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 : ملخص
إلى تزايد الدعوات لإعادة توجيو سياسات الاقتصاد  19بداية جائحة كوفيد باطؤ الدطول في الاقتصاد العالدي منذ أدى الت

 ، ومثل ىذه الدعوات تدعو حتما إلى التساؤل عن مقدار الحيز الدالي الدتاح للحكومات في الواقع .الكلي نحو تدابتَ مالية أكثر دعمًا
 تقدم ىذه الورقة مراجعة منهجية للخطر ؟  توءللبلد و ملب جز العام دون تعريض الاستدامة الداليةإلى أي مدى نشكن أن يرتفع الع

ناقش إنرابيات وسلبيات  تالحيز الدالي و  مقاييسدرس تطور كما ت .الحيز الداليلدفهوم ا الأكثر شيوع الكمية للتعريفات والدقاييس نظرية
 قياسوالسماح بإجراء ، الحالية الدناىجمل الرئيسية التي نشكن أن تساعد في زيادة تعزيز العديد من العوا ىذا و مع برديد. مقياسكل 

 للحيز الدالي. أكثر شمولا
 .الاستدامة الدالية ، حدود الدين، الحيز الداليالدخاطر الدالية، : مفتاحيةكلمات 

 JEL  :C82, E62, H60, H63 اتتصنيف
Abstract:  

The prolonged sluggishness in the world economy since the beginning of the 

covid 19 pandemic has led to growing calls for a reorientation of macroeconomic policies 

toward more supportive fiscal measures. Such calls inevitably invite the question of how 

much fiscal space governments actually have, and  How high can public debt rise without 

compromising fiscal solvency? This paper provides Theoretical systematic review of the 

most popular definitions and quantitative measures of fiscal space. It examines the 

evolution of fiscal space measures and discusses the pros and cons of each measure. It 

then outlines several key factors that could help to further strengthen existing approaches 

and allow a more comprehensive assessment of fiscal space. 
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 : مقدمة .1
 الدتاحة الوسائل أحد نشثل كونو،  الدالية العامة مستوى على بالغة بأنذية العام الدين موضوعى نزظ

 الزمان مر على  يةالاقتصاد من الأزمات التعافي سياسات وبسويل الدوازنة العامة، عجز لتمويل
 في العالم العديد من البلدان واجهت،  2020 مع بداية عام 19و مع انتشار جائحة كوفيد 

زيادة ضغوط الإنفاق الناشئة عن مع على النشاط المحلي،  اسلبي ااقتصادي امالية كلية، وتأثتَ  اتصدم
 مالية موارد 2020ول العالم سنة استنزفت د وفي ىذا الصدد، استجابة السياسات لتأثتَات جائحة كورونا.

 6و  بالسياسة الدالية، صلة ذات تدابتَ برفيز دولار في صورة تريليون 8دولار، منها  تريليون 14 قاربت
 الدركزية. قبل البنوك من ضخها تم سيولة في صورة دولار تريليون

في  لإجمالي أو الصافيو من الدرجح أن تؤدي الضغوط الدالية الدتزايدة إلى ارتفاع الدين العام ا
، حيث ستحتاج البلدان التي لديها أصول مالية عامة إلى التعمق الدول الدتقدمة و النامية على حد سواء

بدا نشثل  أكثر من   2020تريليون دولار في مارس  2.1بنحو  العالدية الدديونية ارتفعت، و بالفعل فيها.
سجلة ضعف الزيادة

ُ
بذاوز الدين  . في الدول النامية،2019-2017الفتًة  لخلب العام الدين حجم في الد

 الدول من الدائة في 40 أن الناشئة. كما المحلي الإجمالي في خمس الاقتصادات الناتج الدائة من في 70 العام
 العام تزال معدلات الدين لا الدتقدمة، العام. في الدول الدين خدمة في صعوبات الدخل تواجو منخفضة

 الدول. ىذه الدائة من في 90 يقارب ما لدى الدالية العالدية الأزمة قبل كانت عليو لشا القائمة أعلى
الأمد مع ظهور  طويلة كورونا جائحة تكون العالدية بأن الصحة منظمة ظل ترجيح فيو 

 ( ضيقا، لشاfiscal space) 1، بستلك العديد من ىذه البلدان حاليًا حيزاً ماليًاالسلبلات الدتحورة منها
في غاية  -ناىيك عن زيادتو -نرعل الحفاظ على مستوى الإنفاق الخاص بالحد من تأثتَات الجائحة

الصعوبة مع انخفاض العائدات. نشكن أن يؤثر الوضع الدالي الضعيف وتباطؤ النمو على ثقة الدستثمرين 
تمل أن يثتَ لساوف بشأن ويزيد تكلفة الاقتًاض بسبب ارتفاع أقساط الدخاطر، لشا نزد من الحيز الدالي ونز

 القدرة على برمل الديون في البلدان التي لديها ديون مرتفعة بالفعل.

                                           
 des marges de manoeuvre  التًجمة إلى الفرنسية فهي: ىناك من يتًجمها إلى العربية بــ "الفضاء الدالي" أو "الدساحة الدالية". أما  1

budgétaires 
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 .الدولية بتُ الدنظمات الدتبعة العلمية الدنهجيات في اختلبف ىناك العام، لساطر الدين ولتحليل
 عليها الدتعارف املمن العو  بعدد ترتبط العام الدين لساطر برديد عوامل الشبو، فإن أوجو من الرغم علىو 

  .الفائدة أسعار وتطورات العامة، العام، وعجز الدوازنة الدين مستوياتك دوليا
( واعدًا debt limit(، يعد مفهوم حد الدين )fiscal rulesوضمن سياق القواعد الدالية )

توى الذي لاستكمال لشارسات برليل الاستدامة الدالية، إذ نشكن استخدامو كنقطة بداية لتحديد الدس
. وبصرف النظر عن كيفية (Gosh et al., 2013; Bi, 2012)سيكون من الدرغوب فيو تثبيت الديون 

( الدين عند ىذا الحد، بل نرب أن توفر anchorاشتقاق حد الدين، لا ينبغي تعيتُ مرتكز أو مرساة )
وأن  (Eyraud et al., 2018) مرساة الدين حاجزاً لدراعاة الصدمات الاقتصادية الكلية و الدالية السلبية

تكون بدثابة حاجز أمان لزدد لأغراض التأمتُ الذاتي، كما نرب أن تعكس ىذه الاحتياطات توزيع 
  . (Fournier and Fall, 2015; Debrun et al., 2019)الدخاطر حول مسار الدين الدتوقع 

