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  الجزائري الانعكاسات المالیة للدین العام الداخلي

 2013- 1990ل الفترة خلا 
   **معیوف أمحمد ./د & *بن حمودة محبوب./ د. أ

Abstract:  

Dans le cadre de la mission de développement de l'Etat, le processus d'emprunt 

intérieur était l'une des orientations du gouvernement algérien depuis 1966 pour la 

mobilisation de l'épargne nationale, soit par souscription obligatoire ou facultative 

des obligations du Trésor, ainsi que diverses opérations des entreprises publiques et 

des investissements de développement planifiés. Dans le cadre de l'étude, notre 

problématique se base sur l'ampleur de la dette publique interne sur la situation 

financière et monétaire de l'Algérie pendant la période 1990 à 2013. 

  
Dette publique interne de l'Algérie, Obligations du Trésor, 

Mission de développement de l'Etat, Situation financière et 

monétaire. 

:Les mots clés 

   :ملخص

في سیاق الدور التنموي للدولة، اعتبرت عملیة الاقتراض الداخلي أحد توجهات الحكومة الجزائریة منذ 
بشأن تعبئة الادخار الوطني سواء عن طریق الاكتتاب الإجباري أو الاختیاري في سندات  1966

وفي إطار . ستثمارات التنمویة المخططةالاالعمومیة و الخزینة، فضلا عن عملیات مختلف المؤسسات 
 يالمالضع س الدین العام الداخلي على الو امدى انعك في معالجةشكالیة الإالدراسة، تظهر ملامح 

 .2013- 1990والنقدي للجزائر خلال الفترة 
  

ضع الو ، الدور التنموي للدولة، سندات الخزینةالجزائري،  الدین العام الداخلي  :الكلمات المفتاحیة
 .والنقدي يالمال

                                                 

  3جامعة الجزائر -أستاذ * 
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  بومرداسجامعة  - أستاذ محاضر ﴿ب﴾ **
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   :خطط المقالم

  مقدمة
   انعكاسات الدین العام الداخلي على وضعیة المالیة العامة) 1 

   )1999-1990( انعكاسات الدین العام الداخلي على الوضعیة المالیة العامة) 1-1    
  )2013-2000(الانعكاسات المالیة للدین العام الداخلي ) 2-1    

   )بورصة الجزائر(العام الداخلي على السوق المالیة انعكاسات الدین ) 2 
  )بورصة الحزائر(انعكاسات الدین العام الداخلي على سوق القیم المنقولة ) 1-2    
  انعكاسات الدین العام الداخلي على سندات الدین العام المتداولة بالبورصة) 2-2    
  قیم المنقولةسندات الخزینة الشبیهة على بورصة الانعكسات ) 3-2    

  خاتمة
  
  

  :مقدمة  

في ضوء الفكر المالي الحدیث الذي اصبح یؤید إحداث عجز مخطط في الموازنة   
العامة للدولة، مثلما تمت الاشارة الیه في الفصل الأول، وذلك من اجل دعم التطور 
الاقتصادي في المجتمع من خلال التأثیر على مستوى الطلب الفعال، اصبح بامكان 

ت اللجوء إلى القروض العامة والإصدار النقدي لمواجهة هذا العجز، شریطة أن الحكوما
لكن هذا الإجراء أدى الى زیادة حجم . تستخدم هذه الإیرادات في تمویل الاستثمارات المنتجة

ذلك أن الاعتماد على  ،الدین العام الداخلي في كل من الدول المتقدمة والنامیة على السواء
من شأنه إن یؤدي إلى مزید من العجز ثم مزید من  ،كوسیلة سهلة للتمویلالإصدار النقدي 

ومن ثم زیادة  ،وهذا ما یؤدي إلى زیادة عبء الدین الداخلي .الاقتراض ذو الفائدة المرتفعة
الإنفاق العام بمعدلات أعلى من معدلات نمو الإیرادات العامة؛ مما ینعكس سلبا على 

، غیر انه هناك بالمقابل، توجه آخر في اهداف ادارة الدین العام وضعیة المالیة العامة للدولة
الداخلي، حیث اصبحت هذه الادارة تتجه اكثر فاكثر نحو دعم وتفعیل الاسواق المالیة، عن 

