠١٥ نھاية شھر يونيو فى (القابل للتداول والغير قابل للتداول) إجمالى الدين العام المحلى يبلغ 
% ٥٤وھو ما يعادل  قابل للتداولدين محلى جنيه  تريليون ١٫١، منه نحو من الناتج المحلي)% ٨٦أي بنسبة ( جنيه
  . العام المحليالدين  إجمالىمن 

 

 المحلىالعام  الدين إجمالى من%  ٢٨٫٦ما نسبته  المُصدرة بالجنيه المصري سندات الخزانةالرصيد القائم من مثل ي 
 المصرى بالجنيه المُصدرة الخزانة أذون من القائم الرصيد يمثل بينما ،القابل للتداول المحلي الدينإجمالى % من ٥٤و
 نسبة لزيادة ونتيجة. للتداول القابل المحلى الدين إجمالى من% ٤٦ و المحلى العام الدين إجمالى من% ٢٥٫٤ نسبته ما

  .الحالية الفترة خلال الدين عُمر متوسط تحسن قد الخزانة أذون مقابلفى  الخزانة سندات من القائم الرصيد
 

 
  جل التى تتحملھا الحكومة مباشرة أو طويلة الأمتوسطة و: المديونية الخارجية فروع ثلاثةيتكون الدين الخارجي من

، والديون الغير مضمونةمتوسطة وطويلة الأجل لقطاع الخاص الخارجية لديون الو ،مضمونة من قبل الحكومة
 .قصيرة الأجلالخارجية 

 
  مليار دولار  ٤٦٫١مقارنه بإجمالى  ٢٠١٥مليار دولار أمريكى في نھاية شھر يونيو  ٤٨٫١جمالى الدين الخارجى إبلغ

% في نھاية شھر يونيو ١٥جمالى الناتج المحلى إ. بلغ نسبة الدين الخارجى من ٢٠١٤أمريكى في نھاية شھر يونيو 
ً ما إذا ما قورنت بمتوسط الدولوھى النسبة التى تعد منخفضة نوع ٢٠١٥ سبيل المثال، سجلت دول  على(المناظرة  ا

جمالى الناتج المحلى خلال عام لإ الخارجى للدين حجم% ٢٧متوسط نسبة ال فىوسط ودول شمال أفريقيا الشرق الأ
كى (يمثل الدين مليار دولار أمري ٢٥٫٧% ليصل الى ١١٫٤شھد الدين الحكومى الخارجى انخفاضاً بنسبة وقد ). ٢٠١٣

مليار دولار  ٢٩مقارنة بـ  ٢٠١٥% من إجمالى الدين الخارجى) في نھاية شھر يونيو ٥٣٫٥الحكومى ما نسبته 
 .٢٠١٤% من إجمالى الدين الخارجى)  في نھاية شھر يونيو  ٦٣٫١أمريكى (بنسبة 

 
  ٢٠١٥يونيو مليار دولار أمريكي في نھاية  ١٧٫٤كما سجل الدين الخارجي القابل للتداول. 

 

 

 

 



 

% من ٨٩ 
الدين يتكون 
 . محلى)

 وق المحلى.

 الدين نسبة 

 

 بالعملة المحلية
(وي% فقط ١١ 

فى السوق المرة 

 ( 

 تم إصدارھا فى السو

  
وبلغت للتداول

٢. 

 ٢٠١٥و 

مُقومالثل الدين 
ة الأجنبية نسبة

مُصدرة باليورو 

وات المالية (يساراً

التىوريكى واليورو) 

.٢٠١٥يونيو  ٣
المحلي القابل ل

٠١٥ يونيو ھاية

  ٥٨٫٣٪
  ٤١٫٧٪

  

٢

يمة بالمليون جنيه

يونيو ٣٠فى  لى

. حيث يمثتداول
المُقوم بالعملة ين

خزانة كى وأذون

بالأدوو  ين (يميناً)

لأجنبية (الدولار الأمر

٣٠فى  ن المحلى
 محفظة الدين ا

بنھلقابل للتداول 

١،٢٢١،٨٠   
٨٧٢،٩٩      

٢،٠٩٤،٨٠    
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 ونسبة الدين الأقل من عامتطور متوسط عمر الدين العام المحلي  ):٢شكل (

 

