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   ةمقدم
لى إستنادا هو تحديد خصائص أرصدة الدين العام المستدام، امن هذا البحث الهدف 

معايير الاستدامة لاستنباط السياسات المالية المثلى لمختلف الحالات الاقتصادية الكلية، مع 
  ذلك اعتبارات الرعاية الزمنية .  يبما ف ،استنتاج شروط محددة لتوافق الدين العام

ونبدأ من خلال افتراض صحة فرضية التكافؤ الريكاردى من خلال افتراض وجود 
 ةالمالي ةهذا التكافؤ إلى نتيجة حياد الدين العام من حيث السياس ي، ويؤدحوافز توريث

هذا الإطار تم اشتقاق نظرية خلق الدين الأمثل استنادا إلى المساهمة  ي. وفةالتوسعي
جيدا بشأن "التجانس  ةالمعروف ةقتصادية بعنوان "تقرير عن الدين العام" مما يوفر النتيجالا

 ةيرادات الضريبيج أن حجم الإذ) حيث يكشف النمو ١).(tax) smoothing الضريبى"
هو دائما جدول الضرائب الأمثل.  يجمالالإ يالتى تتناسب مع مستوى الناتج المحل ةالثابت

ولية الناجمة نشاء الديون استنادا إلى عجز الميزانية الأالمثلى لإ ةالقاعد استمدتالمقابل  يوف
وعليه سوف يتم عرض حالات مختلفة لتحليل مسارات عن الجدول الزمنى الأمثل للضرائب. 

  . ينفاق الحكوملإوا يالإجمال يالنمو الى مستوى الناتج المحل
جيال، وأول شروط على شروط الاستدامة المالية والرعاية بين الأ يويركز القسم الثان

و عدم قيام أما الشرط الثاني فه ي.الزمن ةهذه الاستدامة هو احترام الحكومة لضغوط الميزاني
ن إدارة أويعنى ذلك أيضا . بتدوير الدين العام أو ما يسمى بتشغيل مخطط بونزى ةالحكوم

طالما هذا أن هذا العجز  ةعجز كبير على مدى فترة زمنية طويلة يتماشى مع الاستدام
يبرر وجود  وثمة سبب آخر يمكن تعويضه من خلال فوائض مستقبلية عالية بما يكفى.

فعن طريق الدين العام يتم  ،من الدين العام يتعلق بالمساواة بين الأجيال ييجابإ يمستو 
. ومن ثم فان الاعتراف بشرعية تمويل الديون المختلفةجيال نفاق عبر الأتوزيع أعباء الإ

قد أصبح أمرا معترف به على نحو متزايد بما يسمى القاعدة الذهبية  العامةللاستثمارات 
  )٢حالات عجز إلى مستوى الاستثمارات العامة.( تسمح بحدوث التيللاقتصاد 

   

                                                      

1 Barro, R. (1979), “On the Determination of the Public Debt”, Journal of Political Economy, vol. 87(5), pp. 

940- 971. 

2 Reinhard Neck and Jan-Egbert Sturm 2008 " Sustainability of Public Debt:            Introduction and 

Overview " The MIT Press Cambridge, Massachusetts London, England 
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  الأول الفصل
  نشاء الدين الأمثلإنظرية 

  مقدمه
هذا المبحث سيتم عرض النظرية الأولى لسياسة الديون المثلى، وسيتم تطوير  يف

نموذج لإنشاء الدين العام حيث سيتم تحديد المسار الأمثل من الضرائب والديون من أجل 
وسيؤدي ذلك إلى وضع مفتاح أساسي لسياسة  ،عينة من النفقات الحكوميةتمويل ميزانية م

  أنشاء الديون المثلى.
 )الكفاءةونموذج القاعدة هى أن الحكومة تهدف إلى تقليل تكاليف التشويه (فقدان 

(deadweight losses)  من زيادة الإيرادات من خلال فرض الضرائب المفروضة على
للضرائب). ومن خلال هذا الهدف، يمكن تحديد التوقيت الأمثل العبء الزائد (  الاقتصاد

لإنشاء الديون، الذي يعتمد بدوره على مسار نمو النفقات الحكومية والناتج المحلي 
  الإجمالي.

  الاول المبحث
  التكافؤ الريكاردى لإنشاء الدين اقتراح

أنها افتراض أولى  هذا النموذج يتم النظر فى نظرية التكافؤ الخاصة "بريكارديان" على
صحيح، وتنص معادلة "ريكارديان" أنه بالنسبة إلى مسار معين للنفقات الحكومية، فإنه لا 
صلة له بالكيفية التي ترفع بها الحكومة الإيرادات لتنفيذ ميزانيتها، سواء من إيرادات 

ياسات وتترتب على هذه النتيجة آثار فورية فيما يتعلق بالس الضرائب أو أنشاء الديون.
ومن الناحية التاريخية، حاولت الحكومات زيادة  المالية لتحفيز الاستهلاك الخاص.

الاستهلاك الخاص على المدى القصير من خلال إسناد التخفيضات الضريبية مع دفع 
علانية على  المستدانةوهذه محاولة لتوزيع الثروة  العجز في الموازنة العامة بمسألة الديون.

