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جريدة الاهرام
فى الفترة من 13-15 أكتوبر 2002م
استثمار أموال التأمينات الاجتماعية

بين الودائع الإلزامية والمساهمات الإجبارية
لم تحظ قضية استثمار اموال التأمينات الاجتماعية بالاهتمام الجدير بحجمها وعظم تأثيرها لعوامل عديدة لعل منها السيطرة الحكومية على هيئة التأمينات الاجتماعية المكونه من صندوقى التأمين سواء للعاملين بالحكومة او للعاملين بقطاع الاعمال العام والخاص 0 والزام الصندوقين بايداع فوائضهما ببنك الاستثمار القومى ايا كان العائد المتحقق من ذلك وسواء أكان ذلك العائد اقل أو مساو لعوائد البنوك الاخرى 0 ثم كان الدفع الحكومى لجانب من اموال التأمينات للاستثمار بالبورصة بغية ايجاذ طلب للحفاظ على  الاسعار بالبورصة من استمرار تدهورها الا ان عوامل عديدة ادت لحدوث خسائر بتلك الاموال ابرزها غياب الخبرة لدى القائمين على  الاستثمار بالاوراق المالية بصندوقى التامين مماادى للاستعانة بشركات تكوين وادارة محافظ الاوراق المالية للقيام بهذ الغرض الا ان ظروف السوق المتدهورة لم تسعف شركات ادارة المحافظ لتحقيق عوائد جيدة  من دخول اموال التامينات مجال الاستثمار فى الاوراق المالية 0 

ويجىء السعى الحكومى الحالى لضم اموال التامينات للخزانة العامة كحلقة اخرى من سلسلة التدخل الحكومى فى  اموا ل التامينات للاقلال من الدين الداخلى للحكومة0 وقد بدات وزارة المالية بالفعل فى اضافة جانب من اموال صناديق المعاشات بالموازنة العامة للحكومة العامة فى عامى 2000/2001 و2001/ 2003 0

ولقد ساهمت قلة البيانات المتاحة للباحثين والاعلام الاقتصادى  عن اموال التأمينات فى عدم الالمام بقضية اموال التأمينات الاجتماعية لدى غالبية العاملين بالاعلام الاقتصادى حتى  تكاد هناك أمية تأمينة اجتماعية متفشية وهو مايساعد على سيادة المبررات التى ترفعها الحكومة ممثلة فى وزارة المالية للاستحواز على اموال التامينات  عندما لاتجد نوابا او خبراء او اعلاميين لديهم دراية كافية بالقضية 0

نص قانون التأمينات الاجتماعية رقم 79 لسنة 1975 والقوانين المعدله له على انشاء صندوقين للتأمينات 0 احدهما صندوق للتأمينات للعاملين بالجهاز الادارى للدولة وبالهيئات العامة 0 والثانى صندوق للتأمينات للعاملين بالمؤسسات العامة وبالوحدات الاقتصادية بالقطاعين التعاونى والخاص 0 

وتتكون أموال كل من الصندوقين من : 

· الاشتراكات التى يؤديها اصحاب الاعمال من العاملين لديهم سواء الحصة التى يلتزم           بها صاحب العمل او الحصة التى يلتزم بها المؤمن عليه وفقا لاحكام القانون 0 
· المبالغ التى تؤديها الخزانة العامة لحساب تأمين الشيخوخة والعجز والوفاة 0

· المبالغ التى تؤديها الخزانة العامة او صاحب العمل اوالمؤمن  عليهم لحساب مدد الخدمة السابقة ضمن مدة الاشتراك فى التامين 0 
· الرسوم التى  يؤديها اصحاب الاعمال اوالمؤمن عليهم وفقا لاحكام القانون 0 
· حصيلة استثمار أموال الصندوق 0
· المبالغ الاضافية المستحقة وفقا لاحكام هذا القانون 0
· الموارد الاخرى الناتجة عن نشاط الصندوق 0
· الاعانات والتبرعات والهبات التى يقرر مجلس الادارة قبولها 0 
وقد نص القانون على فحص المركز المالى لكل من الصندوقين مرة على الاقل كل خمس سنوات تبدا من تاريخ آخر فحص وذلك بمعرفة خبير اكتوارى او اكثر 0 ويجب ان يتناول هذ الفحص قيمة الالتزامات القائمة 0 فاذا تبين وجود عجز فى اموال الصندوق ولم تكف الاحتياطيات والمخصصات المختلفة لتسويته التزمت الخزانة العامة  بادائه 0وعلى الخبير ان يوضح فى هذه الحالة اسباب العجز والوسائل الكفيله بتلافيه 0 اما اذا تبين من التقدير وجود مال زائد فيرحل هذا المال الى حساب خاص ولايجوز التصرف فيه الا بموافقة مجلس الادارة 0 وفى الاغراض التالية : 

· تسوية  كل او بعض العجز الذى سددته الخزانة العامة طبقا للفقرة السابقة 0 

· تكوين احتياطى عام واحتياطيات خاصة للاغراض المختلفة 0 
· زيادة المعاشات على ضوء الاسعار القياسية وذلك بنسبة يحددها قرار من رئيس الجمهورية بناء على عرض وزير التأمينات 0 
وقد نص القانون على نشأة هيئة قومية للتامين الاجتماعى تتولى ادارة الصندوقين 0 ويكون لهذه الهيئة الشخصية الاعتبارية ولها موازنة خاصة تلحق بالموازنة العامة للدولة 0 وتسرى عليها القواعد والاحكام الخاصة بالهيئات القومية 0 وتتبع وزير التامينات 0 