حدود الدين العام" في برليل  "الحيز الدالي و مقاربةوبعد، براول ىذه الورقة البحثية استخدام 
 الاستدامة الدالية، إذ تطرح الورقة التساؤل التالي: 

  إلى أي مدى نشكن  ، والدتاح للحكومات في الواقع)مساحة أكبر للئنفاق( مقدار الحيز الدالي ما
دون التسبب من ، و للخطر توءللبلد و ملب أن يرتفع العجز العام دون تعريض الاستدامة الدالية

 زيادة لساطر الديون السيادية ؟  في
و علبقتو بالدخاطر  لدفهوموعلى عرض تعاريف لستلفة للحيز الدالي و شرح تقتٍ يستند التحليل 

  .الحيز الدالي الكمية الدستخدمة في قياس ؤشراتالد وقاربات الد مع شرح  ،الدالية 
، يقوم القسم الثاي  باستعراض أقسام: بعد التقديم خمسةو عليو، سنقتًح تقسيم ىذه الدراسة إلى 

فيحتُ سيتضمن  بالدخاطر الدالية. ة الحيز الداليعلبقما القسم الثالث فيعرض أ، للحيز الدالي مفهوم موسع
. ىذا، وبالإضافة إلى لمقاربات و الدؤشرات الكمية الدستخدمة في قياس الحيز الداليل اشرح الرابعالقسم 

 صيات الدتعلقة بدضامتُ السياسات.تلخيص النتائج و اقتًاح بعض التو 
 :مفهوم الحيز المالي .2

بينما تتكرر الإشارة إلى الحيز الدالي في الدناقشات الجارية حول سياسة الاقتصاد الكلي، إلا أنو لا 
يوجد اجماع واضح حول تعريفو وقياسو. عند تعريفو بالدعتٌ الضيق فهذا يعتٍ أن "ىناك لرالا للسياسة 

 و)غتَ الإلزامية(". ىذا و يصف التعريف الأكثر استخداما و الذي قدم discretionaryة الدالية التقديري
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Heller (5002)  الحيز الدالي بأنو "توفر ىامش مناورةa room for maneuver  للميزانية، يسمح
عاب للحكومة بتوفتَ الدوارد لغرض مرغوب، دون أي مساس باستدامة الدركز الدالي للحكومة". بدعتٌ استي

الدخاطر الدالية دون التسبب في زيادات كبتَة في علبوة الدخاطر السيادية. ونعتٍ بالاستيعاب تثبيت قيمة 
الذي نشكن  الدين الصافي بعد حدوث صدمة سلبية من دون الحاجة إلى تعديل مالي عاجل )الدين

يرتبط مفهوم الحيز الدالي  للحكومة خدمتو دون رد فعل سلبي كبتَ من الأسواق الدالية(. في ىذه الحالة،
ارتباطا وثيقا بدفهوم الاستدامة الدالية، والذي يرتبط بدوره بقدرة الحكومة على بسويل عملياتها، و التزامات 

على أن برديد الحيز الدالي خاص بكل بلد، ويتطلب  Hellerخدمة ديونها، وضمان ملبءتها. لذلك، يؤكد 
لي المحلية، والدركز الدالي الأولي، وىيكل الإيرادات والنفقات، إجراء تقييم معمق لظروف الاقتصاد الك

وىيكل الديون، والبيئة الاقتصادية الخارجية، و عوامل أخرى. ومن الدهم أن نلبحظ أن التعريف يفتًض 
 ضمنيا استجابات سياسية داخلية للآثار التعقب )عمل الدثبتات التلقائية أو الحوافز الدالية التقديرية(

(Ódor, 2016) .  ومع ذلك ،لا ينبغي تفستَ تعريفنا على أنو دعوة تلقائية لتحفيز كينيزي في حالة ما
فيوضح إلى أي مدى ترتبط أيدي السياسيتُ الحاليتُ  Steuerle (5002)أما كان ىناك حيز مالي إنرابي. 

 الدعتٌ.  بقرارات البرلدانات السابقة، حيث يفهم الكثتَ من صناع القرار الحيز الدالي بهذا
في ذات السياق، تركز التعاريف الأخرى للحيز الدالي بقوة أكبر على إمكانات البلدان لتوسيع قدرتها 

التمويل الدتاح للحكومة ’’الحيز الدالي على أنو:  (2009)  و آخرون Royالتمويلية. على سبيل الدثال، يفسر 
الاصلبحات اللبزمة لتأمتُ الحوكمة التمكينية الدوارد، و  نتيجة لإجراءات سياسية ملموسة لتعزيز تعبئة 

(enabling governance و البيئة الدؤسسية  والاقتصادية لتكون إجراءات السياسة ىذه فعالة، لمجموعة )
يشتَ ىذا التعريف إلى القنوات الدختلفة التي نشكن من خلبلذا برستُ و ‘‘. لزددة من الأىداف الاندائية  

نشكن للحكومات زيادة قدرتها التمويلية عن طريق زيادة الإيرادات، أو بجعل النفقات  تعزيز الحيز الدالي. إذ
  (Cheng & Pitterle, 2018) .أكثر كفاءة أوعن طريق زيادة الاقتًاض الخارجي والداخلي

لاستكمال  ةواعد ، و مستواه الحصيفعتبتو ،سقف الدين أو حده :ميىامف تعد، من جهة أخرى
نشكن  ،( وإعطاء إحساس أفضل بالاستدامة الداليةDSAدرة على برمل الديون )بسارين برليل الق

و جدير  ثبيت الديون.تستوى الذي سيكون من الدرغوب فيو كنقطة انطلبق لتحديد الد  ااستخدامه
 : التفريق ما بتُ الدفاىيم الثلبثة كالآتي شارةبالإ
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كون فيو لساطر التخلف عن السداد مستوى الدين الذي تىو  (Debt Ceiling, Limit) حد الدين -
 .جديرة بالاىتمام

سلبي على النمو اليبدأ التأثتَ  عنده مستوى الدين الذي يقصد بها( Debt Threshold)عتبة الدين  -
 .(Growth-maximizing debt  الذي يعظم النمو الاقتصادي مستوى الدين) و استقرار الاقتصاد

النقطة الدرجعية لتحديد القاعدة الدالية يقصد بو  (Prudent Debt Level) مستوى الدين الحصيف -
 2.لتجنب بذاوز حد الدينالدخصصة  العددية

-  
الحصيفة: تصميم أهداف الديون  1الشكل   

 
Source: OECD (2020)  