ة حاليا؛ وينعكس هذا المفهوم في عنوان دراسة: "هل السندات الحكومية الأجيال الحاضر 
) إذا كان قاعدة ريكارديان صحيحه، فإن تأثير التحفيز لن يحدث أبدا لأن ١صافي ثروة؟".(

السكان لن ينظروا إلى السندات الحكومية على أنها الثروة الصافية، ببساطة إن مسألة 
ب اليوم، يجب أن يتم إعادة دفعها في وقت ما في الديون، والناجمة عن خفض الضرائ

فإذا كان لدى الأسر سلوك عقلاني على المدى  وبالتالي المستقبل مع مزيد من الضرائب.

                                                      

1 Barro, R. (1974), “Are Government Bonds Net Wealth?”, Journal of Political Economy, vol. 82(6), pp. 

1095-1117 
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 يعن خفض الضرائب الحالي لدفع الزيادة الضريبية الت الناتجةالطويل، فإنها ستوفر الأموال 
استفادت  يفشل التكافؤ لو أن الأسر التلا مفر منها في المستقبل. ويمكن للمرء أن يجادل ب

المستقبل، حيث أن  يف ةتوفت قبل أن تقوم بدفع الضرائب المرتفع يمن التخفيض الضريب
هو  يسيكون الجيل الحال الحالةهذه  يالنظرية تفترض أن الاسر تعيش بلا حدود، وف

ية مرتبطة بدوافع جيال الحالية والمستقبلأن الأ بافتراضالمستفيد. والحل لهذا النقد هو 
وظيفة منافع الجيل  يف ةجيال القادمالتوريث. ويتم ذلك من خلال دمج مستوى منافع الأ

ستراعى الأسر المعيشية الحالية أن الجيل القادم سيتحمل تكاليف  الطريقة. وبهذه الحالي
المدخرات لكى تتركها  يستفرض زياده ف ةزيادة الضرائب. ومن ثم فان الاجيال الحالي

بتمويل العجز عن طريق  ةذا قامت الحكومإ) أو بمعنى أخر ١ميراث للأجيال المقبلة.(ك
بما يكفى  ةستكون كبير  لأطفالهاإصدار السندات فإن الوصية "الميراث" التى تمنحها الأسر 

  .لسداد تلك السندات ةستكون مطلوب يلتعويض الزيادة فى الضرائب الت
  الثاني المبحث
  ء الدينلإنشا إعداد النموذج

قتصادية بعنوان "تقرير عن الدين العام" والتى سيتم بناء استنادا إلى المساهمة الا
ولتحليل السياسة المثلى  )، سيتم الآن استنتاج نظرية تجانس الضرائب.٢النموذج عليها(

للديون، فإنه لا يؤخذ في الاعتبار سوى طريقتين فقط لتمويل الانفاق الحكومي هما: تحصيل 
هذا النموذج وجود دوافع كاملة للتوريث،  ينشاء الدين العام. ويفترض فإ العامة و  الضرائب

حيث يكون التكافؤ الريكاردى صحيح. وهذا يعني، أنه ليس من المهم كيفية قيام الحكومة 
بزيادة الإيرادات. ونموذج القاعدة هى أن الحكومة تهدف الى تقليل تكاليف التشويه (فقدان 

من زيادة الإيرادات من خلال فرض الضرائب المفروضة  (deadweight losses) )الكفاءة
العبء الزائد للضرائب). ومن خلال هذا الهدف، يمكن تحديد التوقيت (  على الاقتصاد

  الأمثل لإنشاء الديون.
  كالآتي:النموذج يتم التعبير عنها  يللمتغيرات ف وبالنسبة

t  ةمعين ةزمني ةفتر.  
 Gtى الوقت النفقات الحكومية فt .(لا تشمل مدفوعات فوائد الدين العام)  

                                                      

1 Filipe António Bonito Vieira " Fiscal Sustainability and Excessive Public        Debt" Advanced Economics 

and Finance Copenhagen Business School October 2015 p 4 . 

2 Barro, R. (1979), “On the Determination of the Public Debt”, Journal of Political Economy, vol. 87(5), pp. 

940- 971. 
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τt فى الوقت  ةالحقيقي ةيرادات الضريبيالإt .  
Yt فى الوقت يجمالالإ ي(الناتج المحل يالحقيق يجمالالدخل الإ (t.  
Bt  في نهاية الفترة  المستحقةالرصيد الحقيقي للديونt.  
r  سعر الفائدة الحقيقي.  

   -:كالاتي ١رقم  ةالمعادل يف ةكتابة تعريف ميزانية الحكوم وبعد تحديد المتغيرات يمكن
   Gt + rBt-1 = τt +(Bt - Bt-1 )               -:  )١المعادلة رقم (

تخرج من  ي) لدينا على الجانب الأيسر كل الأموال الت١لى المعادلة رقم (إوبالنظر 
على  ةلى خدمة الفائدإفة ضاالحقيقي بالإ ينفاق الحكومتتضمن الإ يالعام والت المخزون

. أما على rBt-1)وهو ما تم التعبير عنها من خلال ( t الفترةبداية  يالديون المستحقة ف
ضافة إلى كمية الأموال التى يتم جمعها الجانب الأيمن لدينا كل من الإيرادات الضريبية بالإ

من خلال  ييمكن استخلاص تعريف ضغوط الميزانية الزمن وعليهصدار الديون. إمن 
  .)٢رقم( ةالمعادل

  
        )٢رقم ( ةالمعادل

  
) مقارنة بالميزانية ٢رقم  ةوالجانب الأبرز من هذا القيد الأخير في الميزانية (المعادل