   .طریق اصدار المزید من سندات الدین العام الداخلي ذات فترات الاستحقاق الطویلة الاجل
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   :الداخلي على وضعیة المالیة العامةانعكاسات الدین العام ) 1  

أحد أهم مؤشرات وضعیة المالیة العامة، ) الداخلي والخارجي(یعتبر الدین العام   
1كون الدین هي متغیرات تتبع القرار المالي

وعلیه فان سیاسة تخفیض معدلات الاستدانة  .
2متوسط والطویلتقدر على المدیین ال) نسبة الدین الداخلي إلى الناتج الداخلي الخام(

.  
  
الجزائر كغیرها من الدول، التي ارتفعت دیونها الداخلیة بشكل ملفت للانتباه خلال عشریة و 

، ولازالت تراكماتها الى وقتنا الراهن ولكن بشكل اخف، وهذا من القرن الماضي التسعینات
تصاد الوطني لیس بفعل الاقتراض، وانما بفعل الاصلاحات الجذریة والعمیقة، التي عرفها الاق

خلال هذه الفترة، حیث تحملت الخزینة العامة كل هذه التراكمات بعنوان دیون التطهیر، الى 
الأمر الذي انعكس على  ،ان اصبحت هذه الأخیرة تمثل نسبة كبیرة من الدین العام الداخلي

ل غیر انه وبحلو . من القرن الماضي وضعیة المالیة العامة خلال سنوات عشریة التسعینات
عشریة الالفین، وبعد التحسن الذي عرفته اسعار النفط، كان هناك تحسن في ایرادات الدولة، 
بما جعلها في وضع مالي مریح، مكنها من تسدید جزء كبیر من دیونها الداخلیة، وبالأخص 

  .دیون التطهیر
  
  

   :)9919-9019( وضعیة المالیة العامةالانعكاسات الدین العام الداخلي على  )1-1  

اتخذت الجزائر عدة إجراءات تصحیحیة في إطار برامج التعدیل الهیكلي المدعومة   
من طرف كل من صندوق النقد والبنك الدولیین، من خلال اتفاقیة الاستقرار الأولى الموقعة 

، 1991جوان  03، ثم اتفاقیة الاستقرار النقدي والمالي الموقعة في 1989ماي  31بتاریخ 
، والذي كان یرمي إلى 98-95 الذي توسع فیما بعد إلى استقرار موسع 1994وأخیرا اتفاق 

3تحقیق فترة استقرار، هذا الهدف یعتبر مطابق في نظر السلطات لـــ
:  

 خفض رصید الدین العام الداخلي، والذي سوف یرتفع بفعل تخفیض قیمة الدینار؛ -
 ؛فمصار تطهیر حافظات الو تمویل إعادة هیكلة المؤسسات العمومیة،  -
الحصول المحتمل على ادخار عمومي على الـمدى المتوسط والطویل، لأغراض و  -

   .دعم النشاط الاقتصادي
  

یرمي إلى تحقیق برامج الاستقرار المدعومة، من طرف صندوق النقد  كان الانضباط المالي
 ، عن طریق إتباع)كبح الطلب(الدولي، قد حقق نتائج هامة، بفعل سیاسة إدارة الطلب الكلي 

من جهة،  -لكن بتكالیف اجتماعیة باهضةو  - سیاسة أكثر تشددا فیما یتعلق بالإنفاق العام 
ة 1996وارتفاع أسعار النفط التي كانت ملائمة خلال سنة  جعل من  ،4من جهة ثانی

السلـطات، ان تولي أهمیة كبیرة للدین العام الداخلي، الذي أصبح في وضـع مقلق، وذلك 
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 134لتنظیمیة التي من شأنها أن تعید التوازنات المالیة، فبموجب المادة بـوضع كل الترتیبات ا
أصبحت تقتطع أولویا وابتداء من هذه السنة، من إیرادات المیزانیة  ،19975من قانون المالیة 

وتكون سنویا موضوع تخصیص ضمن اعتمادات المیزانیة، كل المستحقات على الأصول 
   :نللدیون الداخلیة المترتبة بعنوا