 
، والذي بست من منظور العلاقة بين الدين العام والنمو الاقتصادينشكن أيضا فحص الحيز الدالي 

ضتو في الأدبيات. حددت العديد من الدراسات وجود علبقة سلبية طويلة الأجل بتُ مناقشتها باستفا
تشمل بعض القنوات الرئيسية لانتقال التأثتَ  والنمو الاقتصادي. الإجماليارتفاع الدين إلى الناتج المحلي 

 التي تم استكشافها في الأدبيات ما يلي:
  ًبدورىا تعيق الاستثمار والنمو. الدرتفعة والتياض العلبقة بتُ ارتفاع الدين العام وتكاليف الاقت 
  والاستثمار. شوه لتوقعات فرض ضرائب مستقبلية أعلى على قرارات الاستهلبك التأثتَ الد 

                                           
2
 :يلي من بينها ما نذكرمن الناحية الكمية.  الحصيف الدينىناك العديد من الطرق الدستخدمة في تقدير   

 ، (VAR ر )نداذجالتغاي أوبرليل الارتباط   ، (VaR) نهج القيمة الدعرضة للخطرم ، Macro-finance نداذج التمويل الكلي
 تارنسية في بلدان أخرىاللقات منهج الح سيناريوىات كارثية ،أو أسوأ حالة  ، منهج (FST) اختبارات الإجهاد الدالي
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  أن تسعى لاستخدام الأختَ  الديون الدرتفعة بالتضخم الدرتفع، حيث نشكن للحكوماتارتباط
 الاسمي. جماليالإلخفض نسبة الدين السابق إلى الناتج المحلي 

  حيث يرتبط تصادية مع ارتفاع مستويات الديونالدزيد من عدم اليقتُ فيما يتعلق بالآفاق الاق ،
ارتفاع  الديون عادة بنمو أكثر تقلبا، لشا يعكس جزئياً النطاق المحدود للسياسة الدالية لدعم 

 الاقتصاد خلبل فتًات الركود.
ة بشأن حساسية الدراسات الكبتَة للتغطية القطرية من الناحية التجريبية، ىناك لساوف كبتَ 

فكرة وجود عتبة . لذلك رفضت العديد من الدراسات الحديثة ((Egert  2015 ومواصفات النمذجة
 Pescatori and أهمية مسار الديون، لشا يؤكد بدلا من ذلك على بسيطة قابلة للتطبيق عالميا

other 2014; Chudik and other 2017)وجو التحديد، تبتُ أن البلدان ذات الدين العام  (.على
 الدرتفع ولكن الدتناقص يبدو أنها تنمو بسرعة مثل البلدان ذات الدين الدنخفض.

 
 government’sمن الناحية التقنية، يعرف الحيز الدالي بأنو: "الفرق بتُ الدين الفعلي الحالي للحكومة

actual debt  و الحد الأقصى النظري للدين The theoretical debt limit  الذي ينطوي عليو السلوك
مفادىا أنو نرب  التارنسي لصناع القرار". لتحديد سقف ديون البلد وحيزىا الدالي، سنبدأ بحقيقة بسيطة

على أي بلد إصدار ديون تساوي الفرق بتُ مدفوعات الفائدة على ديونها الحالية ورصيد الدوازنة الأولي 
Fiscal primary balance  .)و ىو الفرق بتُ الإيرادات الحكومية والنفقات غتَ الدتعلقة بخدمات الديون(

 ꞉و نشكن التعبتَ عن ىذه العلبقة على النحو التالي

 
ىو سعر الفائدة الإسمي  t ،rtبسثل التغتَ في مستوى ديون البلد أو إصدار الدين في الفتًة  Dtحيث أن: 

. نشكن إعادة كتابة الدعادلة أعلبه نسبة إلى الناتج المحلي الاجمالي كما ىو رصيد الدوازنة الأولي  PBtو 
 ꞉يلي

 
ىي نسبة رصيد الدوازنة الأولي إلى   pbtىو التغتَ في نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي، dtحيث أن: 

ىي: مدفوعات   dt(rt-gt)ىو ندو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي للبلد.  gtالناتج المحلي الإجمالي. و 
 في البلد. (growth adjusted interest payments)الفوائد الدعدلة مع النمو
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الحكومات مسؤولة عموما عن إدارة شؤونها الدالية، فعندما تكون نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي  
ل معقول مع ارتفاع )التي تسمى أيضا عبء الديون( منخفضة  ونشكن التحكم فيها، فإنها تستجيب بشك

العجز من خلبل تشديد الأحزمة و التقشف، لزاولة في ذلك أن تثبت و تقر ديونها عند مستوى مقبول. 
لكن التكاليف الكبتَة الناجمة عن الحروب أو الكوارث الطبيعية أو حتى الأزمات الدالية قد تؤدي إلى زيادة  

بة أو بذاوب مع  الانضباط  الدالي فإن الحكومات كبتَة في أعباء الديون. ولكن طالدا أنو ىناك استجا
 ستكون قادرة على برقيق الاستقرار في وضعيتها الدالية.

ومع ذلك، ىناك نقطة أو عتبة عندما ترتفع نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي و مدفوعات 
صبح حصة الدخل الوطتٍ فوائده لتفوقها، بذعل صناع القرار نشيلون إلى الاستسلبم. نزدث ىذا عندما ت

الدخصصة لدفع الضرائب مرىقة للغاية، أو أن التخفيضات في الإنفاق الحكومي أصبحت شديدة لدرجة 
أن الدزيد من الزيادات الضريبية أو الدزيد من خفض التكاليف سيواجو مقاومة شديدة. في ىذه الحالة 

3(Hobson’s choiceستواجو الحكومات خيار ىوبسون )
꞉رض التقشف الدالي و الدخاطرة نشكنها ف

بالاضطرابات ووظائفهم الخاصة، أو بإمكانهم  التخلف عن السداد وإمكانية منحهم فرصة من قبل 
  (Zandi, Mark, Xu Cheng, & Tu Packard, 2011) الدائنتُ.