ويلاحظ أنه، لأسباب تتعلق  . B0السابقة هو أنه لا ينظر إلا في المخزون الحالي للديون
 .rينمو بمعدل أقل من سعر الفائدة  B بالتناسق، من الضروري افتراض أن رصيد الدين

وهذا الافتراض يمنع ببساطة الحكومة من إدارة "مخطط بونزي" على دينها، الذي يشمل 
 ةالعقب ي) وتمثل ضغوط الميزانية الزمن٢التدوير الأبدي للديون، وبناء على المعادلة رقم (

وبشكل عام هى أن  التى يوجهها صانع القرارات فى الحاضر والمستقبل على حد سواء.
 يوالمستقبل ينفاق الحالالقيمة الحالية للتدفقات الحالية والمستقبلية (الإيرادات) تكون كافية للإ

  . يول من الدين الحكوملى المخزون الأإ ةبالإضاف
 ينفاق الحكومي الحالي ومستوى الدين البدائي التى تظهر فبناء على قيمة الإ

الحالية. ومن  ة) يتم تحديد قيمة فواتير الضرائب الحكومي٢( الجانب الايسر من المعادلة رقم
أن الحكومة تتبع سياسة مثلى لتقليل أثار التشوهات  افتراضأجل مشكلة التحسين مع 

والناجمة عن العبء الزائد للضرائب، وذلك من خلال تقليل تكاليف تحصيل الضرائب 



OLO�

ن المنفعة الحدية والتكاليف الحدية . وعليه فيجب أن تكو يالخاضعة لضغوط الميزانية الزمن
مثل هو أن الأ ةن معدل الضريبإف يللتحولات الضريبية متساوية حسب الفائدة الحدية. وبالتال

  .  يتتناسب مع مستوى الناتج المحلي الإجمال ةيكون حجم الإيرادات الضريبي
يد معدل الضريبة وبناء على ذلك فعندما تحترم الحكومة ضغوط ميزانيتها الزمنية ، يتم تحد

والنفقات الحكومية والمخزون  يالإجمال يمن خلال القيمة الحالية لكلا من الناتج المحل
للضرائب. بشكل  ةنفاق مساوية للقيمة الحاليولي للديون ويجب أن تكون القيمة الحالية للإالأ

 ) مع الأخذ فى١من الزمن من خلال المعادلة ( ةكل لحظ يعام سيتم تحديد العجز ف
الاعتبار المسارات المحددة لكل من النفقات الحكومية المخطط لها ومستوى الناتج المحلي 

  المتوقع .  الإجمالي
  الثالثالمبحث 

  والإنفاق الحكومي يالإجمال يتحليل مسارات النمو إلى مستوى الناتج المحل
  

ي ضرور Yt الحقيقي  يوالدخل الإجمال Gtالسلوك المفترض من النفقات الحكومية 
وسيتم النظر الآن في افتراضات مختلفة لسلوك هذين  نشاء الديون.لفهم المسار الأمثل لإ

  مثل .المتغيرين، بما في ذلك تحليل الأثر على السياسة المالية الأ
  ثبات الناتج المحلي الإجمالي والإنفاق الحكومي . - الأول : المطلب

ثابتان. فإذا كان  Gوالنفقات الحكومية  yالافتراض الآن أن كلا من الناتج المحلي الاجمالي 
وحيث أن  ،للضرائب يالدخل ثابت عبر الوقت فإن ثبات الدخل يضمن ثبات العائد الحقيق

حيث نجد أن الإيرادات  ،يكون ثابت إذن تكون ميزانية الحكومة متوازنة ينفاق الحكومالإ
  .يالحالإلى مدفوعات الدين  ةبالإضاف ينفاق الحكومالضريبية تساوى الإ

T = G + rB0  
يساوى صفر أو بسيط جدا. وأن كمية  يومع هذا الثبات نجد أن العجز الحكوم

ضافة إلى مدفوعات تم جمعها تمكن الحكومة من دفع نفقاتها المعاصرة بالإ يالإيرادات الت
ولية لمستوى الديون لن وهذا يعنى أن القيمة الأ ،من الديون يالفائدة على المخزون الأول

  بدا.أهلك تست
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  الثاني المطلب
  نفاق الحكومي.جمالي والإ بات معدل النمو للناتج المحلي الإث

تنمو  Gوالنفقات الحكومية  y يالإجمال يالافتراض الآن أن كلا من الناتج المحل
بمعدل ثابت  يالحقيق يجمالبمعدل ثابت. ففى هذه الحالة التى يكون فيها تزايد الدخل الإ

بنفس المعدل بدلا من البقاء  يتزايد الدين الحكوم ةنفاق. تكون النتيجالإد مساويا لمعدل تزاي
  .ةهذه الحال ين العجز سيكون دائما بسيط جدا فإف يثابتا. وبالتال

 يفسنجد أن العجز الحال ةخر هو عندما يزيد الدخل بمعدلات مختلفآويوجد احتمال 
وسوف يقل العجز عندما يرتفع الدخل  نفاق بزياده أكبر من الدخل.سوف يزيد عندما يزيد الإ

  .يالحقيق يجمالالإ
فمن  ،بمعدل ثابت ةوالنفقات الحكومي يجمالالإ يوعليه فعندما ينمو الناتج المحل 