ويكون للهيئة مجلس ادارة برئاسة وزير التأمينات ويصدر بتشكيله وطريقة اختيار اعضائه وتحديد مكافآتهم قرار من رئيس الجمهورية 0 ومجلس ادارة الهيئة المختصة هو السلطة العليا المهيمنه على شؤنها وتصريف امورها 0


وقد نص القانون على اعفاء اموال هيئة التأمينات الاجتماعية الثابتة والمنقوله وجميع عملياتها الاستثمارية مهما كان نوعها من جميع الضرائب والرسوم والعوائد التى تفرضها الحكومة او اى سلطة عامة اخرى فى الجمهورية 0 

وفيما يخص التزامات الخزانة العامة فقد نص قانون التأمينات الاجتماعية مادة 147 على انه اذا قلت حصيلة استثمار اموال كل من الصندوقين فى اى سنة عن 5ر4 % التزمت الخزانة العامة باداء الفروق فى عائد الاستثمار وذلك خلال شهر من تاريخ اعتماد الميزانية العامة للدولة عن السنة المالية التالية لاعتماد الحسابات الختامية للهيئة 0  

ولقد بلغ اجمالى اصول هيئة  التأمينات الاجتماعية بنهاية يونيو 2001 نحو  351ر174 مليار جنيه مقابل 816ر152 مليار جنيه بنهاية نفس الشهر من عام 2000 بنسبة نمو 14 % 0 وتوزعت  اموال هيئة التأمينات الاجتماعية  التى يتبعها صندوقين  مابين : 284ر89 مليار جنيه كأصول بصندوق التأمين الاجتماعى للعاملين بالحكومة بنسبة 51 % من الاجمالى 0و066ر85 مليار جنيه كأصول بصندوق التأمين الاجتماعى للعاملين بقطاع الاعمال العام والخاص بنسبة 49 % من الاجمالى لاصول الهيئة  0

وتضمن التوزيع النسبى لتوظيف أموال التأمينات الاجتماعية  – حسب  الارقام الرسمية لوزارة التامينات - توجه نسبة حوالى  85 % من الاجمالى بنصيب 9ر149 مليار  الى الودائع والاستثمارات المالية 0 ومايقرب من نسبة 15 % بنصيب 8ر25 مليار جنيه عبارة عن مدينون وارصدة مدينة لدى جهات لم تسدد ماعليها من مستحقات تأمينية سواء جهات عامة او خاصة 0 وتضاءلت نسبة النقدية بالصندوق والبنوك الى نسبة اثنين بالالف من الاجمالى  ونفس النسبة 2ر0% للاصول الثابتة والمشروعات تحت التنفيذ 0 

واذا كانت نسبة النمو لاجمالى اصول التأمينات  مابين العام  المالى 2000/2001والعام المالى 1999/2000 قد بلغت 14 % لاجمالى اموال التأمينات فقد زادت قيمة المدينون اى المتأخرات التأمينية بنسبة 17 % مابين العامين وزادت الودائع والاستثمارات المالية بنسبة 14 % وارتفعت الاصول الثابتة والمشروعات تحت التنفيذ بنسبة 10 % وتراجعت النقدية بالصندوق والبنوك بنسبة 20 % 0
                           اصول الصندوقين يونيو 2001                بالالف جنيه 

	اجمالى  الصندوقين 
	صندوق القطاع الخاص 
	صندوق الحكومة 
	الاصول 

	147.850.848
	68.259.748
	79.591.100
	استثمارات مالية 

	25.839.282
	16.269.882
	9.569.400
	مدينون وارصدة مدينه 

	347.398
	346.798
	600
	نقدية بالصندوق والبنوك 

	311.922
	189.622
	122.300
	اصول ثابتة ومشروعات تحت التنفيذ 

	1.073
	73
	1.000
	المخزون

	174.350.523
	85.066.123
	89.284.400
	الاجمالى 


ويشير التوزيع النسبى للاستثمارات المالية لاموال التأمينات الاجتماعية البالغة 851ر147 مليار جنيه بنهاية يونيو عام 2001 الى توجه نسبة 2ر92 % منها الى بنك الاستثمار القومى كودائع جبرية  يحتمها قانون البنك بنصيب 340ر136 مليار جنيه 0وتوجه نسبة 5ر4 % من اجمالى الاستثمارات كودائع بالبنوك الاخرى غالبيتها بنوك قطاع عام بنصيب 658ر6 مليار جنيه 0  ونسبة 2 % طرف الخزانة العامة بنصيب 029ر3 مليار جنيه 0 ونسبة 1 % من اجمالى الاستثمارت للاوراق المالية والمشروعات بنصيب 5ر1 مليار جنيه  0

وخلال العام المالى 2000/2001 بلغ عائد تلك الاستثمارات 247ر14 مليار جنيه بمتوسط عائد حسابى 6ر9 % 0 وتوزعت عوائد الاستثمارات مابين :  357ر13 مليار جنيه من عائد الودائع الموجودة ببنك الاستثمار القومى و628 مليون جنيه من عائد الودائع بالبنوك الاخرى و74 مليون جنيه عائد الاستثمارات فى الاوراق المالية 0 
وهكذا وبمقارنة التوزيع النسبى لانواع الاستثمارات الى اجماليها  بالمقارنة للتوزيع  النسبى للريع  المتحقق من تلك الانواع من الاستثمارات خلال العام المالى 2000/2001  تكون الاموال المودعة ببنك الاستثمار القومى والتى تمثل نسبة 2ر92 % من اجمالى الاستثمارات قد حققت نسبة 8ر93 % من اجمالى  عوائد الاستثمارات 0 و تكون الودائع بالبنوك الاخرى والتى تمثل نسبة 5ر4 % من اجمالى الاستثمارات قد حققت نسبة 4ر4 % من عوائد كل الاستثمارات 0 ويكون الاستثمار بالاوراق المالية والتى تمثل نسبة 1 % من اجمالى الاستثمارات قد حققت نسبة نصف بالمئة  من اجمالى عوائد الاستثمارات  0
                              استثمارات الصندوقين فى يونيو 2001          بالمليون جنيه 

