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 حالة الجزائر :التسدید المسبق للدیون الخارجیة

  *مسعود مجیطنة/ .د. أ

Abstract:  

La décision de remboursement anticipé de la dette publique externe de 
l'Algérie est le fruit d'une politique mûrement réfléchie, encouragée par 
l’accumulation, durant une décennie (2001-2011), de réserves extérieures 
nettes importantes. Par ailleurs, la baisse généralisée des taux d'intérêt sur 
les marchés mondiaux de capitaux et le creusement des déficits publics 
internes et externes dans les pays développés créanciers de l’Algérie 
devaient favoriser une telle démarche. Enfin, une telle opération paraissait 
judicieuse en termes de sécurité financière et devait permettre à un pays 
débiteur comme l'Algérie de recouvrer l’essentiel de sa souveraineté, 
largement entamée avant 2001 par les conditionnalités du programme 
d'ajustement structurel du FMI. 
 

Dette externe d'Algérie, Remboursement anticipé, F.M.I. :Les mots clés 

  :ملخص

كما أنه جاء في . ارا مدروسالم یكن قرار التسدید المسبق للدیون السیادیة الجزائریة اعتباطیا بل كان قر 
إذ تحصلت الجزائر خلال العشریة . ظرف اقتصادي موات جدا إن على المستوى المحلي أو العالمي

على إیرادات نفطیة غزیرة نتیجة الارتفاع المستمر في سعر برمیل النفط في مقابل ) 2011- 2001(
في الدخول في مفاوضات  تتساهل مما جعلها ،من عجز في میزانیاتها معاناة معظم الدول الدائنة

كل . كما أن معدلات الفائدة في الأسواق المالیة العالمیة كانت في أدنى مستویاتها. التسدید المسبق
أما على . جعلت التسدید المسبق للدیون نافعا اقتصادیا لكل من الدائن والمدین ،هذه العوامل وغیرها

من استرجاع استقلالیة قرارها بعد الجزائر  إذ أنه مكن ،یاالمستوى الأمني، فالتسدید المسبق كان إیجاب
 .ما ظل لأزید من عقد من الزمن مرهونا بمشروطیة صندوق النقد الدولي

 
 .التسدید المسبق للدین، صندوق النقد الدوليخارجي للجزائر، الدین ال : الكلمات المفتاحیة

                                                 

  3جامعة الجزائر -أستاذ  * 
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   :خطط المقالم
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  ارجیة وإعادة الجدولة وإلى التسدید المسبقدانة الخالجزائر من الاست) 1 

  لمدیونیة الخارجیةخلفیة ا) 1-1    
  أهمیة التسدید المسبق) 2-1    
  التسدید المسبق للمدیونیة الخارجیة الجزائریة مناقشة) 2 

  التسدید المسبقالقبول ب) 1-2    
  التسدید المسبق للدیون الخارجیة الجزائریةمنطلقات ) 2-2    
  مزایا التسدید المسبق) 3-2    
  اتمةخ 
  
  

  :مقدمة  

إن المخاطر الكبیرة التي تنطوي علیھا أزمة محتملة للدیون السیادیة جعلت منھا   
موضوع اھتمام كبیر للأكادیمیین بصفة عامة والمختصین والساسة بصفة خاصة؛ وھو ما 

على الرغم من كونھا لا  یقلل من أھمیة موضوع الدیون السیادیة للدول النامیة والناشئة، وذلك
وتجدر الإشارة إلى أن موضوع . تزال تشكل عبئا تقیلا علیھا، وتھدیدا جادا لاستقرارھا وأمنھا

الدیون السیادیة الجزائریة لم یحظ على المستوى الأكادیمي بنفس القدر من الاھتمام الذي 
  . سةحظي بھ على المستوى الإعلامي، الأمر الذي جعلنا نخصص لھ ھذه الدرا

  
أي ألم یكن من مصلحة . إن اھتمامنا سینصب على مدى جدوى وعقلانیة قرار التسدید المسبق

الجزائر أن تستثمر المبالغ المالیة التي خصصتھا للتسدید المسبق في مشاریع إنتاجیة، أو 
توظیفھا في الأسواق المالیة العالمیة، حیث تتوفر فرص تحقیق عائد مالي یفوق معدلات 

على الدیون السیادیة القائمة، وھو ما یسمح بتكوین وفورات تساعد لاحقا في إطفاء  الفائدة
جزء من الدیون السیادیة؟ أخیرا، ینبغي أن نتساءل عن النفع الذي جنتھ الجزائر من التسدید 

   المسبق؟
  

وإنھ من . وبدون شك، فإن أسئلة فرعیة عدیدة تطرح، وھي لا تقل أھمیة عن السؤال السابق
المؤكد أن صانع القرار في الجزائر، وھو یقدم على التسدید المسبق في منتصف عام  شبھ

؛ 2008، لم یكن یعلم بأن أزمة مالیة عالمیة خطیرة ستنفجر في شھر أكتوبر من عام 2006
لكن ألم یضع في الحسبان احتمال حصول مستجدات اقتصادیة في غیر صالح الجزائر، 