. يجمالالإ يرصدة الديون بنفس معدل الناتج المحلاو  ةالافضل زيادة الايرادات الضريبي
حالة نمو  يأما ف .ةهذه الحال ين الاقتصاد سيعرض دائما عجز بسيط جدا فإف يوبالتال

 ةالميزاني يفضل تشغيل عجز أعلى ففمن الأ ةالاقتصاد بمعدل أسرع من النفقات الحكومي
مثل مع مرور على النحو الأ يخفض العجز على نحو تدريج وينبغي. يالوقت الحال يف

  لى جنب مع الاقتصاد ذو النمو المرتفع.إالوقت، كزيادة عائدات الضرائب جنبا 
  
  الثالث المطلب

  . ةوالنفقات الحكومي يجمالالإ يالناتج المحل يف ةالمؤقت التغيرات
  

تؤثر فيها التغيرات أو الصدمات  يالت ةالحال يهذا الافتراض سيتم النظر ف يف
مثل التغيرات التى  ينفاق الحكومومستوى الإ يجمالالإ يعلى مستوى الناتج المحل ةالمؤقت

سنجد أن معدل نمو العجز يعتمد سلبا على تأثير  ةه الحالهذ يتحدث نتيجة الحرب. وف
بين العجز وتغيرات الناتج  ةعكسي هنه يوجد علاقإ، أى يجمالالإ يتغيرات الناتج المحل

تقلل من العجز.  يجمالالإ يعلى مستوى الناتج المحل ةيجابي. فالتغيرات الإيجمالالإ يالمحل
 التلقائي،له خاصية التوازن  يجمالالإ يتج المحلفان تأثير صدمة أو تغيرات النا يوبالتال

ايضا،  ةتزداد الايرادات الضريبي ة،يجابيإ يجمالالإ يفعندما تكون تغيرات الناتج المحل
جزء من الديون. وعندما تكون تغيرات  استهلاكبينما يتم  ،الفائض باتجاه ةوتحرك الميزاني

 يلى الناتج المحلإ ةعلى نسبة الضريب سلبيه ينطبق نفس الثبات يجمالالإ يالناتج المحل
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القاعدة  احتراميتم  ينشاء الديون. وبالتالإمن خلال  ةويتم تمويل عجز الميزاني يجمالالإ
  . يجمالالإ يمع الناتج المحل ةثابت ةيرادات الضريبيالحفاظ على الإ يف ةالمثلى المتمثل

 التي ةالمستقر  ةللحال ناميكيالديلى أنه لا يوجد التوازن إ ةشار تجدر الإ ةوفى النهاي
لى إينطبق عليها هذا النموذج. وهذا واضح تحديدا لاسيما فيما يتعلق بتحديد نسبة الدين 

تتقلب  يجمالالإ يلى الناتج المحلإن نسبة الدين إلذلك ف ة، ونتيجيجمالالإ يالناتج المحل
ديد قاعده لكفاءة تح يوتنبع أهمية النموذج ف ،الاقتصاد يتحدث ف يتبعا للتغيرات الت

  )١نشاء الدين العام.(إ الضرائب و 
 

  يالثان الفصل
  بين الاجيال ةوالرعاي ةالمالي ةشروط الاستدام

  
صاديون و السياسيون من أن الدول ت. ويخشى الاقةعام ةقضي ةأصبح النقاش حول الاستدام

 ي. وبالتالةلاستقرار العمل ةيمكن أن يحدث فيها زعزع ةمتساهل ةلديها سياسات مالي يالت
فقد يخشى  ةمشاكل مالي أو ة،لى اضطرابات ماليإ ةهذه الدول ةفعندما تتعرض حكوم

سعار أن إف يوبالتال ،فى بيع سنداتهم يبدأونتعليق أو تعديل خدمة الديون و المستثمرون من 
سابقا. أن الخوف من  ذكرلى التكالب كما إالسندات ستنخفض أو من الممكن أن يؤد ذلك 

بسبب الطلب الكبير  ةرتفاع أسعار الفائداما هو أن يتسبب ذلك فى  ةدول يالمفرط فنفاق الإ
رتفاع تكاليف التمويل اويؤدى  ،بفوائد مخاطر أعلى ةنه يتم المطالبأعلى رأس المال بمعنى 

وعدم كفاءة تخصيص الموارد فيما بين الزمن، وعدم الاستقرار  ،لى انخفاض معدلات النموإ
  )٢.(يتحت الضغط التضخم ينه يضع البنك المركز إلى ذلك فإ ةضافبالإ يالمال

 يتتمثل ف يوالت ةالمالي ةوبناءا على ذلك سيركز هذا القسم على شروط الاستدام
) يوعدم تدوير الدين العام (عدم التمويل البونز  يالزمن ةلضغوط الميزاني ةاحترام الحكوم

حترامهم سوف يؤثر بالسلب اوعدم  ة،ليالما ةولعل هذين الشرطين كافيين لتحقيق الاستدام
مما يقودنا  ،لا يمكن تحملها ةأعباء قوي ةجيال المستقبليمما يحمل الأ يعلى النمو الاقتصاد

                                                      

1 Filipe António Bonito Vieira " Fiscal Sustainability and Excessive Public Debt " Advanced Economics and 

Finance Copenhagen Business School October 2015 p 13. 