	اجمالى الصندوقين 
	صندوق القطاع الخاص 
	صندوق الحكومة 
	

	136.340
	63.853
	72.487
	محول لبنك الاستثمار القومى

	1.457
	703
	754
	اوراق مالية ومشروعات 

	3.029
	1.379
	1.650
	طرف الخزانة العامة 

	6.658
	2.204
	4.454
	ودائع بالبنوك 

	79
	79
	
	اذون وسندات 

	80
	42
	38
	قروض استبدال 

	147.851
	68.260
	79.591
	الاجمالى 


واذا كانت تلك هى الصورة المسجلة فى القوائم المالية لصندوقى التأمينات الاجتماعية فان الصورة الواقعية تشير الى ان الاموال  المودعة فى بنك الاستثمار القومى منذ عام 1974 اى قبل النشأة الرسمية للبنك  لايتم حصول هيئة التأمينات على العائد المتحقق منها 0 وكل مايحدث انه تتم اضافة هذا العائد حسابيا الى الارصدة السابقة لاموال التأمينات فى بنك الاستثمار القومى 0ويزيد من المخاوف ان جانبا كبيرا من اموال بنك الاستثمار القومى قد تم ضخها بشركات قطاع الاعمال العام  المتعثرة 0

 وهكذا فان الريع الفعلى الذى دخل خزانة الصندوقين خلال العام المالى 2000/2001تمثل فى عوائد الودائع بالبنوك الاخرى وعوائد الاوراق المالية باجمالى 702 مليون جنيه للنوعين بالمقارنة بحجم استثمارات يبلغ مجموعها حوالى 148 مليار جنيه 0 

                  ريع الاستثمار للصندوقين يونيو 2001                      بالمليون جنيه 

	اجمالى

الصندوقين 
	صندوق

القطاع الخاص 
	الصندوق

الحكومى 
	

	74
	44
	30
	عائد الاوراق المالية 

	628
	212
	416
	عائد الودائع 

	13.357
	6.324
	7.033
	عائد بنك الاستثمار القومى 

	4
	
	4
	عائد القروض 

	14.247
	66.59
	7.588
	اجمالى 


وبالانتقال الى قوائم الدخل لصندوقى التأمينات الاجتماعية خلال العام المالى 2000/2001 فقد بلغت ايرادات العام 380ر35 مليار جنيه منها 905ر17 مليار من صندوق العاملين بالحكومة و 476ر17 مليار من صندوق العاملين  بقطاع الاعمال العام والخاص 0 فى حين بلغت مصروفات هيئة التأمينات  الاجتماعية التى تجمع مابين الصندوقين 074ر13 مليار جنيه منها 861ر7 مليار مصروفات لصندوق العاملين  بقطاع الاعمال العام والخاص و213ر5 مليار مصروفات  لصندوق العاملين بالحكومة 0

وهكذا يكون الفائض المتحقق لهيئة التامينات الاجتماعية خلال العام المالى 2000/2001 نحو 306ر22 مليار جنيه منها 692ر12 مليار فائض بصندوق العاملين بالحكومة و615ر9 مليار جنيه فائض  بصندوق العاملين بقطاع الاعمال العام الخاص 0 الا ان هذا الفائض الحسابى  لم يدخل بكامله  بالفعل خزائن الصندوقين 0 

ويدلل على ذلك انه اذا كان قانون بنك الاستثمار القومى قد الزم صندوقى التأمينات بتحويل الفائض لديهما سنويا الى بنك الاستثمار القومى فانه من اجمالى الفائض البالغ 306ر22 مليار جنيه  للصندوقين لم يتم سوى تحويل 1ر3 مليار جنيه  فقط لبنك الاستثمار القومى خلال العام منها ثلاث مليارات جنيه من صندوق العاملين بالحكومة ومائة مليون جنيه فقط من صندوق العاملين بقطاع الاعمال والخاص 0 

ايرادات الصندوقين : 
ولعل توضيح تفاصيل بنود ايرادات صندوقى التأمينات توضح المسألة 0 حيث توزعت ايرادات الصندوقين البالغة 288ر35 مليار جنيه مابين: 357ر13 مليار جنيه كفوائد للودائع الموجودة فى بنك الاستثمار القومى  و661ر12 مليار جنيه من حصيلة الاشتراكات بالتأمينات و555ر7 مليار جنيه من اعانات وزارة المالية و654 مليون جنيه من ايرادات السنوات السابقة  و628 مليون جنيه من فوائد الودائع بالبنوك الاخرى و260 مليون جنيه كمبالغ اضافية متحققة  0 

وهكذا يشير التوزيع النسبى لايرادات هيئة التأمينات والمكونة من ايرادات صندوقى التأمينات الى تصدر فوائد ودائع بنك الاستثمار القومى كرافد اول للايرادات  بنسبة 38 % من اجمالى ايرادات التأمينات الا ان  تلك الفوائد لايتم دفعها لهيئة التأمينات بل تتم اضافتها الى الرصيد السابق للصندوقين لدى البنك 0