ازنة ( رصيد الدو reaction functionيتم برديد ىذه الديناميكية من خلبل العلبقة بتُ دالة رد فعل )
  :الأولي للحكومة ومنحتٌ مدفوعات الفوائد الدعدلة مع النمو

 
ثابت   Aὶىو متجو العوامل الاقتصادية الدهمة التي تؤثر أيضا على رصيد الدوازنة الأولي، Xὶحيث أن: 

 ꞉لكل بلد  وىو عنصر عشوائي، نشكن أن تكون دالة رد الفعل ىذه خطية لتصبح

 
علمات الخطية التي بردد تأثتَ العوامل الاقتصادية على رصيد الدوازنة عبارة عن متجو الد yحيث أن: 

 الأولي.
 واستنادا إلى الوصف السابق لردة فعل صناع القرار نحو التغتَات في عبء الدين وبذارب الانحدار الدتكررة 

 (.2لشكل )أنظر اa cubic function   ىو دالة مكعبة من الدرجة الثالثة  ʄ(dὶ)، فإن أفضل تقريب ل 
 

                                           
3
 تعبتَ يقال في موقف نشكن الاختيار بتُ أشياء أو أفعال لستلفة ، ولكن ىناك بالفعل شيء واحد نشكن القيام بو.  
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 ديناميكيات الدين السيادي العام 2꞉شكلال

 
,P:4. Source : Zandi et al .,2011 

 

 the growth-adjustedكلب من منحتٌ مدفوعات الفائدة الدعدلة مع النمو 2 يظهر الشكل

interest payment curve   ومنحتٌ رد فعل رصيد الدوازنة الأولي اللذان نزددان سقف الدين ،debt 

limit ،لو افتًضنا أن نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي تقع بتُ  . ضمن ىذا الشكلB وC فإن ، 
فوق منحى  PBسيكون أكبر من مدفوعات الفوائد الدطلوبة )يقع منحتٌ  PBرصيد الدوازنة الأولي 

لدرتفعة في بلدىم مدفوعات الفائدة( وىذا يتوافق مع الحالة التي يقلق صناع القرار بشأن عبء الديون ا
  والرد بزيادة الضرائب أو فرض تدابتَ تقشفية أخرى.

يستخدم فائض رصيد الدوازنة الأولي عن مدفوعات الفائدة لسداد الديون حتى تعود نسبة الدين 
 التي بسثل حالة ثبات و استقرار نسبة الدين. و ستحافظ نسبة Bإلى الناتج المحلي الإجمالي إلى النقطة 

. أما إذا كانت نسبة الدين Cو Bالناتج المحلي الإجمالي لبلد ما على ملبءتها طالدا بقيت ما بتُ  الدين إلى
فهي في طريقها نحو الإعسار.  Cإلى الناتج المحلي الإجمالي مرتفعة جدا لدرجة أنها تقع على نشتُ النقطة 

فوعات الفائدة ، وعليو وصاعدا، يكون منحتٌ رصيد الدوازنة الأولي دائما أقل من منحتٌ مد Cفمن
ستدخل الحكومة في حلقة مفرغة لتمويل الديون، إذ سوف يرتفع إجمالي مدفوعات الفائدة الدطلوبة، والتي 
تعد بالفعل أعلى من رصيد الدوازنة الأولي، خاصة إذا ما تم إصدار دين جديد. ولكن بسب الدقاومة العامة 

لا نشكن لرصيد الدوازنة الأولي أن يعود للبرتفاع  بل  ،fiscal fatigueلتدابتَ التقشف أو الإرىاق الدالي 
وربدا يبدأ في الانخفاض . لتجنب التخلف عن السداد الفوري، نرب على الحكومة إصدار الدزيد من 
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خدمة الديون، ولكن ىذا لررد تأجيل للؤمر الحتمي، لأنو يوسع الذوة الدستقبلية بتُ  الديون لتعويض فجوة 
ئدة الدطلوبة والرصيد الدوازي  الأولي. وبدرور الوقت، ستتحرك نسبة الدين إلى الناتج المحلي مدفوعات الفا

بدثابة حد  C( وتنمو بدون حدود. و عليو نعتبر النقطة 2الإجمالي على طول السهم الأحمر في الشكل )
لبلد. أما الدسافة بتُ نسبة لذذا ا(fiscal cliff) ( أو الذاوية أو الحافة الدالية debt limitأو سقف الدين )

( وحد الدين الخاص بها فنسميها بالحيز أو الفضاء  2في الشكل dالدين الحالي إلى الناتج المحلي الإجمالي )
 اليا أقل يعتٍ لساطر مالية أعلى.الدالي للبلد، الذي لا تهم قيمتو طالدا أنو إنرابي، لكن حيزا م

 المخاطر المالية المالي و الحيز .3
 ؟اذا نحتاج إلى مراجعة شاملة للحيز الماليلم 3-1
( جيدة التصميم نرب أن تضمن الاستدامة على الددى fiscal frameworksالأطر الدالية )    

لا نشكن برقيق غتَ أنو الطويل مع السماح بسياسة مالية مضادة للدورات الاقتصادية على الددى القصتَ.
ع وجود الدخاطر الدالية الكبتَة مستويات ديون الدولة إلى مناطق أي من ىذين الذدفتُ الأساسيتُ إذا ما دف

كافي خسائر كبتَة في  حيث يكون بسويل السوق مكلفًا جدًا أو غتَ متاح. كما أن عدم وجود حيز مالي
لذلك، ينبغي أن يكون  خاصة لدن ىم في الدستوى الأدنى من توزيع الدخل. الرفاىية في أوقات الأزمات،

للمخاطر الدالية وإدارتها مع تقدير الحيز الدالي الدناسب من بتُ الركائز الأساسية لكل إطار  بكرالتحديد الد
من القواعد الدالية، والدؤسسات الدالية، ومتطلبات الشفافية أو على سبيل الدثال  تتكون الأطر الداليةو مالي.

ثر مباشرة بالدخاطر الدالية والحيز الدالي في من بتُ القواعد الدالية، يكون الارتباط الأك إجراءات الديزانية.
 60وفقًا لمجموعة بيانات القواعد الدالية لصندوق النقد الدولي، كان لدى أكثر من ف حالة حدود الدين.

 الأساس الدنطقي وراء تسقيف الدين مع شروط وقائية .2012دولة شكلبً من أشكال قواعد الدين في عام 
كما قد تلعب  ( لزددة بشكل جيد ىو منع تلبشي و انحسار الحيز الدالي.escape clausesإستثنائية )

( دوراً مهمًا للغاية في برديد الدخاطر الدالية وإبلبغها. IFIsالمجالس الدالية أو الدؤسسات الدالية الدستقلة )
في إطلبق  بالإضافة إلى ذلك، فهي مكملبت مفيدة للقواعد الدالية. قد يكون للمجالس الدالية دور تؤديو

متطلبات الشفافية ىي أيضا ضرورية أيضًا في  إستثنائية أو مراقبة الامتثال للقواعد الدالية. شروط وقائية
على سبيل الدثال، يذكر قانون الشفافية الدالية الذي أعده صندوق النقد الدولي ف برديد الدخاطر الدالية.