لمتغیرة، وتحسن في قیمة العملات التي تسدد بھا خدمات الدین كارتفاع في معدلات الفائدة ا
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السیادي الجزائري، واللجوء مستقبلا إلى مزید من الاستدانة الخارجیة رغم حصول الجزائر 
؟ في تقدیرنا ∗على عائدات نفطیة غزیرة، وذلك مثلما حصل ویحصل في دول نفطیة معروفة

قد أخذت في الحسبان في عملیة اتخاذ قرار التسدید مثل ھذه الحسابات الدقیقة لا بد أن تكون 
  .المسبق في الجزائر

  
محاسبیة، من شأنها تحدید مدى  –في معالجتنا للموضوع، سنعتمد مقاربة منهجیة نظریة 

سلامة وعقلانیة قرار التسدید المسبق للدیون السیادیة الخارجیة لبلد مثل الجزائر له ظروفه 
  .الاقتصادیة الخاصة

  
هي أن الجزائر كانت سوف تتحمل عبء مدیونیة فرضیة التي نحاول إثبات صحتها إن ال

  . أكبر في حالة عدم لجوئها إلى التسدید المسبق
  
  

  :دانة الخارجیة وإعادة الجدولة وإلى التسدید المسبقالجزائر من الاست) 1

   :لمدیونیة الخارجیةخلفیة ا) 1-1

  :جذور المدیونیة الخارجیة للجزائر 

د نشأة الدیون السیادیة الجزائریة إلى بدایة عقد السبعینات من القرن العشرین، تعو   
إذ ". الصناعات المصنعة"إلى أسلوب تمویل نموذجها التنموي المعروف بإستراتجیة  وبالضبط

أنه رغم سیاسة التقشف الاجتماعي الذي عرفه المجتمع الجزائري خلال هذا العقد إلا أن 
 1971ملیار دولار عام  1إذ أنه ارتفع من حوالي . یة عرف نموا كبیرامخزون دیونها السیاد

، وهي السنة الأخیرة من المخطط 1977ملیار دولار عند نهایة عام  17إلى ما یزید عن 
 . الرباعي الثاني

وإنه رغم الزیادة الملحوظة التي عرفتها إیرادات الجزائر من العملات الصعبة نتیجة التصحیح 
العدید من المشاریع الاستثماریة  ، وتوقیف1979ار المحروقات خلال عام الثاني لأسع

المسجلة خلال عقد الثمانینات من القرن العشرین، إلا أن مخزون الدیون السیادیة بصفة عامة 
، تاریخ انهیار أسعار 1986والخارجیة منها بصفة خاصة استمر في الزیادة حتى غایة 

 .في انفجار أزمة الدیون السیادیة 1988المحروقات، والذي تسبب في عام 

                                                 
∗ EMMANUEL R., «Les risques de ré-endettement des pays en développement après les 

annulations de dettes», Banque de France, n° 157, janvier 2007.   
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وتجدر الإشارة إلى أن الجزائر لم تسیر تسییرا عقلانیا عائداتها النفطیة الغزیرة، الأمر الذي 
كان من شأنه أن یضمن تسدید مستحقات دیونها السیادیة ومن تم تجنیبها التوقف عن الدفع، 

  .1988وبة خلال عام بعد أن أفلتت منه بصع 1994وهو ما وقعت فیه في عام 
  

   :تأزم الدیون الخارجیة الجزائریة 

انهیار أسعار النفط، وتدني مستوى احتیاطي : كنتیجة حتمیة لتضافر عدة عوامل  
، وتراجع 1)ملیار دولار 0.86ملیار دینار أي ما بعادل  5.767(الجزائر من العملات الصعبة 

لخارجیة للجزائر تطورا سلبیا، بحیث ازدادت جدارتها الائتمانیة، عرفت بنیة الدیون السیادیة ا
نسبة الدیون القصیرة الأجل زیادة ملحوظة في مجمل الدیون الخارجیة، مما أدى خلال عام 

إلى تأزمها، بحیث أصبحت الجزائر بذلك شبه عاجزة عن تسدید خدمة دیونها وضمان  1988
 .تمویل واردتها من السلع والخدمات الضروریة

ملیار دولار، وقدرت  7.3بلغت خدمة الدین السیادي  1988فإنه خلال سنة بلغة الأرقام، 
احتیاجات البلد من الموارد المالیة بالعملة الصعبة اللازمة لتمویل الواردات الضروریة حوالي 

ملیار  14.3ملیار دولار، أي أن الاحتیاجات الضروریة من العملات الصعبة بلغ حوالي  7
إن العجز . ملیار دولار 7.5تكن عائداتها من المحروقات تتجاوز  دولار أمریكي في حین لم

   .الكبیر والمتفاقم في الموارد المالیة بالعملة الصعبة كان یعبر عن جوهر الأزمة
وذلك عندما بلغت  1994لقد استمر احتدام الأزمة خلال السنوات الموالیة لتنفجر خلال عام 