والرافد الثانى للايرادات كان بنسبة 36 % من اجمالى الايرادات متمثلا فى حصيلة الاشتراكات وهذه النسبة لاتدخل بكاملها الى هيئة التأمينات حيث تتضمن متأخرات تأمينية منها متأخرات على الحكومة الى تلتزم بدفع نسبة 21 % كصاحب عمل من الاجر الاساسى للعاملين بالحكومة وتلتزم بنسبة 19 % كصاحب عمل من الاجر المتغير للعاملين بالحكومة بالاضافة الى نسبة 1 % كنصيب للدولة من الاجر الاساسى و1% من الاجر المتغير للعاملين بالحكومة 0 وكل تلك النسب التى يجب ان تسددها الحكومة يحدث تأخر فى سداد جزء كبير منها 0كما ان بعض الجهات الخاصة تخصم نسب التأمينات من العاملين بها ولاتحولها للتأمينات 0

والرافد الثالث لايرادات التأمينات يتمثل فى اعانات وزارة المالية بنسبة 21 % من اجمالى ايرادات التأمينات 0 حيث تلتزم وزارة المالية – الخزانة العامة -  بدفع قيمة الزيادات التى تقررها الدولة سنويا على المعاشات الخاصة 0 ونظرا لتأخر الحكومة فى ارسال تلك المبالغ الى هيئة التأمينات الاجتماعية فان هيئة التامينات الاجتماعية تقوم بالصرف لحين ورود تلك الاموال من وزارة المالية حسبما نص على ذلك قانون التامينات الاجتماعية مادة 148 مما نتج عنه مديونية كبيرة لهيئة التأمينات لدى وزارة المالية تجاوزت العشرين مليار جنيه 0

 اما الرافد الرابع لايرادات التأمينات فيتمثل فى عوائد الودائع لدى البنوك الاخرى بخلاف بنك الاستثمار القومى ويبلغ نصيبها النسبى اقل من 2 % من اجمالى ايرادات التأمينات حيث  بلغ متوسط العائد على الودائع بالبنوك بخلاف بنك الاستثمار القومى 4ر9%00 ونفس النسبة البالغة 2 % من ايرادات التامينات   تاتى من ايرادات السنوات السابقة 0ونسبة نصف بالمئة من ايرادات الاستثمار بالاوراق المالية 0
وهكذا لاتدخل خزائن هيئة التامينات الاجتماعية فوائد بنك الاستثمار القومى كما لاتدخلها كل حصيلة الاشتراكات لوجود متأخرات 0 كما لاتدخلها كل اعانات وزارة المالية لوجود متأخرات كبيرة بها  0 والجزء المؤكد دخوله للايرادات كاملا يمثل حوالى 4 % من الاجمالى ممثلا فى فوائد ودائع البنوك الاخرى وايرادات السنوات السابقة وعوائد استثمارات الاوراق المالية 0 وتأخذ هيئة التأمينات الاجتماعية بمعيار اساس الاستحقاق عند احتساب ايراداتها حيث تحسب كل  الايرادات المستحقة لها  بغض النظر عن ورودها بالفعل 0فهى لاتطبق المعيار النقدى الذى يحسب فقط المبالغ المحصلة بالفعل 0
                         ايرادات الصندوقين يونيو 2001                     بالمليون جنيه 

	اجمالى الصندوقين 
	صندوق القطاع الخاص 
	الصندوق الحكومى
	

	12.661
	5.561
	7.100
	حصيلة الاشتنراكات 

	7.555
	4.726
	2.829
	اعانات وزارة المالية 

	13.357
	6.324
	7.033
	فوائد بنك الاستثمار 

	170
	35
	135
	ايرادات اوراق مالية 

	628
	212
	416
	فوائد ودائع 

	654
	331
	323
	ايرادات سنوات سابقة 

	3
	3
	
	عائد استبدال 

	260
	200
	60
	مبالغ اضافية 

	35.288
	17.392
	17.896
	الاجمالى 


مصروفات الصندوقين : 

ويكمل الصورة استعراض المصروفات التى تحملتها هيئة التامينات الاجتماعية المكونة من صندوقى التأمينات والبالغة 074ر13 مليار جنيه خلال العام المالى 2000/2001 0 حيث تتوزع تلك المصروفات مابين : معاشات تم صرفها بلغت 194ر5 مليار جنيه وصرف مبالغ الزيادات بالمعاشات نيابة عن وزارة المالية بواقع 203ر7 مليار جنيه 0 الى جانب مبالغ اقل منها : 346 مليون لاجور العاملين بالصندوقين و40 مليون جنيه  مستلزمات سلعية وخدمية و25 مليون جنيه  خسائر راسمالية و15 مليون جنيه  اهلاك 0 

وهكذا يشير التوزيع النسبى لمصروفات هيئة التأمينات الى استحواز مايتم دفعه نيابة عن وزارة المالية من اعانات لزيادات المعاشات نسبة  55 % من اجمالى المصروفات 0 واذا كانت المبالغ التى دفعتها هيئة التأمينات الاجماعية نيابة عن وزارة المالية قد بلغت 203ر7 مليار جنيه خلال العام  فانه فى جانب الايرادات كان من المفترض ان تدفع وزارة المالية لتلك الاعانات 555ر7 مليار 0 وهو مايعنى ان وزارة المالية لم تدفع بالفعل سوى 352 مليون فقط خلال العام ليتم اضافة 2ر7 مليار جنيه الى مستحقات الهيئة السابقة لدى وزارة المالية 0

والجزء الثانى الرئيسى من مصروفات هيئة التأمينات الاجماعية تمثل فيما تم دفعه من معاشات وهو مايدخل كاملا ضمن مسؤلية الهيئة تجاه اصحاب المعاشات بنسبة 40 % من اجمالى المصروفات 0 الى جانب نسبة 6ر2 % من اجمالى المصروفات لاجور العاملين بالهيئة ونسبة ثلاثة بالالف للمستلزمات السلعية والخدمية 0 