"على الحكومات أن تكشف وبرلل وتدير الدخاطر  بشكل صريح برليل الدخاطر الدالية وإدارتها: حيث أنو
 بالدالية العامة وأن تضمن التنسيق الفعال لصنع القرار الدالي عبر القطاع العام". الخاصة
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 ꞉ (Ódor, 2016)للمخاطر المالية المفاهيمي الإطار  3-2
التي قد تؤدي إلى  بأنها "العوامل  fiscal risks( الدخاطر الدالية2016يعرف صندوق النقد الدولي )  

الانحرافات عن  النتائج الدالية عن التوقعات  أو التنبؤات". ىذا التعريف واسع جدا، نظرا لأن انحراف
صدمات الاقتصاد الكلي، تكاليف الانقاذ  ꞉الأىداف الدالية نشكن أن بردث لأسباب عديدة لستلفة مثل

لكنو من الدستحيل إدراجها  ، وما إلى ذلك.أخطاء السياسيتُ ،شيخوخة السكان، bailout costs الدالي
جميعا في ندوذج اقتصادي واحد متًابط. وبالتالي فإن الدخاطر الدالية ىي مفهوم متعدد الأوجو )انظر على 

وقياسها بطبيعتو صعب.  (Kopits، 2014 أو  PolackovaBrixi and Mody، 2002 سبيل الدثال
(، فإن " تعد البيانات الدالية الشاملة والدوثوقة وفي الوقت 2016كما ينص صندوق النقد الدولي) و لذلك،

 .لدثل ىذا التحليل ةالعامة والدخزونات والتدفقات أساسا ضروري الدناسب التي تغطي جميع الكيانات
 Council for Budget( الاطار الدفاىيمي الذي تستخدمو لرالس مسؤولية الديزانية )3يعرض الشكل) 

Responsibilityاليةالدالي. و لو ثلبثة أجزاء مهمة: برديد الدخاطر الد يز مراجعاتها الخاصة بالح( في 
 .(ج)الخطوة ، و تقدير حدود الديون( ب)الخطوة  الكافي الدالي يز، قياس الح)الخطوة أ( 

 (Ódor, 2016) المالي.حيز ال لمراجعات المفاهيمي (: الإطار3الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
Source : Ludovit Odor, (2016). op cit. P:9. 
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 لتحديد الدخاطر، عادة ما يتم انتهاج سبع خطوات: -
  السيناريو الأساسيbaseline  أي عدم تغتَ السياساتNPC (no-policy-change.) 

 .تقييم تأثتَ السياسة 
 .الفروع الأخرى من  الحكومة العامة 
 .إدارة الديون خاصة فيما يتعلق بنفقات الفوائد 
  الأصول الأخرى.التغتَات في 
 .التغتَات في الدطلوبات أو الخصوم الأخرى 
 عمليات إعادة التقييم وبرركات أسعار الأصول 

بالنسبة للمخاطر الرئيسية نشكن حصرىا في: لساطر الاقتصاد الكلي، الدخاطر الدتعلقة بالسياسات،  -
ال، الخصوم الضمنية الدخاطر القطاعية،  لساطر السيولة و التمديد، لساطر تآكل  لسزون  رأس الد

 والطارئة، لساطر أسعار الأصول.
أما بالنسبة لقياس ارتباط الحيز الدالي الكافي فيتضمن عنصرين: قياس العلبقة بتُ لستلف الدخاطر، و  -

 قياس أسوأ السيناريوىات/ السيناريوىات الكارثية .
 ...إلخ.تقدير حدود الديون: الحدود الدالية، الدين الدستدام ، الدين الأمثل -

 قياس الحيز المالي مقاربات .4
لا يوجد تعريف واحد للحيز الدالي، فإن معظم الدراسات التجريبية في الأدب تربط قياسو  بدا أنو

  (.4بدفهوم القدرة على برمل الديون أو الاستدامة الدالية )أنظر الشكل 
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 (: طرق مختلفة لقياس الحيز المالي4الشكل)

 
Source : Botev et al., 2017, P :10. 

 

 Interest rate – growth differential      فروقات سعر الفائدة و النمو مؤشر 4-1

فروقات  مؤشر تتمثل إحدى الطرق البسيطة لقياس الحيز الدالي في استخدام مؤشرات تركيبية مثل
أبسط طريقة لفهم تطور الحيز الدالي بدرور الوقت ىي النظر إلى فرق ندو معدل  إذ انسعر الفائدة و النمو. 

الفائدة. الأساس الدنطقي وراء ذلك ىو أن ديناميكيات الدين ستكون مواتية وستؤدي إلى زيادة الحيز 
ى نسبة الدالي، عندما يكون معدل النمو الاسمي مرتفعًا بدا يكفي لتعويض تأثتَ أسعار الفائدة الاسمية عل

الدين ، مقابل رصيد أولي معتُ. بالإضافة إلى ذلك ، يتضمن سعر الفائدة في السوق علبوة لساطر، والتي 
 نرب أن تشمل الدعلومات التي نشكن للسوق استخدامها لتقييم احتمالية التخلف عن السداد.

( Backward-looking ىذه الدؤشرات ) و أيضا معظم مؤشرات ما بعد الحدوثصحيح أن 
تفشل في برديد قد  ترسل إشارات واضحة وسهلة التواصل. ومع ذلك، فإن بساطتها تعتٍ أيضا أنها

  (Botev, Fournier, & Mourougane, 2017) العوامل الذامة التي بردد الحيز الدالي.
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 (Convention fiscal space measures) مقاييس الحيز المالي التقليدي: 4-2

ن مؤشرات الحيز الدالي التقليدية مقارنة الدستوى الحالي للدين العام أو العجز تتضم من الناحية العملية،
الدالي بدستوى مرجعي من الدتوقع أن يرتبط باستدامة الديون. على سبيل الدثال، الدؤشر الدستخدم غالبا 

دين (، أي الفرق بتُ مستوى الdebt sustainability gapيتمثل في فجوة القدرة على برمل الديون )
و آخرون  Zandi( و 2010) و آخرون Ostryالحالي لبلد ما و مستوى الدين الدستدام الدرجعي )

(2011)) 
(5  ) 

 ، والتي سيتم مناقشتها أدناه . نسبة الدين المستدام المرجعيتشتَ إلى  *dمع 
 

 the primary balanceالدؤشر الآخر ذو الصلة يتمثل في فجوة استدامة رصيد الدوازنة الأولي )

sustainability gap والتي تعرف على أنها الفرق بتُ رصيد الدوازنة الأولي الحالي، و رصيد الدوازنة ،)
 .*pbالأولي الذي تثبيت الديون 

(6  ) 
نشكن اشتقاق رصيد الدوازنة الأولي الذي يعمل على تثبيت الديون من معادلة ديناميكية الدين العام، 

 الدخزون والتغتَات في نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي ىي معدومة: بافتًاض أن تعديلبت تدفق

(7    ) 
̃ r و  ĝ   تشتَ إلى معدل الفائدة الحقيقي على الددى الطويل لكل بلد، ومعدل النمو الاقتصادي على

 الددى الطويل على التوالي.
 