  ؛1993دیسمبر  31الممنوحة للخزینة إلى غایة  الجزائرتسبیقات بنك  -
التطهیر المالي للمؤسسات الاقتصادیة العمومیة والمؤسسات العمومیة ذات الطابع  -

  الصناعي والتجاري؛
   .القروض المتعلقة بترتیب التضامن لفائدة العمال الذین لم تدفع لهم أجورهمو  -

 
یة التجهیز، المستحقات على الأصول المتعلقة بسندات الخزینة كما أصبحت تدرج ضمن میزان

ورغم هذه الإجراءات التصحیحیة، إلا أن وضعیة المالیة العامة بقیت متدهورة . الطویلة الأجل
نتیجة لتفاقم  -  وربما كانت ستستمر لعدة سنوات مالم یكون هناك انتعاش في اسعار النفط -

آجال الاستحقاق للمدیونیة الخارجیة من جهة ثانیة، بعد مدیونیة التطهیر من جهة، وحلول 
وفي هذا  .فترة الإعفاء التي استفادت منها الجزائر، من خلال إعادة جدولة دیونها الخارجیة

سترتفع، مما  2001الصدد، اشارت التقدیرات آنذاك إلى أن خدمة المدیونیة في افاق سنة 
لى السلطات الابتعاد عـن أي استدانـة یشكل عبء كبیر، هذه الوضعیة اصبحت تفرض ع

وتمویل النفقات الموضوعة على عاتق الخزینة  مصارفات الظجدیــدة ومتابعة تطهیر حاف
هذه الأخیرة قلصت اكثر من مناورة  .العامة، والــتي كانت تــزیـد مـن حـدتها المـدیونیة العمومیة

 ،6الحكومي المتأتي من الجبایة البترولیةالمیزانیة، التي هي الأخرى بقیت تراهن على الادخار 
كأداة  2000وكان صندوق ضبط الموارد الذي تم استحداثه بموجب قانون المالیة التكمیلي 

مساهمة في تقلیص حجم الدین العام لل لاستخدام الفوائض المالیة بطریقة اكثر عقلانیة
سنة خلال ار البترول تدهورت وضعیة المالیة نتیجة تدهور أسعوقد  .الداخلي والخارجي

ملیار دینار خارج خدمة المدیونیة أي ما یعادل  101,4بلغ العجز الموازني للخزینة ف، 1998
3,61%7

 3,89، 0,58بنسب  ث سنوات تحـقــق فـیهـا فـائــضبعد ثلاو  .من الناتج الداخلي الخام 
فاذا  .على التوالي 1997و 1996، 1995 سنوات خلال مـن الـناتــج الـداخلـي الخام %2,94و

علمنا انه على المدى الطویل، المتغیر الأساسي المتعلق بالسیاسة المالیة والذي یبقى متاحا 
، فإذا كان الإنفاق الذي یدر عائدا لا یمكن )ةیالرصید الأولي للمیزان(هو الفائض الأولي 

ذا لم یكون متاحا ، وهالأداة الرئیسیة للسیاسة المالیةخفضه، فان سعر الضریبة یصبح حینئذ 
∗لعدة اعتبارات

  :الجدولالموضح في مما ادى لتفاقم العجز ، 
                                                 

والذي یعبر عن ما یتحملھ ترجع ھذه الاعتبارات الى الانخفاض في مستوى الضغط الضریبي خارج المحروقات،  ∗
الاقتصاد الوطني من ضرائب، وھذا الانخفاض یعود لضعف الناتج الداخلي الخام خارج المحروقات بسبب ضعف اداء 

النظام الضریبي وتحدیات الاصلاح الاقتصادي في الفترة «بوزیدة حمید، : ارجع إلى لمزید من التفاصیل،و. الاقتصاد
وعلوم التسییر، جامعة الجزائر،  ، كلیة العلوم الاقتصادیةه دولة في العلوم الاقتصادیةتورا، أطروحة دك»)1992-2004(

   .165ص  ،2006
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  1999-1990تطور الرصید الموازني خلال الفترة ): 1(جدول 

  
أطروحة  ،»2006-1990محاولة تقییم فعالیة الإصلاحات الاقتصادیة في الجزائر للفترة «خلیل عبد القادر،  : المصدر