، مما جعل الجزائر مضطرة 1994ول من سنة خلال الثلاثي الأ %100نسبة خدمة الدین 
  . للجوء إلى طلب مساعدة المؤسسات النقدیة والمالیة الدولیة

  

   :إعادة الجدولة حل مؤلم للأزمةو  

في حالة الاقتصاد الجزائري كما في حالة اقتصادیات دول كثیرة لم تكن عملیات   
خاصة على الصعید الاجتماعي، ذلك إعادة جدولة الدیون السیادیة إلا حلا مؤقتا ومؤلما جدا، 

لأن قدرة الجزائر على التسدید تتحدد دوما بعامل واحد ألا وهو مستوى سعر البرمیل وحجم 
الصادرات من المحروقات، هذا من جهة؛ ومن جهة ثانیة، فإن مخزون الدین السیادي عادة 

في حالة الجزائر، إذ  ما یعرف زیادة معتبرة نتیجة عملیات إعادة الجدولة؛ وهو ما حصل فعلا
. 1999ملیار دولار عام  28.014إلى حوالي  1994ملیار دولار عام  25ارتفع من حوالي 

وتعتبر عملیة إعادة الجدولة حل مؤلم جدا لأن مشروطیة صندوق النقد الدولي، خاصة في 
اقتطاعات موازنیة معتبرة فیما یخض قطاعات التعلیم : جانبها الاجتماعي، كانت قاسیة

 .2مستویات الأجور وتحریر الأسعار والصحة والسكن، تجمید
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  :أهمیة التسدید المسبق) 1-2

إن الاهتمام بموضوع الدین السیادي لیس ولید الیوم بل هو قدیم؛ إذ اهتم به كبار   
لقد خص ریكاردو موضوع الدین . المفكرین الاقتصادیین منذ بدایة تكون علم الاقتصاد

ماما كبیرا، سیما وأنه عرف نموا كبیرا خلال مرحلة التوسع الاستعماري؛ السیادي البریطاني اهت
وكان ذلك . كنسبة من إجمالي الناتج المحلي %340حیث بلغ آنذاك مستوى حرجا، حوالي 

ومن أجل التمكن . بسبب الحروب الاستعماریة التي كانت تخوضها الإمبراطوریة البریطانیة
  . 3ي دعا ریكاردو إلى إنشاء صندوق إطفاءمن تسدید الدین العمومي البریطان

، ودول أخرى من قبل، وهي تنشأ 2000تجدر الإشارة إلى أن ما فعلته الجزائر في عام 
 . صندوق ضبط موارد المیزانیة، ما هو إلا تجسیدا بكیفیة أو بأخرى لفكرة ریكاردو هذه

  
  :همیة، لعدة أسباب، منهالأایعتبر التسدید المسبق للدیون السیادیة في حد ذاته أمر بالغ 

  ؛التقلیل من التأثیر السلبي للدیون على الأداء الاقتصادي -
تحسین مستوى الأمن المالي والاقتصادي الوطني، أي استعادة استقلالیة القرار  -

الوطني الذي تأثر تأثرا سلبیا كبیرا نتیجة الأزمة واللجوء الاضطراري إلى مساعدة 
لدولیة التي بذلك أصبحت تشارك في إدارة الاقتصاد المؤسسات النقدیة والمالیة ا

  ؛4الوطني، وهو عادة ما ترفضه الدول
وأخیرا ولیس آخرا، توفیر هامش أكبر من المناورة اللازم للقیام بالإصلاحات المالیة  -

  . والاقتصادیة الضروریة، وذلك بعیدا عن كل الضغوط الأجنبیة
اض مستوى مخزون الدین السیادي، الداخلي منه أما على مستوى الاقتصاد الوطني، فإن انخف

  . والخارجي، إلى أدنى مستوى یمنح السلطة هامشا كبیرا من الحریة في تسییر المالیة العمومیة
  

ملیار دولار،  5تمكنت الجزائر من تقلیص دیونها السیادیة نتیجة التسدید المسبق إلى أقل من 
كنسبة من إیرادات  %12حلي، وحوالي من إجمالي الناتج الم %4أي ما یعادل نسبة 

الصادرات، وهما نسبتان بسیطتان مقارنة بمعاییر صندوق النقد الدولي أو وفقا لمقاییس اتفاقیة 
إذا كان التسدید و . للتقارب الاقتصادي على مستوى الاتحاد الأوروبي Maastrichtماستریخت 

لدین الخارجي، فإنه لم یستثن منه المسبق للدیون السیادیة الجزائریة قد تركز على مخزون ا
  . 5مخزون الدین الداخلي، بما فیه الدیون الخاصة، وبالضبط دیون القطاع الزراعي

ولقد اتخذت الجزائر قرارات هامة بخصوص هذا الأخیر، إذ أعطي لموضوع الدین الداخلي 
كون من شأنها إذ تقرر العمل على تقلیصه إلى مستویات دنیا، بحیث ی. الأهمیة التي یستحقها