 الإستراتيجية الحالية لإدارة الدين  -٧

   بأفضل الية و العامة خزانةالتمويلية اللازمة لسد عجز ال حتياجاتالإتوفير في  الأساسية مھمة إدارة الدين العامتتمثل 
 ً تتبع ومع إطار السياسة المالية والنقدية. وبما يتفق ، السائدة معدلات أسعار الفائدةمع  وبالتماشىبتكلفة منخفضة نسبيا

حجم ومويلية المتوقعة، التحتياجات الإ في ضوءالسوق آليات إستراتيجية التمويل من خلال  (MoF) وزارة المالية
 .الآجال المختلفة للأوراق المالية الحكوميةإصدار توقيت و، التمويل

 
 دمج منحنى العائد المحلى. وقد المحلى القابل للتداول ومر الدين إطالة عُ ، من خلال تقليل مخاطر إعادة التمويلوزارة المالية ھدف ستت

 تم أداء ھذه المھمة بنجاح وبشكل تدريجي من خلال إصدار وإعادة فتح سندات الخزانة طويلة الأجل وبكميات أكبر.
 

 

  بأن تعزيز قدرة سوق الأوراق المالية ، الدين العامإدارة ھم أھداف إستراتيجية من أتُعد تنمية أسواق الدين المحلية ً إيمانا
 :إتباع السياسات التاليةبـوزارة المالية وفي سبيل ذلك تقوم الحكومية من شأنه أن يُخفض تكلفة إصدار تلك الأوراق. 

 سنوات. ١٠و ٧،  ٥،  ٣لأجال لإصدارات سندات الخزانة من النقاط المرجعية مُختار ومُحدد التركيز على عدد  .١
مليار جنيه  ١٥-١٢لتتراوح بين  تاحة في السوقالمُ دة إعادة الفتح لكل ورقة مالية حكومية لغرض رفع الكمية زيا .٢

 .حتى تتمتع بالسيولة في السوق الثانويالحكومية ، وذلك لزيادة المعروض من الأوراق المالية لكل سند
وراق المالية للأالآجال المتقاربة منع المنافسة بين ية بھدف أيام عطاءات إصدار الأوراق المالية الحكومتنظيم إعادة  .٣

على أن يتم إصدار أذون الخزانة لمدة ، يومنفس الشھور في  ٩شھور و ٣دار أذون الخزانة لأجل ، فيتم إصالحكومية
سنوات و  ٧و  ٣تبديل بين أسبوع الإصدارات للـ ال في يوم آخر. وبالنسبة لسندات الخزانة، فيتمشھر  ١٢وشھور  ٦

 سنوات.   ١٠و  ٥ صدارات الـلإآخر  أسبوع
 

  مليار  ٢٣٩و  جنية أذون خزانةمليار  ٨٤٦مليار جنيه ( ١،٠٩٧مالية حكومية بقيمة وراق أإصدار بوزارة المالية قامت
مليار جنيه المقابل بالعملة المحلية لإصدار السندات الدولارية الدولية التى قامت وزارة المالية  ١١و جنيه سندات خزانة

 تقدر تمويلية إحتياجات إجمالي ، من%٨٦بما يعادل ، أي ٢٠١٤/٢٠١٥المالي  العام خلال )٢٠١٥بإصدارھا فى يونيو 
  مليار جنيه. ١،٢٧٨ بـ
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 الإصدارات فى السوق المحلى إجمالي :)٣(شكل 

 

  رصيد القائم من سندات اللزيادة  الرئيسيةكانت من الأسباب  العام الدين وحدةالتي انتھجتھا تطبيق إستراتيجية الإصدار
مقارنة ، ٢٠١٥مليار جنيه فى نھاية يونية  ٥٩٧لتصل إلى طويلة الأجل على حساب أذون الخزانة متوسطة و خزانةال

وقد ساھمت ھذه الإستراتيجية فى  .٢٠٠٤مليار جنيه فى عام  ١٣ بلغت قيمتھا إصدارات من السندات الحكوميةبإجمالى 
 سنة في نھاية  ٠٫٣٤ مقارنة بـ ٢٠١٥سنة في نھاية يونيو  ٢٫٢ليصل إلى  القابل للتداول المحلىإطالة متوسط عُمر الدين 