-Estimating the benchmark sustainable debt –to  تقدير نسبة الدين المستدام المرجعي:

GDP ratio   
في  *dالدتغتَ الرئيسي في مقاييس الحيز الدالي التقليدية الدذكورة أعلبه ىو نسبة الدين الدستدام الدرجعي  

، سندرس  (Cheng & Pitterle, 2018) (. وىناك عدة طرق لتقديره 7( والدعادلة )5الدعادلة )
 قاربات شيوعا:الآن أربعة من أكثر الدمارسات و الد
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متوسط من بتُ الأساليب الأساسية لتقدير مستويات الديون الدستدامة استخدام  :المنهج الأول
إلى الناتج المحلي الإجمالي لمجموعة لزددة من البلدان في شكل لرموعات إقليمية أو  نسبة الدين

مستوى سقف الدين لرموعات دخل )مثلب بلدان الابراد الأوروبي ضمن اتفاقية ماستًنست حددت 
مستويات الدين مصنفا الدول في شكل لرموعات  (2015البنك الدولي )، أيضا حدد %60ب: 

ىذا الدنهج واضح ومباشر ويتطلب بيانات أقل من الطرق الأخرى. ومع ذلك، ىناك نقص  دخل(.
 للمجموعة  في الأساس الدنطقي الواضح وراء استخدام متوسط نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي

كمستوى مرجعي للديون الدستدامة للبلد. الافتًاض الضمتٍ لذذا الدنهج ىو أن البلدان ذات نسب 
الدين العام التي تقتًب من الدتوسط تستَ على مسار الدين الدستدام. ىذه التقديرات حساسة للغاية 

( لأنو Backward-lookingلاختيار البلدان في المجموعة، و منهج ذو نظرة رجعية يستند للماضي )
لا يتضمن توقعات الدواقف الدالية للدول. كما أنو يتعارض مع الإجماع العام على أن مستويات الديون 

 الدستدامة نرب أن بزتلف من بلد لآخر لأنها تعتمد على عواملو الخاصة. 
آخرون و   Kaminsky( استحدثوSignal-approach) الإشاراتىو نهج قائم على  :المنهج الثاني

،  ونشكن استخدامو لاستنباط مستويات نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي وغتَىا من 1998
(. وفقا debt stress eventالدؤشرات الدالية التي تتنبأ بشكل أفضل بوقوع حدث ضغوط الديون )

لتي تعظم من نسبة لذذا الدنهج، فإن عتبة نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي الدقدرة، ىي تلك ا
، والتي يتم تعريفها على أنها النسبة الدئوية للؤزمات signal-to-noiseالإشارة إلى الضوضاء 

الدصنفة بشكل صحيح في جميع مشاىدات الأزمات، إلى النسبة الدئوية للؤزمات الدصنفة خاطئة في 
 جميع الدشاىدات غتَ الدتعلقة بالأزمة :

(8 ) 
 TP(d*)  الي عدد الأزمات الدصنفة بشكل صحيح )أي أحداث إنرابية حقيقية( تشتَ إلى إجم

تشتَ إلى العدد الإجمالي للؤزمات    FP(d*)خلبل فتًة العينة.  *d باستخدام عتبة نسبة الدين
تشتَ إلى العدد الإجمالي  d*  .сNالدصنفة خاطئة )أحداث إنرابية خاطئة( وتستخدم نفس العتبة 

تشتَ إلى إجمالي عدد الدشاىدات غتَ الدتعلقة بالأزمات. في الدمارسة  сɴNلدشاىدات الأزمات و 
، يتم تقدير العتبات المحددة للعينة )مثل الأسواق  (2013صندوق النقد الدولي )القياسية الدوصوفة في 

ج بدلًا من نسبة الدين إلى النات -الناشئة والاقتصادات الدتقدمة( للمؤشرات الدتعددة الدتعلقة بالديون
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باستخدام ملبحظات أزمات الديون الفعلية، ومستويات الدؤشرات القريبة من  -المحلي الإجمالي فقط
وقت وقوع أزمات الديون. و يتم استبعاد البلدان التي لم تواجو أي أزمات ديون من التقدير في 

قيم الدتطرفة الإجراءات التي اعتمدىا صندوق النقد الدولي )تم بزفيف الدشكلة عن طريق استبعاد ال
انحراف معياري من متوسط  1.5وتقل عن  2من التقدير، و التي تفوق انحراف معياري يقدر ب 

 العينة(.
يشبو منهج الإشارة منهج الدتوسط من حيث أنو لا ينتج أي تقديرات خاصة بكل بلد بحدود الدين  

ذلك فهو منهج أكثر تطورا  الدستدام، وأن التقديرات الخاصة بالعينة حساسة لاختيار البلدان، ومع
 حيث أن تقدير العتبة يعتمد على مستويات الدين الدرتبطة بالأحداث الفعلية لأزمات الديون.