تخلیص المؤسسة الاقتصادیة الوطنیة منها باعتباره عائقا من بین العوائق التي تحول دون 
ملیار دینار  1776فعلا فإن مخزون الدین العام الداخلي تراجع من . إنجاح عملیة إصلاحها

 إن سیاسة إطفاء. 20096ملیار دینار عند نهایة  814إلى حوالي  2006جزائري عند نهایة 
  .الدین العام الداخلي مستمرة باعتبارها شرطا ضروریا لتحقیق نمو اقتصادي مستدیم
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   :التسدید المسبق للمدیونیة الخارجیة الجزائریة مناقشة) 2

لم تكن الجزائر الدولة الوحیدة التي لجأت في الفترة الأخیرة إلى التسدید المسبق   
فیدرالیة روسیا وبولونیا والبرازیل وبیرو : منهالدیونها السیادیة، بل سبقتها إلى ذلك عدة دول 

ملیار دولار الذي سددته الجزائر هو  8أكثر من ذلك، فإن مبلغ . والأردن والغابون وغیرها
ملیار  22مبلغ بسیط مقارنة سواء بما تتوفر علیه الجزائر من موارد مالیة أو مقارنة بمبلغ 

  . دولار الذي سددته فیدرالیة روسیا
  
  

   :التسدید المسبقلقبول با) 2-1

بكل تأكید فإن التسدید المسبق للدیون السیادیة تترتب عنه نتائج، بعضها إیجابي   
وهو عبارة عن الفرق من جهة، ما بین الإیرادات التي ستدرها الموارد  .والبعض الآخر سلبي

تخصیصها  المالیة المستخدمة في عملیة التسدید المسبق لو أنها وظفت أو استثمرت بدلا من
للتسدید المسبق، هذا بالإضافة إلى حرمان الاقتصاد الوطني من موارد مالیة قد یكون بأمس 
الحاجة إلیها؛ ومن جهة ثانیة، النتائج المالیة والاقتصادیة والسیاسیة التي یتم جنیها من عملیة 

فة عامة، فإن بصو . التسدید المسبق مثل استقلالیة القرار السیاسي والأمن المالي والاقتصادي
  . مزایا وعیوب التسدید المسبق تختلف وتتفاوت من حالة إلى أخرى

  

  ؟متى یكون التسدید المسبق نافعا للمدین 

یكون التسدید المسبق نافعا بالنسبة لبلد مثل الجزائر فقط عندما تكون القیمة الحالیة   
عدلات الفائدة في بمعنى آخر، إذا كانت م. 7للدین أكبر من سعر إعادة شراء هذا الدین

أي أنه بإمكان المدین الحصول . الأسواق المالیة أقل من معدلات الفائدة على الدیون القائمة
على إعادة تمویل بكلفة أقل، وهو ما استفادت منه دولة مثل الأردن وهي تقوم بتسدید مسبق 

 . لدیونها السیادیة
لا عقوبة ولا «خیرة كان یراعى مبدأ في كل عملیات التسدید المسبق التي تمت خلال الفترة الأ

في جمیع الحالات  ؛ وعلیه فإن المدین كان»ni pénalité ni décoteتخفیض في قیمة الدین 
بالنسبة للجزائر، وحسب و . وهذا لا یعني إطلاقا أن الدائن كان خاسرا. مستفیدا من العملیة

  . ملیار دولار 2تسریح وزیر المالیة، تكون قد كسبت 
ملیار دولار في هذه الحالة، یتوقف على معدل التحویل  2ع المالي كقیمة مطلقة، وهو إن النف

فالقیمة . إلى القیمة الحالیة؛ إذ أنه بتغییر هذا الأخیر یتغیر بالزیادة أو بالنقصان مقدار النفع
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ي متفق علیها في العقد، ومعدل الفائدة في السوق المال) q(الحالیة لمبلغ مستحق بمعدل فائدة 
)i( ومدة متبقیة من عمر الدین ،)d (8یمكن حسابها وفق الصیغة الریاضیة :  

St=   

: الفوائد هيمدفوعات :  حیث
jr

qk

)1( +
  

  : ومدفوعات أصل القرض       

لحالي في السوق معدل االعندما یكون  %10مستحق بمعدل فائدة  Kوعلیه، فإن مبلغ نقدي 
تكون قیمته الحالیة أكبر من قیمته الاسمیة، وعلى العكس من ذلك، ففي حالة  %5المالیة 

  . ، فإن قیمته الحالیة تكون أقل من قیمته الاسمیة%3كون المبلغ مستحقا بمعدل 
  

  ؟ولماذا یقبل الدائن التسدید المسبق 

قبل الدائن ذلك، سیما وأنه عادة إذا كان المدین مستفیدا من التسدید المسبق فلماذا ی  
 ما یكون میزان القوى في صالحه؟

قد تكون الحاجة الماسة  ،2007- 1997في حالات التسدید المسبق التي تمت خلال الفترة 
للدول الدائنة إلى الإیرادات المالیة بسبب العجز المعتبر في المیزانیة هو العامل الرئیسي 