 .٢٠٠٤عام 
 

  على الرغم من دعم تطوير أسواق الأوراق َ حجم النسبية فى زيادة الوبالرغم من  ،المالية الحكومية لتصبح أكثر نشاطا
 الثانوى السوق فى التداول عمليات لتنشيط خرىالأ حفزاتمُ ال من حزمة إدخال من لابد فإنه، الثانوي السوق عمليات
 القائم الرصيد من% ٥٥ حواليمثل ت والتى عام من الأقل للتداول القابل المحلى الدين نسبة تخفيض على للعمل للسندات
 .٢٠١٥يونيو  ٣٠في  المحلى للدين

 

 فى العام الدين إدارة وحدة تنجحأن  امكيتم متابعته بشكل دقيق ومنتظم  همخاطر إعادة التمويل ، إلا أنالرغم من  على 
قامة) علي أساس معيار الإالعملة وليس أساس علي  المُقومتدريجى ( بشكل للتداول القابلزيادة متوسط عُمر الدين العام 

سنة للدين المحلى  ٢٫٢ بـ مقارنةأعلى  وھوسنة  ٢٫٥ سجل الخارجىعُمر الدين  متوسطأن  حيثسنة. ٢٫٢ليصل إلى 
ً بعد  كما. الأجل طويلة الخارجيالدين  أدواتذلك إلى أن معظم إصدارات  ويرجع يعتبر جدول الإھلاكات إنسيابى نسبيا

حجم )، والمُوضح بالرسم البياني، يرجع إلى ٢٠١٦ -٢٠١٥الملحوظ خلال العام الحالي ( رتفاعإلا أن الإ ٢٠١٧عام 
 . الأذون والسندات التي ستُستحق خلال العام
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 )٢٠١٥(بنھاية عام  لمحفظة الدين القابل للتداول ھيكل الإھلاكات  :)٤(شكل 

 

  أن أدوات الدين ذات و فائدة ثابتبسعر صدر تُ الدين العام القابل للتداول (محلى وخارجى) ظة محفالرغم من أن على
ً علي أدوات الدين ذات العائد المتغير عند التعرض نتيجة أسعار الفائدة في  المفاجأة لزيادةل العائد الثابت تتفوق نسبيا

خلال عام التي ستستحق  المتداول نسبة الدينأن حيث  ؛ةجوھريلا تزال مخاطر سعر الفائدة إلا أن ، لتزبزبات السوق
، وھو ما يجعلھا عرضة لمخاطر التغير في أسعار الفائدة عند % للدين الخارجى٥٦و لدين المحلىلبالنسبة % ٥٥ تمثل

ر الفائدة اسعالتعرض لألمخاطر النسبة الأكبر  وترجع. إعادة تمويل ھذه النسبة من الدين علي المدي القصير أي خلال عام
، ٢٠١٢عام  منذتم إصدارھا والتى بالدولار الأمريكى واليورو المُقومة إصدارات أذون الخزانة  إلىمن الدين الخارجى 

على الرغم وعلن من خلال وزارة المالية. ليس جزء من جدول إصدارات الأوراق المالية الحكومية الربع سنوى المُ وھو 
، من وجھة نظر صدرة بالعملة الأجنبية، إلا أنھا تعتبر جزء من الدين الخارجىذون المُ من حيازة البنوك المحلية لتلك الأ

 ضھا لمخاطر سعر العملة الأجنبية.وذلك لتعر المؤسسات الدولية،

 )٢٠١٥ يونيو (بنھاية مؤشرات التكلفة والمخاطر: )٢(جدول 

 
 المصدر: نتائج إستراتيجية إدارة الدين متوسطة الأجل                                                                                                                               

 .)Witholding Taxعلى حيازة الأوراق المالية الحكومية (% ضريبة ٢٠مل تشالتكلفة الإسمية للدين  *
 الدولية. الدولارية صدرة بالعملة الأجنبية (الدولار واليورو) بالإضافة إلي إصدارات السنداتأذون وسندات الخزانة المُ ** الدين الخارجي يتضمن 

 .المصري صدرة في السوق المحلي بالجنيهالدين المحلي  يتضمن أذون الخزانة وسندات الخزانة المُ  ***
 .ون الخزانة وسندات صفرية الكوبونذلأغير متضمن مدفوعات الفوائد  MTDSيتم إحتساب الرصيد القائم للدين المحلى والخارجى طبقاً لنموذج الـ ****
 الإقامة أساس على وليس العملة أساس على وخارجى محلى بين الدين تصنيف يتم. 
 