القيمة الحالية المخصوصة لجميع الأرصدة الأولية المستقبلية و يتعلق بحساب  المنهج الثالث:
تعتبر (. 1990و آخرون )  Blanchardو Buiter (1985)لبلد ما، والتي تم تعميمها من قبل  المتوقعة

 :tمستويات الديون التي تقل عن ىذا الدستوى مستدامة من منظور الفتًة 

(9        ) 
 intertemporal( على أنها قيد ميزانية الحكومة ما بتُ الأزمنة 9يشار بشكل عام إلى الدعادلة )

government  budget constraint  (IGBC .)ة ستكسب إيرادات صافية كافية وىذا يعتٍ أن الحكوم
في الدستقبل لخدمة ديونها الحالية بشكل كامل. في ىذا الوضع الدستقر، يتم تعريف مستوى الدين الدستدام 

 على النحو التالي:

(10           ) 
الذي   الدهم ىنا ىو برديد الحد الأقصى الدستدام لرصيد الدوازنة الأولي والدستوى الدناسب لـ  

 (forward-lookingف باختلبف البلدان. كما أن التقييم نرب أن يكون عملية استشرافية )سيختل
بعتُ الاعتبار    gو r  )مؤشرات ما قبل الحدوث أو مؤشرات الإنذار الدبكر(. لذلك نرب أن يأخذ برديد 

 التًاجع العالدي في أسعار الفائدة وكذلك التوقعات الضعيفة للنمو العالدي.
ىذا برسنا ملحوظا من النهجتُ الأولتُ حيث أنو يسمح بتقدير مستويات الديون  IGBCنشثل نهج 

الدستدامة الخاصة بكل بلد، ويتضمن معلومات عن توقعات الدركز الدالي. ومع ذلك، فإن الحاجة إلى 
الدالية  تنبؤات موثوقة ودقيقة لأرصدة الدوازنة الأولية تفرض برديات. فعادة ما بزضع التنبؤات بالدتغتَات
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لذامش كبتَ من عدم اليقتُ ،حيث أنها تستند إلى كل من توقعات الاقتصاد الكلي والافتًاضات الدتعلقة 
بابزاذ القرارات الدتعلقة بالسياسات لسنوات عديدة في الدستقبل. تكثر ىذه التحديات في الدناطق الغنية 

يكون  ىذا الدنهج مفيد للبلدان ذات  ا. و عليو،بالدوارد والتي بسيل إلى امتلبك سجلبت تتبع مالي أكثر تقلب
التقلبات المحدودة ، بينما يكون أقل ملبءمة للبلدان التي تظهر تقلبات كبتَة في متغتَات الدالية العامة 

 (Cheng & Pitterle, 2018) (.والاقتصاد الكلي )مثل الاقتصادات النامية الغنية بالدوارد
الديون السيادية، والذي  القدرة على الدفع أو التخلف عن سداد : ويستخدم ندوذجالمنهج  الرابع

.  وىو يعرف مستويات الدين الدستدام على أنها (2010)و آخرون    Ostryتم تقدنشو أولا من قبل 
الدستويات التي بعدىا لن يكون تعديل رصيد الدوازنة الأولي كافياً لتعويض خدمة الدين الدتزايدة. 

بعض الزخم في السنوات الأختَة ، وتم توظيفو في دوائر السياسة والقطاع  اكتسب ىذا النموذج
الخاص. يعالج ىذا النهج بعض أوجو القصور في الأساليب السابقة، على سبيل الدثال من خلبل 
فرض معيار استدامة أكثر صرامة، و استبعاد نسبة الدين إلى الناتج المحلي الإجمالي الدتزايدة باستمرار 

(،  والسماح بعلبقة داخلية بتُ مستويات الدين وأسعار IGBCر نشكن حدوثو ضمن نهج )وىو أم
 (Cheng & Pitterle, 2018) الفائدة.

يتميز ندوذج القدرة على الدفع بدالة استجابة غتَ خطية لرصيد الدوازنة الأولي مع مستويات الدين العام ، 
ت الدين العام. إن جدول سداد الفائدة الفعلي فضلب عن جدول فعال لدفع الفائدة يعتمد على مستويا

ىو دالة للمتوسط التارنسي لأسعار الفائدة السوقية الخاصة بكل بلد. تتيح النسخة العشوائية من النموذج 
أيضا حدوث صدمات مالية غتَ متوقعة في رصيد الدوازنة الأولي، لشا يؤثر على احتمال التخلف عن 

المحملة إلى أن تكون أكبر من معدلات الفائدة الخالية من الدخاطر. ضمن السداد ويدفع علبوة الدخاطرة 
إطار عمل ىذا النموذج ، يعرف الحد الأقصى للدين الدستدام على أنو مستوى الدين الذي لا يستطيع 
فوقو تعديل رصيد الدوازنة الأولي مواكبة ارتفاع مدفوعات الفائدة الفعلية، لتصبح ديناميكيات الدين 

ة. ومثلو مثل الدناىج الأخرى، يعاي  ىذا النهج أيضا من حقيقة أن السياسة الدالية ىي في النهاية متفجر 
قرار تتخذه السلطات الحالية، وأن الاستجابات السلوكية السابقة قد لا تكون بالضرورة دليلب على خيارات 

 السياسة الدستقبلية. 
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 & An alternative fiscal  space  measure   (Cheng: مقياس بديل للحيز المالي  4-3

Pitterle, 2018) 
 de‘  مقياسا بديلب للحيز الدالي يسمى الحيز الدالي الفعلي  ((Jinjarak 2011و  Aizenmanقدم 

facto fiscal space ‘  يرى الدؤلفون بأن نسبة مستوى الدين العام .D  إلى القاعدة الضريبية الفعليةtr  
‘de facto tax base’  ستوفر مؤشرا عدد سنوات الضريبة التي تحتاجها الحكومة لسدادة ديونهاأو ،

جيدا لددى ضيق ىامش الدوازنة في البلد. وبناء على ذلك، نشكن تعريف الحيز الدالي الفعلي بأنو معكوس 
 عدد السنوات الضريبية التي برتاجها الحكومة لسداد ديونها. 

(11               ) 
بشكل قاطع عن الدناىج الدالية الأخرى من حيث أنو لا ينطوي على تقدير الحد نستلف ىذا الدنهج 

القاعدة الضريبية الفعلية، وىو متوسط  الأقصى لدستوى الديون. وبدلا من ذلك، يتطلب الأمر تقدير
برصيل الضرائب المحققة على مدار عدة سنوات. ومع ذلك، نظراً لأن ىذا الدقياس ىو دالة للديون 

مة وبرصيل الضرائب المحققة، فهو ذو نظرة رجعية تستند للماضي عند التصميم. والأىم من ذلك، الدتًاك
أنو يوفر القليل من الدعلومات حول الحيز الدتاح للتدخل الدالي في الدستقبل، بالنظر إلى عدم وجود 

 تويات مرجعية نشكن الرجوع إليها.مس
  :(2012البنك الدولي )مؤشرات  4-4

بتجميع جوانب )أبعاد( متعددة للحيز الدالي  (2018)و آخرون   Koseلك ، قام بالإضافة إلى ذ
على نطاق واسع في أربع فئات: القدرة على برمل الدين الحكومي ، وتكوين الديزانية العمومية ، وديون 
القطاعتُ الخارجي والخاص ، وتصور السوق للمخاطر السيادية. قد تنطوي نسبة أعلى من حيازات غتَ 

قيمتُ من الديون الحكومية على لساطر السيولة بالإضافة إلى لساطر العملة في حالة فقدان الثقة بتُ الد
الدستثمرين الأجانب. نشكن أن تؤدي زيادة نصيب الديون بالعملبت الأجنبية إلى زيادة لساطر أسعار 

التمديد. يعد ملف  الصرف ، في حتُ أن حصة عالية من الديون قصتَة الأجل نشكن أن تزيد من لساطر
استحقاق الدين مهمًا لأن استحقاق أصل الدين غالبًا ما يشكل جزءًا مهمًا من احتياجات التمويل 
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القادمة للبقتصاد ، ونشكن لمجموعة آجال الاستحقاق أن تقيد الحيز الدالي. نشكن أن تكون ديون القطاعتُ 
 الخارجي والخاص مصدرا للبلتزامات الطارئة.