الاقتصادیة، فرع اقتصاد قیاسي، جامعة الجزائر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم دكتوراه علوم في العلوم 
  .]يموقع صندوق النقد الدولنقلا عن [ 444ص ، 2008التسییر، 

  
فان سنتي  ،1992و 1991، 1990نلاحظ انه بعد الفائض الموزاني الذي تحقق خلال السنوات 

نت نسبة هذا العجز اشد وطاة على وكا ،تحقق فیهما عجزا على التوالي 1994و 1993
الأمر الذي ادى بالسلطات الى اللجوء ثانیة الى  ،1993توازنات الاقتصاد الكلي سنة 

وقد  ،1994المؤسسات المالیة الدولیة من اجل ابرام اتفاق برنامج التعدیل الهیكلي الموسع سنة 
اكثر في هذا العجز،  ساهمت اجراءات كبح الطلب التي تضمنها هذا البرنامج، في التحكم

على التوالي، غیر  1997و 1996، 1995وذلك من خلال الفوائض التي تحققت خلال السنوات 
انه وبعد استنفاد موارد اعادة الجدولة، التي استفادت منها الجزائر في اطار التعدیل الهیكلي، 

بسبب نمو  عجزا في الرصید المیزاني، 1999و 1998عرفت الموازنة العامة للدولة سنتي 
یتضح جلیا حجم العجز الموازني، الذي تحقق و  .النفقات العامة بوتیرة اعلى من نمو الایرادات

غیر انه ونتیجة لتحسن اسعار النفط في السداسي الثاني  ،1998بالموازنة العامة للدولة سنة 
دینار، ملیار  11,2ما قیمته  1999سرعان ما تقلص هذا العجز لیبلغ بنهایة  ،1999من سنة 

وهذا ما یعكس تبعیة السیاسة المالیة في  ،1998مقارنة بسنة % 88,95اي بنسبة تراجع 
   .الجزائر لایرادات الجبایة البترولیة
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انذاك كعائق هیكلي بعد ما تم استنفاذ موارد إعادة الجدولة، بنـهـایــة  اعتبر الدین العام
صدر هام لتغطیة احتیاجات التمویل، بما في هذه الموارد اعتبرت كم ،1998السداسـي الثـانــي 

، تمیزت في مجملها 1999-1990وعلى الرغم من ان الفترة . ذلك اصل الـمدیونیة العمومیة
المتعلق بالنقد  ∗10-90بالانضبـاط النـقدي مـن وجهـة النظر القانونیة، بعد صدور القانون 

قدیة، بمساندة كل من صندوق النقد والقرض من جهة، وتطبیق برنامج الإصلاحات المالیة والن
غیر انه في المقابل عرف الدین العام الداخلي تطورات معتبرة . والبنك الدولیین من جهة ثانیة

، حیث أصبحت الإیرادات العادیة غیر كافیة لتغطیـة مصارفبفعل تطهیر حافظات ال
للوفاء بالتزامات  مستحقات هذا الدیـن؛ الأمر الذي تطلب اللجوء الى ایرادات استثنائیة

   :الخزینة، تمثلت على وجه الخصوص فیما یلي
  :مــوارد صندوق التطهیر -أ

بحیث كانت موارد  ،1991من قانون المالیة  143تم استحداث صندوق التطهیر بموجب المادة 
هذا الصندوق تتمثل في تخصیصات متأتیة من میزانیة الدولة، بالإضافة إلى موارد القروض، 

وبموجب  .من الناحیة المالیة مصارفه فكانت تتمثل في إعادة تأهیل المؤسسات والاما مهمت
المادة أعلاه، فان نفقات الصندوق تتعلق بتسدید دیون المؤسسات وتطهیر مستحقات 

وقد عرفت التخصیصات المالیة التي وجهت لصندوق . على الخزینة العامة مصارفال
، اذ كانت آخر 1997لیقفل نهائیا سنة  1997-1991التطهیر، تطورا ملحوظا خلال الفترة 
التي خصصت یبین الاعتمادات التالي والجدول  ،1997المدفوعات من الصندوق في مارس 