 

 ٢٥بـ  المؤسسات المالية غير مصرفية تحتفظ % من الأوراق المالية الحكومية بينما٧٥ علىالبنوك التجارية  تستحوذ% 
 ومنذ ،المحلى الدين فظة% من إجمالى مح٢٥ بلغت ٢٠١١عام  قبلنسبة مساھمة الأجانب  فإنناحية أخرى،  من. الباقية
فإنه فى الآونة الأخيرة زادت نسبة مساھمة  ذلك، من الرغم وعلى .أقل لمستويات مساھمةالنسبة  إنخفضت الحينذلك 

ً  الأجانب  الثقة لإعادة الحكومى الإصلاح برنامجالقادمة إنعكاساً لنتائج  الفترة فى المساھمة لتحسنمؤشر  أعطى مما ،نسبيا

 .الإقتصادية التحديات ومواجھة

 

إجمالى  الدين  ****	الدين  المحلى  ***	الدين  الخارجى  **	

٠٫٢٥٫٤٥٫٦مدفوعات الفوائد %	من إجمالى الناتج المحلى *
٣٫٣١٢٫٣١١٫٣المتوسط المرجح لسعر الفائدة (%)	*

٢٫٥٢٫٢٢٫٢متوسط عمر الدين (سنة)
٥٦٫٣٥٥٫١٥٥٫٢الدين المستحق خلال عام  (%)

٣٫٢٢٤٫١٢٧٫٣الدين المستحق خلال عام  (%	من الناتج المحلى)
٢٫٥٢٫٢٢٫٢المعدل المتوسط لإعادة تثبيت الفوائد (سنة)

٥٦٫٣٥٥٫١٥٥٫٢المعدل المتوسط لإعادة تثبيت الفوائد الأقل من عام (%	من الإجمالي)
١٠٠٫٠١٠٠٫٠١٠٠٫٠رصيد الدين المصدر بالفائدة الثابتة (%	من الإجمالي)

١١٫٣١١٫٣رصيد الدين بالعملة الأجنبية (%	من الإجمالي)
٥٦٫٧٥٦٫٧رصيد الدين الخارجي الأقل من عام (%	من إحتياطي النقد الأجنبي)

تكلفة خدمة الدين

إعادة التمويل

أسعار الفائدة

أسعار الصرف  للعملة 
الأجنبية

مؤشرات المخاطر
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  المخاطرالرئيسية وعوامل الكلي قتصادالإ فتراضاتإ -٩

يــالكل ادــقتصالإ اتــفتراضإ  

  مستدام ومتنوع وكذلك احتواء متزايدبخطى منتظمة نحو تحقيق نمو  ٢٠١٤منذ يونيو تتقدم جمھورية مصر العربية ،
الاختلال الاقتصادي مع مواجھة الأولويات الاجتماعية. حيث تتخذ الحكومة خطوات واسعة لاستعادة الثقة في الاقتصاد 

ً إلى جنب مع استكمال الاستحقاقاتالمصري عن طريق حزمة متكاملة من إجراءات الإصلاح   الاقتصادي جنبا
 .لدستوريةا
 
  متوسطة الأجل  العام الدين إستراتيجية إعداد فى ستخدمةالمُ قتصاد الكلي الإإعداد افتراضات تم(MTDS)  على أساس

معدل النقدية والتي تشمل توقعات  السياسةأحدث تنبؤات وحدة السياسات المالية الكلية بوزارة المالية بالتناغم مع تنبؤات 
التضخم وأسعار الفائدة. كما تمثل الافتراضات أساس تحليل كلٍ من السيناريو الأساسي وبدائل إستراتيجيات الدين. كما 

، ٢٠١٧/٢٠١٨ إلي ٢٠١٥/٢٠١٦ العام المالي منيتسق المدى الزمني لتنبؤات الاقتصاد الكلي، والتي تبلغ ثلاثة سنوات 
 لزمني لوثيقة إستراتيجية إدارة الدين العام.  مع المدى ا

 
 

 إلى خفض عجز  برنامجاليھدف ستقرار الإقتصادي. ويمثل برنامج الضبط المالي حجر الزاوية لخطة الحكومة لتحقيق الإ
الموازنة مع تحسين ھيكل المصروفات والعمل على خفض الدين الحكومي بشكل واضح. حيث تستھدف الحكومة معدل 

% من الناتج ٨٥-٨٠%، ونسبة دين حكومي يتراوح بين ٨٫٥-٨عجز الموازنة إلى الناتج المحلي الإجمالي في حدود 
. كما تھدف خطة الإصلاح والإيرادات الإنفاق على إصلاحات راءبإج ٢٠٢٠-٢٠١٩المحلي الإجمالي خلال العام المالي 

الصحة في قطاعات المالي إلى ادخار جانب من عائد إجراءات الإصلاح لتمويل برامج الحماية الاجتماعية وزيادة الإنفاق 
صري وزيادة استثمار والتعليم والاستثمار الرأسمالي. وتحقيق تلك الأھداف من شأنه الحفاظ على الثقة في الاقتصاد الم

 القطاع الخاص.