ومن هنا يتضح ان حصيلة الاشتراكات التأمينية رغم عدم تحصيلها بالكامل الى جانب فوائد الودائع بالبنوك الاخرى وايرادات السنوات السابقة وعوائد الاوراق المالية قد غطت مصروفات الهيئة سواء من المعاشات اوماتحملته مؤقتا نيابة عن وزارة المالية وكذلك اجور العاملين بالهيئة 0 بل وتحقق فائض لدى الصندوقين تم تحويله بحكم القانون الى بنك الاستثمار القومى بلغ 1ر3 مليار جنيه 0

وهكذا يغطى مايحصل عليه الصندوقين من صافى  ايرادات تم تحصيلها بالفعل  حاليا المصروفات المطلوبة  ويبقى بعض الفائض 0مما يجعل اثارة قضية الحصول على اموال التأمينات لدى بنك الاستثمار ليست ملحة  0ونفس الامر سبب عدم التعجل لطلب مستحقات هيئة التأمينات الاجتماعية لدى وزارة المالية 0لان المتحصلات المتبقية  تكفى النفقات 0الا ان ضعف تحصيل الايرادات يحول دون الاتجاه الجاد نحو رفع قيمة المعاشات فى ظل ارتفاع تكاليف المعيشة 0

الا ان الصورة سوف تتغير معالمها خلال السنوات القادمة مع كبر مبالغ المعاشات المطلوب دفعها  بحكم الزيادات السنوية  مما سيزيد من المصروفات 0 وكذلك ارتفاع حجم المتأخرات التأمينية خاصة لدى القطاع الخاص مما سيقلل من الايرادات 0ويرى بعض الخبراء ان الهيئة ستدخل المنطقة الحرجة التى لاتستطيع عندها  ان تغطى ايراداتها  مصروفاتها خلال ثمانى سنوات 0


وقد تكون المسألة افضل حالا فى صندوق العاملين بالحكومة خاصة وان المتأخرات الحكومية  اكثر ضمانا 0الا انها اكثر صعوبة  فى صندوق العاملين بقطاع الاعمال العام والخاص فى ضوء زيادة اعداد الخارجين بنظام المعاش المبكر ومايحصلون عليه من مبالغ كبيرة   وزيادة حجم المتأخرات التأمينية 0
                 مصروفات الصندوقين يونيو 2001                    بالمليون جنيه 

	اجمالى الصندوقين 
	صندوق القطاع الخاص 
	الصندوق الحكومى 
	

	5.194
	2.916
	2.278
	المعاشات

	7.203
	4.726
	2.477
	اعانات تتحملها المالية 

	346
	172
	87
	اجور 

	40
	25
	15
	مستلزمات سلعية وخدمية 

	15
	8
	7
	اهلاك 

	25
	13
	12
	خسائر راسمالية 

	261
	
	261
	مصروفات سنوات سابقة

	75
	
	75
	مخصص هبوط اسعار اوراق مالية 

	13.074
	7.861
	5.213
	الاجمالى 


ومن الامور الجديرة بالاهتمام ضعف العائد من استثمارات التأمينات فى الاوراق المالية والخسائر الى تعرضت لها تلك الاموال فى ضوء تراجع اسعار الاسهم بالبورصة خلال السنوات الاخيرة وقلة خبرة العاملين بالهيئة لادارة محافظ الاوراق المالية بالهيئة وخسائر صندوق الاستثمار العالمى المسمى بصندوق الشبح والذى تساهم فيه هيئة  التأمينات الاجتماعية بمبلغ مائتى مليون جنيه وخسر نسبة 54 % من امواله حتى نهاية يونيو 2001 0
كما تضم محفظة الاوراق المالية بالصندوقين اسهم شركات ضعيفة الربحية منها : راكتا وكيما والاهلية للغزل والنصر للحراريات وبنك التجاريون والقومية للاسمنت والحديد والصلب وبسكو مصر 0والغريب فى الامر تدنى نصيب السندات الحكومية فى محفظة استثمارات الصندوقين 0 رغم ان ذلك كان يمكن ان يضمن عائدا ثابتا مرتفعا0

ولكن يظل السؤال الرئيسى هل تملك وزارة التامينات حرية اتخاذ القرار الاستثمارى لاموال التأمينات ؟ ام انه مفروض عليها اوعية محددة بداية من الايداع ببنك الاستثمار القومى الى الاشتراك بصندوق الشبح الى تكوين اربعة محافظ للاوراق المالية بقيمة 363 مليون جنيه. 

وعلى الجانب الاخر فان يدها مازالت مغلولة تجاه المطالبة بعوائد اموالها ببنك الاستثمار القومى ومستحقاتها  لدى بعض المؤسسات القومية ومنها المؤسسات الصحفية وشركات قطاع الاعمال العام ومتأخراتها لدى وزارة المالية 0
وللبرهان على نقص خبرة القائمين على توجيه استثمارات الصندوقين بمجال الاوراق المالية نستعرض تفاصيل محفظة الاوراق المالية لكل من الصندوقين 0