2 Reinhard Neck and Jan-Egbert Sturm 2008 " Sustainability of Public Debt:    Introduction and Overview " 

The MIT Press Cambridge, Massachusetts London, Englandp5 . 
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 ةلى القاعدإلى الوصول إبدورها  يجيال التى تؤدبين الأ ةالمساوا يالى ضرورة النظر ف
  .للاقتصاد ةالذهبي

  ولالأ  المبحث
  يالزمن ةضغوط الميزاني

 ةعلى تحمل الديون هو فى احترام الحكوم ةول لمتطلبات القدر تمثل الشرط الأوي
 ةنها العقبأكما ذكر من قبل على  يالزمن ة. وتمثل ضغوط الميزانييالزمن ةلضغوط الميزاني

الحاضر والمستقبل على حد سواء. وبشكل عام هى أن  ييوجهها صانع القرارات ف التي
 يوالمستقبل ينفاق الحالللإ ةيرادات) تكون كافي(الإ ةوالمستقبلي ةليللتدفقات الحا الحالية ةالقيم
ويتم تحديد مستوى الضرائب من خلال  ي،ول من الدين الحكوملى المخزون الأإ ةضافبالإ

  ضغوط الموازنة الزمنية التي تفرضها الحكومة.
نفاق الإ لتغطية ةيرادات اللازمالتى تواجه صانع القرار فى انتاج الإ ةوتتمثل العقب

نشاء إيرادات إما عن طريق الضرائب أو عن طريق . ويتم انتاج هذه الإةزناو/أو عجز المو 
. ةزنالسد عجز المو  ةيرادات اللازمنتاج الإإعندما يتم  ةمر ليس بهذه البساطالدين العام. والأ

لابد من  نهإف ة،ذا قام صانع القرار بالاعتماد على الدين العام لتمويل النفقات العامإحيث 
لى المخزون إ ةضافبالإ ةمدفوعات الفائد يف ةالتأكد بأنه قادر على خدمة الدين العام المتمثل

  المستقبل. يف ةيرادات الضريبيولى من الدين من خلال زيادة الإالأ
 ةقدرة الحكوم ياخرى هو عندما يتم الاعتماد على الدين العام وتتمثل ف ةوتوجد عقب   

. حيث أن المستثمرون لن يقومو بشراء السندات ةمناسب ةعار فائدعلى تسويق الدين بأس
. وعليه فيجب يالزمن ةعلى الميزاني ةالضغوط المفروض ةالمالي ةما لم تلب السياس ةالحكومي

يرادات مطروح منها النفقات (الإ ةوليالأ ةالميزاني يف ةوالمستقبلي ةأن تكون الفوائض الحالي
بشكل كاف. فتوقعات المستثمرين تكون  ةيجابيإأن تكون ) يجب ةبدون مدفوعات الفائد

نهم سوف يطالبون إف يحترام ضغوط ميزانيتها الزمناعلى  ةحالة عدم قدرة الدول يف ةحاسم
لى إ يمما يؤد ،عن السداد ةأو تخلف الدول ةنخفاض قيمة العملابعلاوات مخاطر خوفا من 

  ) ١لعام.(يزيد من أعباء خدمة الدين او  ةرفع أسعار الفائد
الوقت  يسوف تقوم بالاعتماد على الضرائب ف ةن الحكومأخر آوعلى افتراض 

بدون  ةن زيادة الضرائب الحاليإوعليه ف ة،والنفقات المطلوب ةلتغطية عجز الميزاني يالحال

                                                      

1 Bohn, H., 2011. The economic consequences of rising u.s. government debt: Privileges at risk. 

FinanzArchiv: Public Finance Analysis 67, 282–302. 
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 ةعباء الضريبيلى زيادة الأإن ذلك من المحتمل أن يؤد إف يجمالالإ يالناتج المحل يف ةزياد
 ةالاقتصادي ةالاقتصاد. كما أنه لتحقيق التنمي يثار تشويهيه فألى إاد مما يؤدى على الاقتص
لى مخزون هائل من رأس المال ولا يمكن إحتاج فإن الامر ي ةصلاحات الهيكليومتطلبات الإ

عتماد على الدين ن الاإف ي. وبالتالةأن يتم استيعاب هذه النفقات من خلال الضرائب الحالي
 يمر مفروغ منه. وبالتالأهو  ةالمطلوب الهيكليةنمو المرغوب والاصلاحات العام لتحقيق ال

عن التوسع  ةالناجم ةالمستقبلي ةيتم استهلاك الدين العام من خلال الزيادات الضريبي
  ) ١.(يطبقا لنظرية التجانس الضريب يجمالالإ يبما يتناسب مع نمو الناتج المحل يالاقتصاد
لى التوازن المفترض إجه صانع القرار هى محاولة الوصول توا يالت ةن العقبإوعليه ف

ن أفتراض ا. وهو بةالنقدي ةالمالي ةوهذا يعنى تنسيق السياس ةالمستقر  ةلى الحالإللوصول 
  .ةالمستقبلي والالتزاماتلتغطية نفقاتها  ةيرادات اللازمنتاج الإإعلى  ةستكون قادر  ةالحكوم

  يالثان المبحث
  ).يعدم التمويل البونز م (عدم تدوير الدين العا

هو عدم تدوير الدين العام  يالزمن ةبجانب احترام ضغوط الميزاني يالشرط الثان
على الدين  ةفيجب أن يكون متوسط تكلفة الفائد يوالمعروف باسم التمويل البونزى. وبالتال
يمكن  لا ةفإمكانية تدوير الدين العام مع الفائد ي،أقل من متوسط معدل النمو الاقتصاد