 

  من خلال حزمة من القرارات  ٢٠١٥-٢٠١٤المالي في بداية عام  الضبطبدأت الحكومة المصرية اتخاذ إجراءات برنامج
% للكھرباء). ھذا ٨٤-٢% من المنتجات البترولية، و٣٠٠-٣٠مثل خفض الدعم على المنتجات البترولية (ليتراوح بين 

ال المزيد من التعديلات على قانون الضريبة على الدخل والتي تشمل توحيد الحد الأقصى للضريبة على بالإضافة إلى إدخ
جنيه  ٦٥٠٠-٥٠٠٠%، وزيادة الإعفاء الضريبي ليصل إلى مستوى ٢٢٫٥دخل الأشخاص الطبيعية والشركات ليبلغ 

الضرائب. كما تشمل إجراءات  مصري، وھو ما أدى بدوره إلى خفض فرص التھرب الضريبي وتوسيع قاعدة ممولي
%، ورفع نسبة ١٠الإصلاح المالي فرض ضرائب على توزيعات الأرباح للشركات المدرجة في البورصة بنسبة 

الضرائب على الكحوليات والسجائر، ھذا بالإضافة إلى تعديلات قانون الضرائب العقارية. ومن المتوقع أن يساھم تنفيذ 
 .بخلاف المنح %٤-٣موازنة العامة للدولة بمعدل تلك الإجراءات إلى خفض عجز ال

 

  بعض الإجراءات الإضافية لتحقيق معدل نمو للناتج المحلي الإجمالي يبلغ  ٢٠١٦-٢٠١٥تشمل موازنة العام المالي
 % من الناتج المحلي الإجمالي. ٨٫٩% والذي من شأنه أن يعيد نسبة العجز لمستوي ٤٫٩

 

  قتصاد المصري، وھو ما قتصادية وإعادة الثقة في قدرة الإختلالات الإحتواء الإإتساھم إجراءات الإصلاح المالي إلى
من شأنه أن يدفع  الإستثمار معدلات إرتفاعأن  حيثبشقيه (المحلي والأجنبي) ع نشاط القطاع الخاص، ييؤدي إلى توس

؛ ٢٠١٩-٢٠١٨% خلال عام ٦ومعدل  ٢٠١٦-٢٠١٥خلال عام  %٤٫٩بمعدل النمو إلى الارتفاع ليصل إلى حوالي 
 % خلال نفس الفترة. ١٠وھو ما سينعكس بالإيجاب على انخفاض معدلات البطالة لتصل إلى مستوي دون الـ

 
 
 
 



١٣ 
 

 :٢٠١٤/٢٠١٥ المالى العام فى بالأجور الخاصة الإصلاحات
 

 بشكل ھذا وينطبق الأساسى، بالمرتب ربطھا من بدلاً  مقطوعة كقيمة والبدلات المكافآت بعض تثبيت 
 . للأجور الأدنى الحد الثانية والمرحلة الأطباء كادر للمعلمين، الوظيفية الأعباء علاوة على أساسى

 الثانى الباب اعتمادات وعلى أجور الأول الباب اعتمادات ضمن موسميين أجور بند على للتعاقد تام حظر 
 .أجلھا من الأبواب ھذه المنشأة للأغراض الأبواب بھذه الواردة الاعتمادات وتخصيص والرابع

 شأنھا من مالية قرارات أى إصدار للدولة العامة الموازنة فى الداخلة الإدارية الجھات كافة على حظر 
 حتى الإدارية الوحدات فى بھا ومعمول معتمدة أخرى مالية مزايا أية أو والمكافآت الحوافز نظم زيادة
٣٠/٦/٢٠١٤.  