كما أن معدل التحویل إلى القیمة الحالیة المطبق یسمح لها  .9المفسر لقبولها التسدید المسبق
أي أن الدائن والمدین . بقبض جزء معتبر من فوائد الدیون قبل حلول تواریخ استحقاقها

یتقاسمان مبلغ مدفوعات الفوائد التي كانت ستسدد من قبل المدین لصالح الدائن في حالة 
ء الجزائر ودول أخرى إلى التسدید المسبق للدیون ویفسر لجو . عدم اللجوء إلى التسدید المسبق

، حیث بلغت معدلات 2000 ةبالظرف الاقتصادي العالمي لسن 2007-2005خلال الفترة 
الفائدة في الأسواق المالیة الدولیة أدنى مستوى لها، وهو ما جعل معدل التحویل للقیمة الحالیة 

وضاع الاقتصادیة لهذه الدول وبالتالي مواتیا، هذا من جهة؛ ومن جهة ثانیة، فإن تحسن الأ
حصولها على تصنیف ائتماني جید من قبل وكلات التنقیط، كان یتیح لها الاستفادة من 

  . فرص إعادة التمویل بكلفة أقل
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   :التسدید المسبق للدیون الخارجیة الجزائریةمنطلقات ) 2-2

   :التسدید المسبق والاستخدام العقلاني للموارد المالیة 

إن من بین ما یعنیه الاستخدام العقلاني للموارد المالیة استخدامها في الوقت   
فاختیار الوقت المناسب لمعالجة مخطر مثل . المناسب من أجل استغلال الفرصة المتاحة

احتمال حصول تبعیة مالیة مفرطة من شأنها أن تعرض استقلالیة القرار السیاسي الوطني 
م العقلاني للموارد المالیة الوطنیة؛ وهو ما لم تقم به الجزائر للخطر هو من قبل الاستخدا

خلال النصف الأول من عقد الثمانینات من القرن الماضي وهي تستفید من التصحیح الأول 
الدیون  لأسعار المحروقات، وذلك رغم وعي السلطة الجزائریة آنذاك بخطورة انعكاسات أزمة

الوطني في  هوریة الأمین العام لحزب جبهة التحریرإذ حذر من ذلك رئیس الجم. 10السیادیة
خطأ عدم  بكل بساطة، فإن تكرار. 1980التقریر المقدم للمؤتمر الاستثنائي في جوان 

الاستفادة من الفرصة المتاحة والوقوع في أزمة الدیون الخارجیة هو ما كانت قد تتعرض له 
" بصندوق ضبط موارد المیزانیة"یسمى الجزائر في المستقبل لو أنها لم تلجأ إلى تكوین ما 

والتسدید المسبق لدیونها الخارجیة في سیاق اقتصادي موات یتمیز بارتفاع مستمر ومعتبر 
  . لأسعر المحروقات

خلاصة القول، هو أن قرار التسدید المسبق قد جاء في وقت مواتي وضمن سلسلة من 
م العقلاني للموارد المالیة التي أتاحها القرارات، والتي كانت جمیعا من قبیل محاولة الاستخدا

من بین القرارات المذكورة قیام . الارتفاع المتواصل لأسعار المحروقات خلال العقد الأخیر
، وهي تتمثل أساسا في البرامج التنمویة ∗الجزائر بتخصیص موارد مالیة معتبرة للتنمیة المحلیة

أنها خصصت موارد مالیة ضخمة كما . التي خصت بها مناطق عدة من التراب الوطني
وكما . لتطویر جمیع مكونات بنیتها التحتیة، من طرقات ومواني ومطارات وسدود واتصالات

أولت الجزائر اهتماما خاصا للجانب الاجتماعي، وهو ما تعبر عنه الاستمارات الضخمة في 
  .∗∗مجال الرعایة الاجتماعیة كالسكن والصحة والتعلیم والمعاشات

لیس آخرا، فإنها أعطت أولویة لرأس المال البشري، وخاصة في الفترة الأخیرة، حیث وأخیرا و 
 000.10حوالي  2014-2009بلغ الغلاف المالي المخصص له في المخطط الخماسي 

  . ملیار دینار جزائري
 
  

                                                 
إنھ لا یكفي استثمار موارد مالیة ضخمة في تطویر البنیة التحتیة للحكم على مدى عقلانیة القرار بل ینبغي أن تكون النفقة  ∗

 .على الجزائر ناجعة وھو ما یعاب

 . %97.8تبلغ نسبة التمدرس حوالي  ∗∗
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   :مدى تأثیر التسدید المسبق على الطاقة التمویلیة للجزائر 

تخصیص لموارد مالیة تذهب إلى دائنین  صحیح أن التسدید المسبق باعتباره  
فرصة ضائعة، أي حرمان الاقتصاد الوطني منها، في  أجانب، وهو بذلك یكون عبارة عن

والسؤال الذي یطرح إلى أي حد ینطبق هذا على . الوقت الذي قد یكون بأمس الحاجة إلیها
تسدید المسبق لدیونها حالة الاقتصاد الجزائري؟ إن الجزائر لم تقدم على التفاوض من أجل ال