  ). ٢الاستخفاف بها(
نه لا ينبغى تشغيل مخطط بونزى. إف ة،لى مالا نهايإ ةحتى يتم عقد ضغوط الميزاني

يتم جمعها فقط وليس من الترحيل الدائم للديون  ين تسدد الديون من الضرائب التأفيجب 
 ين فأو نقصا ةعلى كثافة رأس المال سواء كان هناك زياد يالزمن ةوتعتمد ضغوط الميزاني

أن لا  ة. فيجب على الحكومةتراكم رأس المال. فعندما يكون تراكم أو كثافة رأس المال قليل
ن إف ،للتراكم المفرط أى زيادة كثافة رأس المال بالنسبةدفعها. أما  لإعادةديون  أيتترك 

الديون يمكن أن تنمو بلا حدود ولكن يجب أن يكون هذا النمو فى مسار الديون أقل من 
لعدم تدوير الدين العام (عدم  ة) وذلك ببساط٣(ة،زمني ةكل نقط يجم الاقتصاد فنمو ح

  ).يتشغيل مخطط بونز 
                                                      

1 Barro, R. (1979), “On the Determination of the Public Debt”, Journal of Political Economy, vol. 87(5), pp. 

940- 971. 

2 Bohn, H., 2011. The economic consequences of rising u.s. government debt: Privileges at risk. 

FinanzArchiv: Public Finance Analysis 67, 282–302. 

3 Filipe António Bonito Vieira " Fiscal Sustainability and Excessive Public Debt " Advanced Economics and 

Finance Copenhagen Business School October 2015  p 23. 
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 يف ةأنه عندما يفقد السوق أو المستثمرون الثق يوخطورة تدوير الدين العام  تكمن ف   
سابقا . كما  ذكرو التكالب على النقود كما  ةلى مخاطر عدم الثقإ ين ذلك سيؤدإالسندات ف

لى نمو الدين بشكل هائل وسريع وذلك لانه إ ي" يؤدين تدوير الدين العام "التمويل البونز أ
لى جانب إ ةومدفوعات الفائد يولن يكون الاقتراض الجديد أكبر من الدين الأأمن المفترض 

لى إفى نهاية المطاف  يومع هذا التزايد والنمو السريع فى الدين سيؤد ي،تمويل العجز الحال
  على تحمل الدين.  ةقدر عدم ال

حيث يتم سداد عائد  ةاحتيالي ةاستثماري ةهى عملي يتدوير الدين أو مخطط بونز 
من قبل المستثمرين الجدد وليس من  ةيرادات المدفوعالمستثمرين الاقدم من خلال الإ

أو المشروعات. ويعتمد تدوير الدين العام أو مخطط بونزى على جذب  ةالتجاري ةالانشط
  رين الجدد لاقتراض أموال جديدة لسداد المال القديم.المستثم
 ةالمتزايد ةتستخدم فيها اصدارات الديون الجديد ةأن تطبق سياس ةفلا يمكن للحكوم يوبالتال

يتم  ةمستدام ةالمالي ة. ولكى تكون السياسةوتمويل مدفوعات الفائد ةلتسديد الديون القديم
فيجب احترام  يالتخلف عن السداد. وبالتالبأنها عدم وجود مخاطر  ةتعريف الاستدام
"، ويعنى ذلك ايضا يبجانب شرط عدم تدوير الدين العام "لا بونز  يالزمن ةضغوط الميزاني

طالما أن هذا العجز  ةيتماشى مع الاستدام ةطويل ةزمني ةدارة عجز كبير على مدى فتر إأن 
  )١.(يبما يكف ةعالي ةيمكن تعويضه من خلال فوائض مستقبلي

  الثالث المبحث
  جيالبين الأ ةالمساوا

بين  ةمن الدين العام له ما يبرره وذلك فيما يتعلق بالمساوا إيجابيأن وجود مستوى 
صلاحات اليوم المتعلق بشكل من أشكال الاستثمار العام أو الإ ينفاق الحكومجيال. فالإالأ

ذا ما تم تمويل هذا إ. فةقادمجيال اليمكن أن تفيد الأ ةلى تكاليف حاليإتحتاج  التي ةالهيكلي
ن الجيل الذى يعيش اليوم مجبر على فإفقط،  ةيرادات الحالينفاق اليوم من خلال الإالإ

ذا تم إما أنفاق العام. تحمل جميع التكاليف ومع ذلك فهو لن يجنى الفوائد الكاملة لهذا الإ
 ةلب استثمارات كبير جل ولكنها تتطقتصادية طويلة الأا تمويل السياسات التى تحقق منافع

  )٢التكلفة.( يستساهم ف ةجيال القادمن الأإعلى المدى القصير عن طريق اصدار الديون، ف
                                                      

1 Reinhard Neck and Jan-Egbert Sturm 2008 " Sustainability of Public Debt:    Introduction and Overview " 

The MIT Press Cambridge, Massachusetts London, England p6 

2 Reinhard Neck and Jan-Egbert Sturm 2008 " Sustainability of Public Debt:     Introduction and Overview " 

The MIT Press Cambridge, Massachusetts London, England p3. 
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جيال المختلفة. كما نفاق عبر الأومن ثم عن طريق الدين العام يتم توزيع أعباء الإ   
يضمن توسع صلاحات الهيكلية والتنمية الاقتصادية بما الإ يذا تم استخدام الدين العام فإنه أ
 ،يرادات الضريبية الناجمة عن ذلك التوسعالإ ةوعائدات مستقبلية عن طريق زياد يقتصادا

وعندئذ فإن هذا النمو سيخفف الاعباء الناتجة  ،إلى فوائض مستقبلية فى الميزانية يمما يؤد
  عن خدمة الدين العام والسداد.