 ةـسيـر الرئيـالمخاط عوامل

  الضبط لسياساتالتي تكمن في التطبيق الفعال تلك وخاصة ھناك العديد من الفرص المتاحة متواكبة مع المخاطر الإيجابية 
قتصادي بات له أثر أفضل من وبرنامج الاصلاح الإ الدستوريةكتمال الاستحقاقات س. حيث أن االھيكلى والإصلاح المالى

موال كما ان قطاع وجذب روؤس الأ العمل فرصى إلى ارتفاع معدل النمو وخلق العديد من المتوقع، وھو ما أد
عافيته بشكل اسرع من المتوقع. ھذا بالإضافه الى أن العديد من القطاعات  يدالاجنبية المباشرة يمكن أن يستع ثماراتتالاس

الجانب  على – واعدة نتائج لھا متوقعلاتصالات الإقتصادية مثل قطاع الطاقة والصناعة والتعدين والبناء والتشييد وا
ً الطاقة  قطاع فى الضخمة الإستثمارات فإنالأخر  نتاج من حقول الغاز الطبيعى نتيجة معدلات الإ زيادة بعد وخصوصا

برنامج  سيدعم ما ھوو .خيرة سينعكس بالأثر الإيجابى على كل من ميزان المدفوعات والمالية العامة للدولةكتشافات الأللإ
 ،الناشئة للأسواق المالية الأوراق فى أسعار الحالى التذبذبعلى الرغم من و. الإستثمار فرص وتجديد الھيكلى الإصلاح

فى  الثقةوھو ما يجدد  المالية؛ للإصلاحات كإستجابة المتوقعمحفظة الإستثمار من الممكن أن تأتى بثمارھا أكثر من  فإن
 جانب على بثمارھا تؤتى أن الممكن فمن المحلى السوق إصلاحات أماالفجوة التمويلية.  إستقرار الإقتصاد الكلى وتخفيض

 الإيجابيةالمحلية والدولية  حزمة الأصلاحات والإستجابة تفعيل فإن، وبناءً عليه. التضخم على الايجابى والتأثير العرض
 . المرجوة النتائج إلى ستؤدى

 

  من الأسواق المالية العالمية أمريكي مليار دولار  ١٫٥جمھورية مصر العربية قد نجحت في تعبئة كما تجد الإشارة إلى أن
من ثلاث مرات؛ مما يعكس  أكثر، ھذا وقد تم تغطية الإصدار ٢٠١٥دولارية دولية في يونيو  عن طريق إصدار سندات

 قتصاد المصري. ثقة المستثمرين الدوليين في الإ
 

  الإقتصاد الكلى والتى يمكن بأفاق على الجانب الأخر تدرك الحكومة أن ھناك عدد من المخاطر السلبية المحتملة المتعلقة
 ميزان وتدھور ،المالية السياسةعدم تحقيق الأھداف المرجوة من إجراءات  مخاطر على معدلات النمو وتشمل تؤثر أن 

. وتحقق تلك المخاطر، سواء منفردة أو العالمية الفائدة أسعار زيادةكذا و ،العالميةالمالية  الظروف وتقلب المدفوعات،
 رتفاعإإلي بدوره والذي قد يؤدي  سعرالصرف على الضغطضافة إلى ھذا بالإالنمو  آفاق عرقلي أن مجتمعة، من شأنه

 والخارجية. المحلية الاقتراض تكاليف
 

 الفائدة العالمية إلى جانب دت توقعات رفع أسعارأ  ً  التيسير من إجراءات الولايات المتحدة الأمريكية للتخلص تدريجيا
 خلال الدوليه المالية للأسواق للنفاذ مصر قدرة ضعف إلى المالية، الأزمة بعد ٢٠٠٨ عام في ھابدأت والتي) QE( الكمي
 .٢٠١٣إلي  ٢٠١١ من الفترة

 
  علي تغطية تلك  إحتمالية عدم قدرة السوق المصرفيفي المقابل فإنه كلما زادت الإحتياجات التمويلية كلما زادت

، مما يؤدي إلي زيادة مخاطر عدم القدرة (أو عدم القدرة علي تعبئة تلك الإحتياجات من السوق المصرفي) الإحتياجات
 %.١٠٠علي تمويل كافة الإحتياجات التمويلية بنسبة 