إلا بعد أن كانت تتوفر على مستوى قیاسي من احتیاطي صرف بلغ  2006الخارجیة في عام 
ملیار دولار أمریكي؛ وكان بكل تأكید یتجاوز بكثیر الطاقة الاستیعابیة للاقتصاد  78حوالي 
اسي وبذلك، لم یكن للتسدید المسبق أي تأثیر سلبي على تمویل المخطط الخم. الوطني

والذي خصصت له الجزائر غلافا مالیا  2009-2005التكمیلي لدعم النمو الاقتصادي 
  . ملیار دولار 90ابتدائیا قدره 

  

   :وعوائد الاستخدامات البدیلة أو الفرصة الضائعة 

نظرا لتوفر الاقتصاد الجزائري على موارد مالیة غزیرة تفوق احتیاجات تمویل  
ذا من جهة؛ ومن جهة ثانیة، عدم توفر الجزائر على ، ه2005-2009المخطط الخماسي 

صندوق سیادي یكون من شانه توظیف واستثمار احتیاطي الصرف المتنامي باستمرار 
 8، فإن مبلغ )2006عند نهایة  78مقابل  2012ملیار دولار في شهر سبتمبر  186حوالي (

الجزائر سوى توظیفها في ملیار دولار أمریكي التي خصصت للتسدید المسبق لم یكن بإمكان 
  . أذن الخزانة الأمریكیة وفي مثیلاتها ذات مستوى العائد البسیط، وهو غیر مغري إطلاقا

وتجدر الإشارة إلى أن سیاسة إدارة الجزائر لاحتیاطها من الصرف، لم تكون بالضرورة جیدة، 
ر فاضحة التي تسببت في خسائ 2008ولكنها كانت محظوظة، وهو ما بینه انفجار أزمة 

بالإضافة إلى ذلك، فإن الاقتصاد العالمي الذي یعرف . للمستثمرین في البورصات العالمیة
منذ عدة عقود تقلبات واسعة وشبه دائمة في الأصول المالیة، عادة ما تسببت في خسائر 

 .التي نعود إلیها في فقرة لاحقة كبیرة للمستثمرین، وهي الفكرة
  

   :مزایا التسدید المسبق) 2-3

بكل تأكید أن للتسدید المسبق عیوب ومزایا، وهي تختلف من بلد إلى آخر وذلك   
من أهم العوامل المحددة . حسب الوضع الاقتصادي للبلد والظروف التي یكون یمر بها

للعیوب والمزایا الطاقة التمویلیة للبلد، والطاقة الاستیعابیة لاقتصاد الوطني، ومستوى احتیاطه 
ي، وتوفره على خبرات تقنیة وطنیة تتولى مسؤولیة توظیفها واستثمارها في من الصرف الأجنب
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الأسواق المالیة العالمیة، وفرص الاستثمار المتاحة على المستویین الوطني والدولي، ودرجة 
  . التبعیة المالیة ومدى تأثیرها على استقلالیة القرار السیاسي الوطني

  

   :استقلالیة القرار السیاسي الوطني 

ینبغي الإشارة إلى أن استقلالیة القرار الوطني هو أمر بالغ الأهمیة بالنسبة للأمن   
كما أن الجزائر لم تكن بالدولة الوحیدة التي وظفت عشرات ملیارات . الاقتصادي للدولة

فالصین، . الدولارات في أذون الخزینة، خاصة منها الأمریكیة، بل فإن دول كثیرة قامت بذلك
ال لا الحصر، باعتبارها القوة الأولى عالمیا من حیت مستوى احتیاطها من على سبیل المث

ملیار دولار، وظفت ما لا  2846حوالي  2011العملات الصعبة البالغ خلال شهر مارس 
كما أن دول عدیدة متقدمة وصاعدة . ملیار دولار في أذن الخزینة الأمریكیة 790یقل عن 

ور الذي یضطلع به الدولار الأمریكي في الاقتصاد تقوم بذلك؛ وهو أمر عادي نظرا للد
  . العالمي

إذ أنه بعد انهیار أسعار النفط . من القرن الماضي استخلصت الدروس من تجربة الثمانینات
، أغلقت أسواق رؤوس الأموال الدولیة الطویلة الأجل في وجه الجزائر، بحیث 1986في عام 

لمالیة لیست فقط محدودة بل وتقتصر على أصبحت قدرتها على الحصول على الموارد ا
أما في مرحلة ثانیة فإن الجزائر أخذت تتعرض لمختلف أشكال ضغوط . القصیرة الأجل منها

دائنیها، وخاصة من خلال صندوق النقد الدولي باعتباره، وسیلة الدائنین الكبار لتحقیق 
مساعدة الصندوق أصبحت  بطبیعة الحال فإن الجزائر كبقیة الدول التي لجأت إلى. مآربهم