  :للصندوق وكذا مدفوعاته
  تطور اعتمادات ومدفوعات صندوق التطهیر :)2(الجدول              

  ینارد 910 الوحدة

  
  . 1997الى  1991 ات منقوانین المالیة للسنو  )1( : المصدر

ندوق النقد صمنشورات  ،»الجزائر تحقیق الاستقرار والتحول إلى اقتصاد السوق«آخرون،  &النشاشبي  )2(
  .30 ص، 1998، واشنطن، الدولي

                                                 
 .2003وض بقانون النقد والقرض ألغي ھذا القانون، وعُ  ∗
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تـفوق تخصـیصات المیزانیة بعنوان صندوق التطهیر،  ،1991كانت مدفوعات الصندوق سنة 
یر المالي، التي تتعلق بتسدید مستحقات الدین الداخلي وهذا ما یدل على أن مدفوعات التطه

، لأن )إیرادات غیر عادیة(تمت تغطیتها بالإضافة إلى إیرادات المیزانیة، بموارد القروض 
صندوق التطهیر یتضمن موارد القروض، وبهذا یمكننا القول أن الخزینة لجأت إلى إیرادات 

  .استثنائیة، لتسدید مستحقات دینها الداخلي
   :موارد إعادة الجدولة -ب

، مصارفلمواجهة حدة العجز المـالي للمؤسسات العمومیة، وفي ظل الضیق المالي النسبي لل
لجأت الخزینة الى إیرادات تنقید المسحوبات، التي استفادت منها اثناء فترة التعدیل الهیكلي، 

رد في تسدید الدین بعنوان إعادة تمویل الدین الخارجي، حیث استعملت جزء من هذه الموا
العام الداخلي، وبهذا یمكن القول بأن الدولة عالجت دیونها الداخلیة بدیونها الخارجیة، غیر 

الاجراء، لا یكون متاحا للخزینة، إلا خلال فترة الإعفاء التي استفادت منها بمناسبة  أن هذا
أربـع سنوات، لتحسین إعادة جدولة دیونها الخارجیة، وهذا لا یتوفر لها إلا لمدة ثلاث أو 

إیراداتها بصورة ملحوظة، وفي هذا السیاق، تطرح إشكالیة انعاش النشاط الاقتصادي، لتحقیق 
8مرتبط باستقرار النشاط الاقتصادي نوع من الاستقرار، لان استقرر إیرادات الدولة

.  
هذه  ،1999–1994فترة في الملیار دینار  777,1بلغت موارد تنقید قروض إعادة الجدولة 

الموارد الضخمة سمحت للخزینة بالتخفیف من ارتفاع الدین العام الداخـلي، بحیث سددت مبلغ 
ملیار دینار، بعنوان تطهیر المستحقات غیر الناجعة الناتجة عن إعادة الشراء، لحقوق  288

دة اتجــاه المــؤسسـات العمــومیة الاقتصـــادیة، كما خصصت هذه الموارد أیضا لإعا مصارفال
19999و 1998 واحتیاجات تمویل العجز المیزاني للخزینة سنتي مصارفرسملة ال

لقد نتج  .
مـن الـنـاتـج  %48عن هذه الإجراءات التصحیحیة أن انخـفـض رصیـد الـدیـن الـداخـلـي مـن 

وبخلاف الفائض المالي  ،1997من هذا الناتج عام  %22إلى حوالي  ،93الداخلي الخام عام 
فانه أمكن الوصول إلى هذا المستوى المنخفض للمدیونیة الداخلیة،  ،1997ق عام الذي تحق

بفضل توافر موارد ضخمة من التمویل الأجنبي، بعد تنقید المتحصلات الناتجة عن إعادة 
  .جدولة الدین الخارجي
ي الثـانــي كعائق هیكلي، بعد ما تم استنفاذ هذه الموارد بنـهـایــة السداسـ وقد اعتبر الدین العام

. والتي اعتبرت كمصدر هام لتغطیة احتیاجات التمویل، بما في ذلك اصل الدین العام ،1998
اعتمدت الخزینة العامة في تغطیة احتیاجات تمویلها على استعمال ما تبقى  1999ففي سنة 