١٤ 
 

 بيةــات السلــــــالصدم

 الأجل توسطةم الدين إدارة ةإستراتيجي نموذج إطار خلال من (MTDS)  من عناصر التكلفة والمخاطر  كلٍ تم تقييم تأثير
الخاصة بإستراتيجيات إدارة الدين المختلفة علي أساس تعرضھا لسيناريوھات مختلفة من الصدمات السلبية خلال فترة 

 صدمات إرتفاع أسعار الفائدة وصدمات أسعار الصرف. منسيناريوھات الصدمات السلبية  تتكونالتحليل. حيث 

 

 إستراتيجيات التمويل البديلة

  إستراتيجيات إدارة الدين التي تم تحليلھا خلال فترة المحاكاه تعكس الطرق البديلة للتمويل والمتعلقة بتوفير الاحتياجات
تتضمن حصة الدين الجديدة من مصادر التمويل الداخلية والخارجية لأدوات الدين المُستھدف  ھيالتمويلية المطلوبة، و

الداخلية والخارجية لكل الإستراتيجيات خلال المدي الزمني  الديندوات لأ التمويلي الھيكلتم تثبيت نسب حيث إصدارھا. 
 . ٢٠١٧/٢٠١٨ إلي ٢٠١٥/٢٠١٦ العام المالي منللتحليل وھو ثلاث سنوات 

 اطر لإستراتيجيات إدارة الدين البديلةتحليل التكلفة والمخ

  ـال نموذجلالكمي يتيح التحليلMTDS يالأساس افتراضات السيناريوتحت  المختلفةأداء الإستراتيجيات  اختبار 

(Baseline  Scenario)  الصدمات السلبية اختباراتوتحت (Shocks) في  استخدامھم. ھناك ستة مؤشرات للتكلفة تم
رصيد الدين كنسبة من  -٢مبلغ الفوائد (تكلفة خدمة الدين) كنسبة من إجمالي الناتج المحلي،  -١تحليل الأداء وھي: 

مبلغ الفوائد (تكلفة خدمة الدين)  -٤كنسبة من إجمالي الناتج المحلي،  (PV)تكلفة القيمة الحالية  -٣إجمالي الناتج المحلي، 
مبلغ الفوائد (تكلفة خدمة الدين  -٦الدين الخارجي كنسبة من إجمالي الناتج المحلي ورصيد  -٥كنسبة من الإيرادات، 

الفرق بين التكلفة تحت  المختلفةمن النقد الأجنبي. يمثل مقياس المخاطر لإستراتيجيات التمويل  للاحتياطيالخارجي) 
 Baseline) والتكلفة تحت السيناريو الأساسي (Shocks)سيناريو الصدمات السلبية  Scenario) أما قياس المخاطر .

تحقيق أھداف لولمقارنة المخاطر المرتبطة بكل إستراتيجية علي حدي.  اسُتخدمتللسيناريوھات البديلة فقد  القصوى
الزمني  المدىفي أخر للإستراتيجيات المختلفة المُحققة لابد من التركيز علي النتائج ، المختلفةستراتيجيات الإلمقارنة بين ا
 . ٢٠١٨ -٢٠١٧عام نھاية محاكاة وھو ثلاث سنوات أي في لل
 
 زيادةعتبار ينتج عنه خفض لتكلفة خدمة الدين مع الأخذ في الإ ،عتماد علي التمويل الخارجي كأحد مصادر التمويلإن الإ 

الأجل من السوق التمويل قصير عتماد علي إستراتيجية فإن الإ ومن ناحية أخرى،سعار صرف العملة الأجنبية. أمخاطر 
ً  ينتج عنه تخفيض للتكلفة المحلي؛  مخاطر إعادة تمويل.  ارتفاع فيولكن يصحبه  أيضا
 

 

  للأجال القصيرة مقابل الأجال  %٣٠-٧٠ بإتباع الإستراتيجية الحالية الاستمرار ، نخلص إلىالكميوبناءً على التحليل
بالعملة  قتراضفي الإمع الزيادة التدريجية فى الجدول الزمنى لإصدارات الأوراق المالية الحكومية الربع سنوية  الطويلة
لعملة المحلية مقابل العملة الأجنبية نتيجة اصرف  أسعارأن زيادة التعرض لمخاطر زارة المالية و ارتأت. حيث الأجنبية

ً (الخزانة الأمريكية)  حتىكون الحل الأمثل زيادة الإصدارات بالعملة الأجنبية ربما لا ي وان كانت أسعار الفائدة حاليا
 مشجعة علي ذلك.