استثمارات الصندوق الحكومى : 
	%
	يونيو 2001
	%
	يونيو 2000
	

	91.1%
	72.487
	91.1%
	32.408
	استثمارات طرف بنك الاستثمار القومى 

	2%
	1.650
	2.4%
	1.650
	صكوك طرف الخزانة العامة 

	0
	0
	0
	0
	صكوك طرف المحافظات 

	1%
	754
	1.1%
	712
	اوراق مالية 

	5.6%
	4.454
	5.1%
	3.492
	ودائع بالبنوك 

	0.2%
	145
	0.2%
	131
	اقراض طويل الاجل 

	0.1%
	102
	0.1%
	102
	وثائق صناديق الاستثمار 

	0
	0.9
	0
	0.8
	استثمارات عقارية 

	100%
	79.591
	100%
	68.499
	الاجمالى 


وتشير الارقام السابقة الى استحواز بنك الاستثمار القومى على النصيب الاكبر من الاستثمارات كأمر اجبارى يليه الودائع بالبنوك بخلاف بنك الاستثمار القومى ثم الاستثمار بالاوراق المالية بنسبة محدودة ونفس الامر للاستثمارات العقارية رغم ان هناك تجارب عالمية لاستثمار اموال صناديق التامينات والمعاشات تشير الى استحواز الاستثمارات العقارية على نسبة كبير باعتبارها أقل مخاطرة وذات عائد مضمون 0 الا انه يبدو ان نقص خبرة الاستثمار العقارى لدى القائمين على الصندوق لم تكن وحدها سببا للابتعاد عن هذا المجال 0فالامر متعلق بسياسات توظيف الاموال  بالصندوق وهو مر محكوم بالجبر على توجيه الفوائض الى بنك الاستثمار القومى 0

       الاستثمارات فى الاوراق المالية للصندوق الحكومى                   ألف جنيه 

	القيمة الاسمية للاسهم 
	الشركة 

	1
	اراضى  كفر الزيات 

	16
	الشمس للاسكان والتعمير 

	392
	مصر للفنادق 

	217
	التعمير والاستشارات الهندسية 

	4100
	الصناعات الكيماوية – كيما 

	1500
	راكتا  للورق 

	16
	الاهلية للغزل والنسيج 

	5529
	القومية للاسمنت 

	14
	العربية والمتحدة للغزل والنسيج 

	11
	الحديد والصلب 

	256
	بسكو مصر 

	6200
	بنك العمال 

	2166
	البنك التجارى الدولى  

	414
	البنك العربى المحدود 

	22318
	الكابلات الكهربائية 

	10000
	مصر للالومنيوم 

	51000
	سيدى كرير للبتروكيماويات 

	41000
	الاسكندرية  للزيوت المعدنية 

	9000
	الاسكندرية للمنتجات البترولية اسبك

	231750
	الاجمالى 


وتشير مكونات المحفظة الى وجود اسهم كان ينبغى التخلص منها منذ فترة مثل اراضى كفر الزيات وكيما والحديد الصلب والاهلية للغزل 0 كما ان اسهم شركات قطاع الاعمال العام التى تم خصخصتها مثل التعمير والاستشارات الهندسية والكابلات ومصر للالومنيوم كان ينبغى التخلص منها ايضا نظرا لاستمرار هبوطها عن سعر الطرح بنسب كبيرة 0

 الاستثمارات فى السندات الحكومية                                       الف جنيه 

	القيمة الاسمية 
	النوع 

	69390
	سندات التنمية الدولارية 

	79062
	سندات الخزانة المصرية 2001 

	10000
	سندات البنك العربى الافريقى 

	81
	سندات الحرب البريطانية 

	158537
	الاجمالى 


ولقد كان ينبغى ان تزيد قيمة محفظة السندات عن قيمة محفظة الاسهم لتوافر عوامل الامان والربحية العالية المضمونه 0 وكان يمكن شراء اصدارات اخرى من سندات الخزانة الحكومية خاصة وان بعض اصدارتها تحقق عوائد اعلى من عوائد الودائع بالبنوك العامة 0 وكذلك عدم الاكتفاء بنوع وحيد لسندات الشركات 0

الاستثمارات فى محافظ الاوراق المالية             مليون جنيه  

	القيمة الاسمية 
	اسم المحفظة 

	109.584
	محفظة كونكورد 

	94.173
	محفظة المجموعة المصرية 

	109.841
	محفظة اتش سى 

	49.899
	محفظة برايم 

	363.497
	الاجمالى 


ولقد كانت الاستعانة بشركات تكوين وادارة محافظ الاوراق المالية لتكوين محافظ باموال التامينات امرا جيدا لتوافر الخبرة لدى تلك الشركات وهىالخبرة المفقودة بنفس الكفاءة لدى الكوادر العاملة بالصندوق الحكومى 0الان التوقيت لم يكن ملائما نظرا للاتجاه الهبوطى للاسعار بالسوق ووجود فئة من المضاربين بالسوق ظلت تتحين الفرص للدفع باموال التامينات للشراء لتحقيق ارباح من خلالها 0 

الودائع بالعملة المحلية  يونيو 2001                           مليون جنيه 

	المبلغ 
	البنك 

	1225
	البنك المركزى المصرى 

	1380
	البنك الاهلى 

	350
	بنك القاهرة – قصر النيل 

	150
	بنك الاستثمار القومى 

	375
	بنك الاسكندرية – قصر النيل 

	580
	البنك الاهلى – فرع شريف 

	45
	بنك قناة السويس 

	2
	بنك ناصر الاجتماعى 

	60
	البنك الوطنى المصرى 

	53
	بنك مصر ايران 

	20
	البنك المصرى لتنمية الصادرات 

	5
	البنك العقارى العربى 

	4245
	الاجمالى 


ويبدو من خريطة الودائع  الاتجاه للتعامل مع البنوك العامة التجارية والعقارية الى جانب البنك المركزى وبنك الصادرات ذو المساهمات العامة الكبيرة وثلاثة بنوك خاصة بمبالغ قليلة 0 مما حرم الصندوق من الاستفادة بارتفاع سعر الفائدة ببعض البنوك الخاصة التى تعانى من نقص السيولة 0 