عن  ملیار دینار، هذا فضلا 68من موارد اعادة الجدولة لدى بنك الجزائر، والمقدرة بــــــ 
وبهذا فقد غذت طرق  ،1999ملیار دینار نهایة سبتمبر  77تسبیقات بنك الجزائر والتي بلغت 

التمویل هذه اثر المزاحمة، حیث اشتدت الضغوطات على السیولة المصرفیة التي ظهرت 
199810بنهایة 

.  
   :صصةو موارد الخ -ـج

الدین الداخلي، تستلزم  أصبحت أهمیة تمویل احتیاجات الخزینة العامة، الناتجة عن تسدید
صصة، وذلك بإبراز تقییم الوضعیة المالیة للدولة و استعمال الموارد الكامنة التي تنجم عن الخ

، وهذا لـضمـان استدامة تحسن المـالیـة )من حیث ما یتوفر لها من موارد(من حیث ثروتها 



 "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية"مجلة 
  2016سنة  –) 02 لعددا(  05 لدا%                 3ر مخبر الصناعات التقليدية لجامعة الجزائ

      

      
  

 
  
  

  » 2013-1990خلال الفترة  المالیة للدین العام الداخلي الجزائريالانعكاسات «

  معیوف أمحمد./ د & بن حمودة محبوب./ د. أ
 

440 

11العامة، وتـماشیـا مـع نمـو نـقـدي غیر تضخمي
المؤسسات  وصصةخلقد اعتبرت موارد  .

العمومیة، من بین الإیرادات الاستثنائیة التي لجأت إلیها الخزینة العامة لتسدید الدین العام 
الداخلي، خاصة بعدما عرف هذا الأخیر تطورا معتبرا في سیاق الإصـلاحـات المـالیـة التي 

من قانون  128دة والما ،199612مـن قانون المالیـة  194كان جـار بهـا العمل، فبموجب المادة 
   :تخصص لتغطیة خوصصة، أصبحت موارد ال199713المالیة 
  تسدیدات الدین العام الداخلي أو الخارجي؛ -
صصتها؛ وكذا تسدید كل و تمویل إعادة الهیكلة المالیة للمؤسسات العمومیة المقرر خ -

  دیون المؤسسات العمومیة أو جزء منها؛
   .1997 ها قانون المالیة لسنةتمویل تعویضات تسریح العمال التي اقر و  -

  

   :)2013-2000(الانعكاسات المالیة للدین العام الداخلي  )1-2  

أضفى نوعا  ،1999إن عودة ارتفاع أسعار المحروقات إبتداء من الثلاثي الأخیر   
من الیسر المالي تم استغلاله في بعث النشاط الاقتصادي عن طریق انتهاج سیاسة مالیة 

إلى تنشیط الطلب الكلي، من خلال تحفیز المشاریع  تكینزي، هدف تنمویة ذات طابع
  :تنفیذ ثلاثة برامج تنمویةبالاستثماریة الكبرى التي عبّر عنها ارتفاع حجم الإنفاق العام 

  ملیار دولار؛ 7ص مبلغ یصخبت )2004-2001(برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي  .1
 150ص مبلغ یصخبت) 2009-2005(البرنامج التكمیلي لدعم النمو الاقتصادي  .2

  ملیار دولار؛
ویعد اضخم برنامج تنموي من حیث التكلفة،  )2014-2010(البرنامج الخماسي و  .3

   .ملیار دولار 286حیث رصد له مبلغ  ،وهذا منذا الاستقلال
  

ان القراءة الأولیة لهذه الارقام تعطي تفسیرا واحدا هو الوفرة المالیة التي تحققت خلال فترة 
. طریق ادوات الدین العام الداخليلبرامج، الأمر الذي یجعل التمویل الحكومي عن هذه ا

واعادة تأهیل  العمومیة مصارفسمحت هذه الوفرة المالیة باستكمال تطهیر حافظات الو 
، هذه الاخیرة تدعمت صلابتها بفضل موارد لم تكن لها انعكاساتو ، العمومیةالمؤسسات 