 

 :الخاتمة .5
ستند ا .منهج "الحيز الدالي و حدود الدين العام"الاستدامة الدالية باستخدام  برليل رقةو ال ىذه اولتح

التحليل على عرض تعاريف لستلفة للحيز الدالي و شرح تقتٍ لدفهومو و علبقتو بالدخاطر الدالية ، مع شرح  
 الدقاربات و الدؤشرات الكمية الدستخدمة في قياس الحيز الدالي. 

من فقدان الوصول إلى الأسواق أو  جانبنشكن قياس الحيز الدالي إما من  إلى أنوىذه الورقة  صتخل
 تُن الجانبيىذوثيق بتُ ط ارتبىناك ا برقيق الاستدامة الدالية على الددى الطويل.  في الواقع العمليجانب 

في كثتَ من الأحيان على الوصول حيث أن اعتبارات الاستدامة الدالية طويلة الأجل تؤثر ، من الحيز الدالي
( . ومع ذلك، من الصعب risk premiaإلى الأسواق من خلبل علبوة )قسط برمل( الدخاطرة الدالية )

 .برديد جميع العوامل التي تؤثر على الحيز الدالي بشكل شامل باستخدام طريقة واحدة
 Bi and Leeper و Bi (2012) مقاربة الأقرب إلى الدزج بتُ ىذين الجانبتُ ىي الدقارباتاحدى  

فمن ناحية، ىناك شكوك حول مدى مواجهة الحكومة لخطر عدم القدرة على بذديد القروض .  (2013)
(roll over debtوىنا .)  نشكن اعتبار الحيز الدالي بدثابة الفرق بتُ مستوى الدين الحالي وحد الدين الذي

، نشكن اعتبار الحيز الدالي رديفا للبستدامة احية أخرىو من نستفقد فيو الحكومة الوصول إلى الأسواق. 
ن ىذين النهجتُ. على عالدالية على الددى الطويل. في الدمارسة العملية ، نشكن أن بزتلف الاستنتاجات 

الشيخوخة والانفاق العام على الصحة  في سبيل الدثال ،نشكن أن يكون لبلد لديو زيادة ملحوظة متوقعة
بالإضافة إلى  هج الوصول إلى الأسواق ، لكن لا شيء وفقا لنهج الاستدامة الدالية.حيز مالي وفقا لن

، فإن ندرة الأحداث الائتمانية  السيادية في الاقتصادات الدتقدمة في التاريخ الحديث بذعل تقدير ذلك
 أمرا صعبا . -لاسيما من خلبل  تعريف الوصول إلى الأسواق-الحيز الدالي 

تحليل الكمي فقط على الافتًاضات حول كيفية رد فعل الأسر والشركات في نشكن أن يعتمد ال
الديون  و عليو، نرب استخدام حدود الدستقبل في حالة الوصول إلى مستويات أعلى من الديون.

ففي الحياة الواقعية، نرب أن تراعي حدود . النابذة بحذر وعدم اليقتُ الدطلق فيها الدالي يزوتقديرات الح
واحتياجات التمويل، وسجل  ،العديد من العوامل، بدا في ذلك مستوى الدين العام و ديناميكياتوالديون 
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الدسار الدالي، والتنمية الاقتصادية، ومعنويات السوق والصدمات الاقتصادية الكلية. و بدا أن الطرق 
، مع وعة من الطرقفإن الخيار الأفضل ىو الاعتماد على لرم التحليلية بطبيعتها نرب أن تكون قليلة،

 للحصول على تقييم كامل. استكمالذا بخصوصية كل بلد
للنظر بدقة في  ملحة حاجة ، ىناكفي جميع دول العالمأوضاع الدالية ها تواجات التي التحديأمام ىذه 

الضريبي  وتتَة الإصلبح إذ نرب تكثيف الدالية. اتعلى صعيد السياس لدعم التعافيحيز السياسات الدتاح 
 من جهة أخرى، نرب ترشيد .ريبية بهدف برقيق الدزيد من الكفاءةضال السياسة إعادة النظر في خلبلمن 

 ىأفضل الدمارسات عل تٍتب. ىذا، و نرب نفاق الجاريالإولاسيما كفاءتو  مستويات ورفع العام، الانفاق
 ،يعية والتنظيميةر ية والتشوالقانون داريةتقوية النظم الإ ىتعمل عل صعيد حوكمة إدارة الدين العام التي

 تطور مستويات زيادة ىعل العملكما نرب   دارة الدين العام.والطرق الدناسبة والفعالة لإ واختيار الأساليب
 وخفض العام الدين بسويل ىعل الحكومات قدرة مستويات زيادة في يساىم بدا ،الدالية الأسواق وعمق
 الذيكلية والإصلبحات ياسات التنويع الاقتصاديعلى صعيد آخر، نرب الدضي قدما في س .لساطره

 كمال وعدم العرض جانب فيالأختَة  مثل فوجود .والاختناقات التشوىات بعض زالةوالدؤسسية، لإ
 على الاقتصاد قدرة مستويات من ويضعف ،الاقتصادية للموارد الكفء التوزيع دون يحولس قاالأسو 

 بدا ،السوق حفز آلياتفي  البيئة الدؤسسية وتفعيل دورىا برستُ. لذلك نرب الخارجية الصدمات مواجهة
للحكومة  الدقومات الإدارية وبرستُ ،والدنافسة ومنع الاحتكار ذلك سياسات حماية الدلكية الفكرية في

 من شأنها خفض تكلفة الدعاملبت وزيادة تيال المجالات ترتبط الإصلبحات الدؤسسية بكافةو العامة. 
   .الحوكمة اىة ونز المستويات الشفافية و 
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