خبين الذين يعيشون حاليا ن الناإف ة،صدار الدين الجديد مقيدا بشدإأما إذا كان 
عادة إحيث يتم  ،سيفضلون مستوى منخفض من الاستثمار العام دون المستوى المطلوب

 يحالة التمويل الضريب يف ةجيال القادملى الأإ ةجيال الحاليتوزيع الدخل بعيدا عن الأ
ل حيث أق ةستثمارات ذات تكلفاستفضل  ةجيال الحاليالكامل للاستثمار العام. بمعنى أن الأ

سيؤثر ذلك على الدخل  يوبالتال ة،سيتم تمويلها من الضرائب المفروض ةأن هذه التكلف
  عدم ارتفاع الضرائب .  يالمتاح وعليه سيفضل الجيل الحال

 ةلا يشكل مشكل يارتفاع الدين الحكوم يوبالتال ة،الميزاني يف يأن العجز الحكوم
فاض الطلب الكلى وارتفاع معدلات فى أوقات انخ ةوبل تكون مرغوب ة،فهى ليست ضار 

ستعادة توازن التوظيف الكامل. والدين العام يعد او  يوذلك لتحفيز النشاط الاقتصاد ةالبطال
وقت  يف ولكن هذا المخزون يجب سداده ي،لتكوين مخزون رأسمال ةالحكوم تضمنها ةوسيل

ويعتبر هذا التعبير مضلل، "  ةن الدين العام لا يعد "وسيله لخلق الثرو إف يما لاحقا. وبالتال
جيال عبر على فرض الضرائب على مختلف الأ ة" من قدرة الحكومة"خلق الثرو  ويأتي

لى الوقت إالزمن. والنتيجة المترتبة على ذلك هى أن الحكومة لديها القدرة على نقل الثروة 
  )١جيال المقبلة.(الحاضر على حساب الأ

  الرابع المبحث
  د لإدارة الدين العامقتصاللا القاعدة الذهبية

قد اصبح أمرا معترفا به  ةن الاعتراف بشرعية تمويل الديون للاستثمارات العامإ
وتنص هذه القاعدة على أنه فيما يتعلق . )٢بما يسمى "القاعدة الذهبية"( ،على نحو متزايد

نفاق يجب على الحكومة الاقتراض فقط للاستثمار وليس لتمويل الإ ينفاق الحكومبالإ

                                                      

1 Filipe António Bonito Vieira " Fiscal Sustainability and Excessive Public Debt " Advanced Economics and 

Finance Copenhagen Business School October 2015 p 15 

2 Reinhard Neck and Jan-Egbert Sturm 2008 " Sustainability of Public Debt:   Introduction and Overview " 

The MIT Press Cambridge, Massachusetts London, England p3. 
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موال فقط لتمويل الاستثمارات التى قتراض الأا. وبعبارة أخرى يجب على الحكومة يحالال
  .ةوتمويله من الضرائب الحالي ينفاق الحالجيال القادمة ويجب تغطية الإستفيد الأ

جيال الأ ةمن الديون وليس لإدان ةجيال القادملى حماية الأإفالقاعدة الذهبية تسعى 
من  ينفاق الحالنه عندما يتم تمويل الإإ. وطبقا لهذا فةالحالي جيالالمستقبلية لصالح الأ

وسيستفيد من هذا  ةجيال المستقبليخلال الديون فإن عبء سداد هذا الدين سيقع على الأ
والاصلاحات الهيكلية  الاستثماري. أما إذا تم استخدام هذه الديون للتوجيه ةجيال الحاليالأ

جيال المستقبلية وزيادة الايرادات مما يعود بالنفع على الألى نمو الاقتصاد إ يفإن ذلك سيؤد
. ومن ثم فإن القاعدة الذهبية تسمح بحدوث حالات عجز يالضريبية بسبب التوسع الاستثمار 

والنمو  ةغرض الاستثمارات العام يويتم تمويله من الدين العام وذلك ف ةفى الميزاني
  .يالاقتصاد
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  الخاتمة
" والتى تم أحيائها من خلال ينظرية "التكافؤ الريكارد فتراض صحةامن خلال 

" يهذا "التكافؤ الريكارد يويؤد ،تفترض وجود حوافز توريث يوالت ي"التجانس الضريب"نظرية 
نه عندما ألى إتشير  يلى نتيجة حياد الدين العام من حيث السياسة المالية التوسعية. والتإ

نفاق ، فإن الحكومة وذلك عن طريق زيادة الإ يتحاول الحكومة تحفيز النشاط الاقتصاد
ن إ" فيصدار السندات. وطبقا لنظرية "التكافؤ الريكاردإأو  الضرائبيكون لديها خيارين أما 