  .مقیدة بشروطه بل ومقبلة تماما
وبذلك، فقدت استقلالیة قرارها المالي والاقتصادي بصفة عامة، وأصبحت خاضعة له في 

صحیح أنه ما لا . تحدید سیاستها الاقتصادیة بصفة خاصة والسیاسة الوطنیة بصفة عامة
السیاسي یبقى مستقلا، لكن مجرد  یتجاوز مخزون الدین الخارجي مستوى معینا فإن القرار
فإنه یعتبر تهدیدا لاستقلالیة القرار،  ،وجود الدین الخارجي بالنسبة لاقتصاد أحادي التصدیر

وهذا ما ینطبق على حالة الجزائر، وهو ما تهدف إلى تجنبه سیاسة التسدید المسبق للدین 
  .السیادي

  
مسبق لدیونها الخارجیة، كانت قد استفادت بكل تأكید فإن الجزائر، وهي تتخذ قرار التسدید ال

من دروس تجربتها السابقة مع دائنیها، حیث أنه بالإضافة إلى ما سددته في شكل خدمة 
، منها حوالي 11ملیار دولار 117.9حوالي  2005-1985دیونها والذي بلغ بالنسبة للفترة 

قرارها نسبیا، خاصة  ملیار دولار كانت عبارة عن فوائد، تعرضت لفقدان استقلالیة 34,9
لقد تعرضت الجزائر . 1994عندما وقعت اتفاقیة الدعم مع صندوق النقد الدولي في عام 

كما أن اتفاقیة إعادة جدولة دیونها ترتبت عنها التزامات عدة  .لأشكال عدة من الضغوط
خذ على . باهظة التكلفة الاجتماعیة، كالاقتطاعات الموازنیة التي سببت لها في متاعب كثیرة
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سبیل المثال قطاع التربیة والتعلیم الذي عانى، لیس فقط بسبب عنف التسعینات، بل وبسبب 
عجز المؤسسة التعلیمیة، خاصة في الطورین الأساسي والثانوي، عن توفیر وجبة غذائیة 

   .بسیطة لأطفال مدارس المناطق النائیة
  

   :تقلیص تعرض المدین لمخاطر تقلبات عملات محددة 

لال بنیة العملات التي حررت بها الدیون السیادیة یمكن أن ندرك المخاطر من خ  
فبالنسبة للجزائر كان وزن العملات التي حررت بها دیونها . التي یتعرض لها البلد المدین

 ورووالأ %43وزن الدولار : ملیار دولار كالتالي 12حوالي  %2006السیادیة البالغة عام 
كان یعرف تحسنا مستمرا خلال سنوات  وروومعلوم، أن الأ .%10والعملات الأخرى  47%

أي . ورو، وهو ما جعل الجزائر تتحمل خسارة لأن إیراداتها بالدولار المتراجع أمام الأ2000
  . أن التسدید المسبق كان من شأنه أن جنب الجزائر مثل هذه الخسارة أي كان مقدارها

  

   :لبیة لعدم استقرار الاقتصاد العالميتجنیب الاقتصاد الجزائري من التأثیرات الس 

معروف أن الاقتصاد العالمي، وهو اقتصاد سوق بصفة عامة، یعرف عدم استقرار   
ویلازم عدم . منذ منتصف التسعینات من القرن العشرین إلى غایة الآن شبه دائم، وذلك

، أزمة دول 1994/1995أزمة المكسیك عام : الاستقرار هذا ارتفاع في وتیرة الأزمات المالیة
، 2001، أزمة الأرجنتین وتركیا عام 1998، أزمة روسیا عام 1997منطقة جنوب شرق أسیا 

، وهي أزمة الاقتصاد الرأسمالي العالمي المتناهیة التعقید والتي لم 2008وأخیرا أزمة عام 
فقط،  L'icebergقد یكون ما عرفناه من تأثیراتها السلبیة عبارة عن قمة جبل الثلج .تنتهي بعد

وأما الأسوأ فهو آت لا محال وذلك مع تأزم دیون السیادة ودیون العائلات والمؤسسات 
إذ أنه ما دامت مدیونیات اقتصادیات العالم، . 12الاقتصادیة وخاصة منها المؤسسات المالیة

وخاصة منها مدیونیات اقتصادیات الدول الرأسمالیة المتقدمة، لم تعالج معالجة نهائیة فإنها 
 . ستبقى عرضة للانفجار وستكون عواقبها وخیمة على مستوى العالم

  

   :والاستغلال العقلاني للموارد المالیة الوطنیة 

ترى بعض الأوساط الأكادیمیة والسیاسیة بأن ترشید استغلال الموارد المالیة الوطنیة   
بحسب الطاقة یبقى مرهونا بترشید استغلال المحروقات، وهو ما یقتضي تحدید حجم إنتاجها 

وفقا لهذا المعیار، فإنه ینبغي توفیر التمویل اللازم للاقتصاد و . الاستیعابیة للاقتصاد الوطني
؟ والاحتفاظ بالثروة النفطیة في باطن "حدا معینا"الوطني وتكوین احتیاطي صرف لا یتجاوز 