الودائع بالعملة الاجنبية                                  الف جنيه مصرى 

	القيمة بالجنيه المصرى 
	نوع العملة 

	229972
	دولار امريكى 

	1077
	جنيه استرلينى 

	44
	فرنك فرنسى 

	231093
	الاجمالى 


وتعود قلة ارصدة الودائع بالنقد الاجنبى الى  قيام الصندوق ببيع معظم الرصيد للبنوك العامة  حيث قام الصندوق خلال  العام المالى 2000/2001 ببيع مبلغ 8ر135 مليون دولار الى بنوك مصر والاسكندرية والاهلى0 

استثمارات صندوق قطاع الاعمال والخاص
لاتختلف الصورة مع استثمارات صندوق القطاع الخاص عنها فى صندوق التامين الحكومى من حيث استحواز الاموال المودعة ببنك الاستثمارات القومى على النسبة الاكبر من الاستثمارات الاجمالية ثم نسبة قليلة من الودائع بالبنوك الاخرى بخلاف بنك الاستثمار القومى ثم نسبة قليلة فى الاسهم والسندات 0

استثمارات الصندوق الخاص                                                    الف جنيه    

	التغير مابين العامين 
	% 
	يونيو 2000
	%
	يونيو 2001
	

	11.1
	93.5
	57.429.226
	93.5
	63.852.919
	استثمارات لدى بنك الاستثمار القومى 

	0000
	2.3
	1.379.103
	2
	1.379.103
	استثمارات طرف وزارة المالية 

	0.6%
	1.2
	698.626
	1.1
	702.551
	استثمارات فى الاوراق المالية والمشروعات الاستثمارية 

	6.7%
	0.1
	39.753
	0.1
	42.407
	القروض 

	20.7%
	2.8
	1.825.572
	3.2
	2.203.609
	ودائع ثابتة بالبنوك 

	0000
	0.1
	79.159
	0.1
	79.159
	سندات حكومية 

	11%
	100
	61.451.439
	100
	68.259.748
	الجملة 


محفظة الاوراق المالية للصندوق : 

- اسهم شركة الحديد والصلب 50                جنيه  للقيمة الاسمية                 

          - راكتا        


450.000  

        - كيما         


200.000 

        - النصر لانتاج الحراريات  
200.000 

        - الاهلية للغزل        

22.174  

        - الكابلات الكهربائية       
17.036.905

        - مصر للالومنيوم          
71.250.000   

        - الصندوق العالمى للاستثمار   100.000.000 

- وثائق صندوق امريكان اكسبريس  
1.427.000        

            اجمالى المحفظة                               
=  366.157     مليون جنيه 

وخلال عام 2000/2001 بلغ اجمالى عائد الاستثمار فى الاوراق المالية 14.177 مليون  جنيه من ثلاث شركات هى راكتا بواقع 93 الف جنيه وكيما 145 الف جنيه والكابلات الكهربائية بواقع 939ر13 مليون جنيه 0

وتشير تشكيلة المحفظة الى غياب الخبرة لدى القائمين على ادارة اموال الصندوق 0 فالاحتفاظ بعدد 25 سهما لشركة الحديد والصلب امرا من الصعب فهمه 0 كذلك فان غالبية الاسهم الموجودة بالمحفظة من الشركات المتعثرة 0 مثل الاهلية للغزل التى تعانى من الخسائر  وكيما التى تم ايقاف العمل بها 0 كما تعانى معظم تلك الشركات من الانخفاض الكبير لقيمة اسهمها عن سعر الطرح مثل مصر للالومنيوم والكابلات الكهربائية  0 وكان الاجدى التخلص منها 0 

كما انخفضت القيمة السوقية لوثائق بنك امريكان اكسبريس الاول عن قيمتها الاسمية كثيرا ويشير الاستثمار فى صندوق الاستثمار العالمى الى الضغط الحكومى لتلك المساهمة وهو الصندوق الذى انخفضت قيمة وثائقه السوقية كثيرا عن سعر الطرح 0ويظل السؤال اين السندات وهى الاوراق المالية المضمونة العائد  رغم وجود عدة سندات حكومية بالسوق وسندات للشركات بلغ عددها حوالى الثلاثين نوعا 0 واذا كان الاستثمار بالسندات قد جاء فى بنك مستقل ليشير الى الاستثمار فى سندات الخزانة بمبلغ 2ر79 مليون جنيه فانه يعد مبلغ قليل بالقياس الى حجم اموال الصندوق والمزايا  التى تحققها السندات خاصة الحكومية من عائد مضمون مرتقع  فى ظل اتجاه هبوطى لاسعار الاسهم بالبورصة مستمر منذ اواخر فبراير 1997 وحتى الان 0

المساهمات فى المشروعات الاستثمارية : 