 يالمستقبل. وف يسيتم سدادها عن طريق الضرائب ف يصدار السندات التإستختار  ةالحكوم
جيدا بشأن  ةالمعروف ةوفر النتيجمثل مما يشتقاق نظرية خلق الدين الأاهذا الاطار تم 
تتناسب  يالت ةالدائم ةيرادات الضريبيج أن حجم الإذ" حيث يكشف النمو ي"التجانس الضريب

  .هو دائما جدول الضرائب الأمثل يجمالالإ يمع مستوى الناتج المحل
مثل الأ يعن الجدول الزمن ةالناجم ةوليالأ ةلى عجز الميزانيإستنادا االمقابل  يوف   
 يجمالالإ يالمثلى لإنشاء الديون. فعندما ينمو الناتج المحل ةستمدت القاعداضرائب لل

وأرصدة الديون بنفس  ةيرادات الضريبيفضل زيادة الإفمن الأ ،بمعدل ثابت ةوالنفقات الحكومي
فإن الاقتصاد سيعرض دائما عجز بسيط جدا  ي. وبالتاليجمالالإ يمعدل نمو الناتج المحل

فضل فمن الأ ة. أما فى حالة نمو الاقتصاد بمعدل أسرع من النفقات الحكوميةفى هذه الحال
 تدريجيخفض العجز على نحو  وينبغي ي،الوقت الحال يف ةالميزاني يتشغيل عجز أعلى ف

لى جنب مع الاقتصاد إت عائدات الضرائب جنبا امثل مع مرور الوقت، كزيادعلى النحو الأ
 يمعدل نمو الناتج المحل يف ةحدوث صدمات مؤقت ذو النمو المرتفع. وحتى فى حالة

 ةالدائم ةيرادات الضريبيفإنه لايزال من الافضل الحفاظ على الإ ةوالنفقات الحكومي يجمالالإ
هى تحقيق  يجمالالإ ي. حيث أن صدمة الناتج المحليالناتج المحل يجمالإمن نسبة 

لى إ يتلقائيا، مما يؤد يجمالالإ يلستقرار ذاتى حيث تزيد عائدات الضرائب مع الناتج المحا
مع خلق  ينفاق الحكومالمقابل يعد تمويل صدمات الإ ي. وفةنخفاض فى عجز الميزانيا

يرادات فى الحفاظ على الإ ةالمثلى المتمثل ةحترام القاعدا يوبالتال ،الديون أمرا مثاليا
  .يجمالالإ يمع الناتج المحل ةثابت ةالضريبي

جيال. بين الأ ةوالرعاي ةالمالي ةعلى شروط الاستدام يالثان الفصل يوتم التركيز ف
وعدم تدوير  يالزمن ةلضغوط الميزاني ةحترام الحكومي اف ةالمالي ةوتتمثل شروط الاستدام

فإن الامر يتطلب أن  يالزمن ةحترام ضغوط الميزاني). ولايالدين العام (عدم التمويل البونز 
 ينفاق الحاليرادات) تكون كافية للإالية والمستقبلية (الإللتدفقات الح ةالحالي ةتكون القيم
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. وبناء على هذه الضغوط يتم يول من الدين الحكوملى المخزون الأإضافة بالإ يوالمستقبل
فى عدم تدوير  يمثل لتحقيق التوازن المطلوب. ويتمثل الشرط الثانالأ ةتحديد معدل الضريب

تستخدم فيها إصدارات  ةأن تطبق سياس ةكن للحكوم)، فلا يميالدين العام (التمويل البونز 
فيجب ان  ي. وبالتالةوتمويل مدفوعات الفائد ةلتسديد الديون القديم ةالمتزايد الجديدةالديون 

تسدد الديون من الضرائب التى يتم جمعها فقط وليس من الترحيل الدائم للديون. ويعنى ذلك 
طالما أن هذا  ةيتماشى مع الاستدام ةطويل ةزمني ةدى فتر مدارة عجز كبير على إايضا أن 

  .يبما يكف ةعالي ةالعجز يمكن تعويضه من خلال فوائض مستقبلي
. ةجيال القادمبل يمتد تأثيره على الأ ةجيال الحاليالدين العام لا يؤثر فقط على الأ

 ةاليجيال الحعباء على الألى توزيع الأإتستطيع من خلال الدين العام  ةفالحكوم يوبالتال
بين  ةيبرره وهو متعلق بالمساوا من الدين العام له ما إيجابي. فوجود مستوى ةوالمستقبلي

لى مخزون هائل إطويلة المدى تحتاج  ةالهيكلي والإصلاحاتجيال حيث أن الاستثمارات الأ
فإذا  ي. وبالتالةجيال المستقبليسوف تفيد الأ والإصلاحاتمن رأس المال، وهذه الاستثمارات 

، يفسوف يتحمل هذا العبء الجيل الحال ةتمويل هذه المشروعات من الضرائب الحاليتم 
لى إ يبهذه الاصلاحات. وهذا ما يؤد يعلى الرغم من احتمالية عدم استفادت الجيل الحال

 ةالهيكلي والإصلاحاتستخدام الدين العام للاستثمارات اللاقتصاد حيث يتم  ةالذهبي ةالقاعد
 ةفإن القاعد يوبالتال ،المستقبل يوتزيد من تراكم رأس المال ف ةالمستقبلي جيالالتى تفيد الأ

  دانتهم.وليس لإ ةتسعى لحماية الاجيال المستقبلي ةالذهبي
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