 .الأرض للأجیال القادمة
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هذا في واقع الأمر تفكیر غیر سلیم لأنه  وقد تبدو مثل هذه الفكرة جیدة وتستحق التقدیر، لكن
  : یهمل متغیرات اقتصادیة وسیاسیة دولیة في غایة الأهمیة، وهي

أن المحروقات هي سلعة إستراتیجیة بالنسبة للاقتصاد العالمي، وأن هذا الأخیر هو  -
وعلیه فإنه من المستحیل عدم الاستجابة  ؛على درجة كبیرة من الاعتماد المتبادل

عالمي على المحروقات، لأن ذلك یعني بكل بساطة كسر النمو الاقتصادي للطلب ال
العالمي؟ وعلیه، فإنه في حالة اتخاذ مثل هذا القرار فإنه على الجزائر أن تنتظر رد 

  فعل عنیف وصارم، خاصة من قبل المستهلكین الكبار للمحروقات؛
نیة للأجیال لیس بالضرورة أن یكون الاحتفاظ بجزء من المحروقات كثروة وط -

إذ توجد دول مثل بریطانیا والنرویج وغیرهما تحتفظ . القادمة بالشكل الأفضل إطلاقا
أكثر من ذلك، فإن الجزائر وهي تستثمر . بها في شكل آخر، وهو لائق بكل تأكید

، في البنیة التحتیة تكون بذلك قد تركت للأجیال القادمة نصیبهم من الثروة الوطنیة
ذلك هو أنه یمكن تخصیص عائدات المحروقات لتوفیر تعلیم إن الأهم من كل ف

وصحة جیدین للأجیال الحالیة، والتي تكون بذلك قادرة على بناء اقتصاد وطني 
 متطور، تقوم بتوریثه للأجیال القادمة وهو بكل تأكید الحل الأمثل؛

في وأنه إذا كان اقتصاد الجزائر كغیره من اقتصادیات دول العالم الأخرى یوجد  -
حالة اعتماد متبادل قوي في كل المجالات فإنه على كل الدول الإنفاق بقدر دخلها 
الوطني، وعلیه فقد یطلب من الجزائر كغیرها من الدول الأخرى أن تنفق إیراداتها 
النفطیة بالكامل باعتبار ذلك بمثابة الحل الأمثل لتجنیب الاقتصاد العلمي تسربات 

 . لنمو الاقتصادي العالميقویة یكون من شأنها إضعاف ا
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   :اتمةخ  

رغم مرور حوالي ثلاثة عقود من الزمن على انفجار أزمة المدیونیة الخارجیة   
لمجموعة ما كان یسمى بالدول النامیة، إلا أن موضوع الدیون السیادیة لا یزال حدیث 

، توقع الحاضرون بأن 2010ففي منتدى دافوس لـ . الساعة، بل الشغل الشاغل لقادة العالم
تكون الأزمة المالیة القادمة أزمة الدیون السیادیة لدول متقدمة، وأن احتمال توقف بعضھا عن 

  :الدفع أمر وارد، وھو لیس توقعا اعتباطیا بل مؤسسا، یستند إلى دلائل ملموسة، منھا
لى رأسھا المستویات القیاسیة لمخزونات الدیون السیادیة للدول المتقدمة، وتأتي ع -

  ؛2011ملیار دولار في نھایة  14.600حالة الولایات المتحدة الأمریكیة بحوالي 
الزیادة الملحوظة والمؤكدة التي ستعرفھا مخزونات الدیون السیادیة لھذه الدول  -

 بسبب العجز الكبیر في میزانیاتھا العمومیة؛ 2011/2013خلال السنوات 
لدیون السیادیة تشكل كبحا حقیقیا للنمو المستویات القیاسیة لمخزونات ا أصبحت -

 الاقتصادي؛
وعجز دول متقدمة عن تدبیر الموارد المالیة اللازمة لتسدید خدمة دیونھا،  -

واعتبارھا من قبل الأسواق المالیة دولا تنطوي على مخاطر كبیرة من شأنھا أن 
 تتسبب في ارتفاع كلفة التمویل؛
أن الدیون السیادیة القائمة على بلد نامي أو : الیتیننخلص في مقالنا هذا إلى النتیجتین الت

ناشئ مثل الجزائر تظل تشكل فخا كامنا قد یقع فیه البلد في المستقبل، وهو ما حصل للجزائر 
فإنه من الصواب التخلص منها متى  ،علیهو . 1986على إثر انهیار أسعر المحروقات عام 

أن تخلص أي بلد، سواء و. 2006ته الجرائر عام توفرت للبلد القدرة على التسدید، وهو ما فعل
كان متقدما أو نامیا، من الدیون السیادیة لا یمكن أن یكون نهائیا لأن العودة إلى الاستدانة 

وأن المطلوب من بلد نامي مثل الجزائر هو الاستفادة  ،أمر وارد بمجرد توفر ظروف محددة
   .من دروس الماضي حتى لا تتكرر الأخطاء السابقة
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