- سمنود للنسيج                


5.273            مليون جنيه 

- مصر للصرافه              


1.281 

- بنك التجاريون           


11.983

- البنك الوطنى للتنمية       


1.614 

- بنك العمال                   


10.648 

· الاسكندرية للزيوت المعدنية 

43.250 

· سيدى كرير للبتروكيماويات 

51.000

الاسكندرية للمنتجات البترولية – اسبك – 
6.750   

اجمالى                       




= 131.799 

وخلال عام 2000/2001 بلغ العائد من تلك المساهمات 360 الف جنيه موزعة مابين 254 ألف جنيه من البنك الوطنى للتنمية و106 الف من شركة مصر للصرافة 0 ويشير ذلك ايضا الى مدى قلة جودة معظم تلك المساهمات وان كان بعضها لم يدخل مرحلة العمل بعد مما لايجعله يعطى عائدا 0 الا السؤل يظل لماذا فصل التقرير السنوى لصندوق التامين الاجتماعى للعاملين بقطاع الاعمال العام والخاص بين الاستثمار فى الاوراق المالية وبين مساهمة الصندوق بالمشروعات 0؟ وهل يعنى ذلك ان محفظة الاوراق المالية هى للاتجار والمساهمات بالمشروعات هى للاحتفاظ ؟  واذا كان الامر كذلك  فلماذا يحتفظ الصندوق باسهم شركات متعثرة مثل بنك التجاريون الذى  انخفضت القيمة السوقية لاسهمه عن القيمة الاسمية لها منذ عدة سنوات وهو نفس الامر الذى لحق باسهم البنك الوطنى للتنمية.

كما يظل السؤال اين اسهم باقى البنوك الجيدة  بالسوق حيث اكتفت المحفظة باسهم بنكين فقط لاتعد من الاسهم القوية بالسوق 0 ونفس الامر لغالبية الاسهم الموجودة بالمحفظة والتى تخلوا من الاسهم القوية بالسوق 0كما لايتضح التنويع لانشطة الشركات بالمحفظة 0

الودائع بالبنوك بخلاف بنك الاستثمار القومى : 

- بنك ناصر                              
63.5

- القاهرة                              

739.5

- الاسكندرية                         

892.3

- مصر – تبرعات 

                 23.8

- مصر – محفظة اوراق مالية -

2.1

- العمال                             

7.9     

- الاهلى – اوراق مالية -           

408.3

· الاهلى – محفظة ادارة           
65.1

· مصر                            
0.9

- الاجمالى        =                


2203.6    مليون جنيه 

ويشير توزيع الودائع بين البنوك الى استحواز بنوك القطاع العام الاربعة على غالبية الودائع وهو امر غير مفهوم فى ظل صندوق يدير اموال للعاملين بالقطاع الخاص بالاخذ فى الاعتبار ان بنوك القطاع العام باعتبارها اكثر سيولة تقل عوائدها  عن البنوك الخاصة التى تحتاج لسيولة 0 ويكاد يكون التعامل مع البنوك الخاصة  قاصر على بنكى ناصر والعمال ويبدو ان ذلك جاء لعوامل ادارية وليس من قبيل الاختيار الحر خاصة وان الاموال المتجهة لها محدودة 0 بدليل غياب اسماء البنوك الخاصة الرائدة بالسوق المحلى عن تعامل الصندوق معها 0

وتشير الاستثمارات فى الاوراق المالية فى محفظة الصندوقين الى  تكرار وجود عدد من الاسهم بهما وهى اسهم شركات متعثرة مثل كيما وراكتا 0 وشركات انخفضت القيمة السوقية كثيرا عن سعر طرها مثل التعمير والاستشارات الهندسية والكابلات ومصر للالومنيوم ومن الواضح انه كانت  هناك ادارة مشتركة لاستثمارات الصندوق فى  وقت ما 0

خاتمـــة :

وقبل ذكر أية اقتراحات لاساليب استثمار اموال التامينات ووجود تجارب عالمية متنوعة لتلك المجالات والاساليب والتى حددتها تفصيلا عدد من الاوراق البحثية سواء الموجودة داخل هيئة التامينات الاجتماعية او بالجهات البحثية 00 تظل القضية الاساسية هى مدى تقبل الحكومة لفكرة احداث هذا التغيير المطلوب لاستثمار اموال التامينات الاجتماعية 0اذا كانت تستحوز حاليا على معظمها فى بنك الاستثمار القومى التابع لها وفى البنوك العامة التابعة لها ومع هذا لم تكتف بذلك وتحاول السيطرة التامة على الصندوقين وتتولى  هى صرف المعاشات مباشرة 0 

ويجب الا نأمل كثيرا فى  الاعتراض الخافت  للاستيلاء على اموال التامينات من جانب القيادات العاملة بالوزارة لانهم فى النهاية موظفين حكوميين لايمكنهم الاعتراض حتى النهاية وسيرضخون لاى قرار سيادى 0 فى غيبة الفهم العام لقضية اموال التامينات حتى ان لجنة الخطة  والموازنة بمجلس الشعب والهيئة البرلمانية لحزب الوفد قد وافقا  على ضم اموال التامينات لوزارة المالية خلال مناقشات موازنة 2002 /2003 داخل المجلس 0 اما الاعلام الاقتصادى فيخلو من كوادر لديها دراية عميقة بالقضية 0 والغالبية هم مجرد مندوبين لنقل اخبار وزارة التامينات وهكذا ينقص القضية من يفهمها حتى يمكن الدفاع عنها 0وهكذا تدفع وزارة التامينات ضريبة التعتيم على بيانات التأمينات خلال السنوات الماضية حتى اصبح لايعرفها الا القليل ولهذا لن تجد قضية اموال التأمينات من يدافع عنها امام الاتجاه الحكومى القوى للسيطرة عليها0 وهو الاتجاه  المدفوع بدين داخلى مستمر فى الارتفاع وصعوبات فى تدبير الزيادة السنوية فى المعاشات وعجز عن سداد المستحقات المتأخرة لصناديق المعاشات. وعجز مزمن متزايد بالموازنة العامة 0

المصادر : 

· تقرير الحساب الختامى لانجازات صندوق العاملين بالقطاع الحكومى 2000/2001 

- التقرير السنوى لانجازات صندوق التامين الاجتماعى للعاملين بقطاع الاعمال العام والخاص 0
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