 

  تم ما الخارجي سوف يؤدي لخفض التكلفة إذا لتمويل سد جزء من الفجوة التمويلية با أن ترى المالية وزارةومع ذلك فإن
تقديم مصر في أسواق رأس المال الدولية من إعادة وكذلك  المستثمرينعلي تنويع قاعدة كما أنه يعمل بشكل تدريجي، 

ھا ستصبح سعر نلأوقت لأخر. بالإضافة إلي ما سبق فإن مثل ھذه الإصدارات في السوق الدولي تلعب دور ھام 
 .الأسواق الدولية في أوراق مالية إصدارھاعند للمؤسسات المصرية المحلية  استرشادي



١٥ 
 

 قبل رك المُ حالإستخلاصات النھائية والت-١٠

 التوسع في إصدار وإعادة فتح سندات الخزانة من الأجال الطويلة بشكل تدريجي للعمل علي زيادة زارة المالية ھدف وستت
، ولبناء منحني عائد مجمع لأدوات الدين الحكومية مما يؤدي إلي تخفيض مخاطر إعادة القابل للتداول مر الدينمتوسط عُ 

تبعة بتنويع مصادر التمويل من خلال إصدار أدوات مالية جديدة كالصكوك لتمويل لمُ ستراتيجية االإ وتخلصالتمويل. ھذا 
ع قاعدة المستثمرين بجذب المزيد من المستثمرين الأفراد يبالإضافة إلي توسھذا البنية التحتية. التنموية ومشروعات ال

 .الحكومية المالية الأوراق إصداروالمؤسسات المالية الغير مصرفية والذي سوف يكون له بالغ الأثر علي تخفيض تكلفة 
 

 لأوراق المالية اصدار إھناك أربعة خطوات أساسية متعلقة بخطة  ،تطوير أسواق الدين وللمزيد من الشفافيةأھداف  دعملو
 :العمل بھافى بدأت بالفعل وسيتم الإستمرار  الحكومية

وربما  سنوات ١٠و ٧، ٥، ٣ جاللأ بناء نقاط مرجعية علي منحني العائد من إصدارات سندات الخزانة .١
 .بآجال أطول من ذلك 

 مليار جنيه للإصدار الواحد. ١٥-١٢زيادة عدد مرات إعادة فتح سندات الخزانة لتصل إلي  .٢
ليتم إصدار سندات اءات سندات الخزانة علي النحو الذي يمنع المنافسة بين الأجال المختلفة تنظيم عط .٣

يوم في أسبوع لاحق وتحديداً  في سنوات ١٠و ٥الـسندات يتم إصدار و ،سنوات في أسبوع ٧و ٣الــ
 الأثنين.

شھور في يوم على أن  ٩شھور و  ٣يتم إصدار أذون الخزانة لأجل  ،ذكرهنفس الھدف السابق خدمة ول .٤
 .في يوم آخرشھر  ١٢وشھور  ٦يتم إصدار أذون الخزانة لمدة 

 
 ٣ – ١٫٥لسد جزء من عجز الموازنة في حدود  عالميةالأسواق المالية الفي  إصدار سندات دولية خطط أن يتممُ ال ومن 

حيث أن ؛ ٢٠١٧/٢٠١٨ إلي ٢٠١٥/٢٠١٦ من العام الماليمليار دولار سنوياً خلال المدي الزمني لتطبيق الأستراتيجية 
  GMTN جمھورية مصر العربية تمتلك برنامجين للأصدارات الدولية وھما: برنامج دولي لأصدارات السندات العالمية

 مليار دولار. ١٢بحد أقصي  EMTNمليار دولار،  وبرنامج لأصدار السندات الدولارية الدولية  ١٠بحد أقصي 

 تطبيق الإستراتيجية-١١

  البنية المؤسسية الواضحة لإدارة الدين العام تلعب دورھام في تطوير وتطبيق الإستراتيجية متوسطة الأجل. حيث أن مھمة
ً لقانون الموازنة إدارة الدين العام تقع على  ً عاتق وزارة المالية، وطبقا المالية مسئول  زيرفإن والذي يتم إصدارة سنويا

 عن تمويل عجز الموازنة سواء خلال السوق المحلي أو الدولي. 

 

 .ستتعاون وزارة المالية بشكل مكثف مع البنك المركزى لتعميق وتنمية الأسواق المحلية بنوعيھا الأولى والثانوى 

 

 

 

 

 