المالیة، على الرغم من تحقیق عجز في میزانیة الدولة من  صندوق ضبط الموارد والفوائض
بسبب النمو المتزاید للنفقات العامة بوتیرة اكبر من نمو الایردات، وهذا في  2013الى  2009

 .البرنامج الخماسياطار استكمال البرنامج التكمیلي لدعم النمو الاقتصادي والانطلاق في 
بشكل ملحوظ في تحسین بعض المؤشرات  2013-2000ة السیاسة المالیة خلال الفتر  وساهمت

ملیون  374,5حدود لانخفاض حجم المدیونیة الخارجیة  :الاقتصادیة الكلیة، لعل من أهمها
ملیار دینار نهایة نفس السنة،  1171,7وتراجع في الدین العام الداخلي الى  2013 دولار نهایة

14من الناتج الداخلي الخام %7,07اي ما نسبته 
.   
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وبالتالي فان كل التسدیدات التي كانت بعنوان الدین العام الداخلي، لم تكن لها انعكاسات 
من القرن  وضعیة المالیة، مثلما كان علیه الحال خلال عشریة التسعیناتالسلبیة على 

   :، وهذا یعود الىالماضي
  :الادخار الحكومي -

غطیة نفقات التسییر، فبعد التحسن یعبر الادخار الحكومي عن الفائض في الإیرادات بعد ت
فوائض مالیة، وخاصة  الذي طرأ على صافي وضعیة المالیة العامة من خلال ما تحقق من

وبالعودة إلى الاستقرار المالي على المستوى الكلي، سجل الادخار  ،2008-2000خلال الفترة 
 .طیة نفقات التجهیزالحكومي نسب هامة من الناتج الداخلي الخام، مما مكن الخزینة من تغ

هذا على  .2013-2000تسدید جزء معتبر من أعباء الدیون الداخلیة، خلال الفترة  ،وبالتالي
، تم تسجیل عجزا برصید 2009الرغم من انه وللمرة الخامسة على التوالي وابتداء من سنة 

  :زانیة، مثلما یوضحه الجدول أدناهالمی
  

  2013- 2000: ل الفترةتطور الادخار الحكومي خلا  :)3(الجدول 
  دینار 910 ةالوحد 

  
  .بالنسبة للناتج الداخلي الخام(*) 

 .2013-2002بنك الجزائر، التقاریر السنویة للفترة  : المصدر
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نلاحظ ان الادخار الحكومي موجب خلال فترة الدراسة، مما مكن الخزینة من تغطیة النفقات 
، كما ان نسبته الى 2008-2000خلال الفترة مال وتحقیق فائض في الرصید الموازني  سأبر 

، وقد 2004-2000الناتج الداخلي الخام كانت متذبذبة بین الارتفاع والانخفاض خلال الفترة 
مع  ،2007، ثم تناقصت هذه النسبة سنة 2006و 2005شكلت وتیرة متزایدة خلال سنتي 

اذ بلغت نسبة الاخار ، %40,74، بسبب نمو الایردات بنسبة 2008تشیكیل اعلى نسبة له سنة 
كما سجلت نسبة  ،2007بنهایة  %54,6مقابل  ،%56,4الحكومي الى اجمالي الایرادات 

تحت تأثیر الصدمة ، 2009 الاخار الحكومي من الناتج الداخلي الخام، ادنى قیمة لها سنة
وتراجع في الخارجیة لأسعار البترول، التي ادت الى انخفاض وتیرة نمو الایرادات الحكومیة، 

  الناتج الداخلي الخام، 
  
  : صندوق ضبط الموارد ودوره في خفض المدیونیة العمومیة الداخلیة -

اعتبر صندوق ضبط الموارد من الآلیات التي مكنت الخزینة العامة من بلوغ مستوى متدني 
للدین العام الخارجي في ضرف قیاسي، كما مكنها من تسدید جزء كبیر من الدین العام 

فنزویلا، ( صندوق سیادي تم انشاؤه على غرار ما قامت به عدة دول بترولیة و  .داخليال
، وهذا من اجل ادارة الموارد السیادیة بطریقة علانیة، وضمان استدامة )...نیجیریا، النرویج

مالیة الدولة وبالشكل الذي یجعلها تعمل على استدامة تقدیم الخدمات العامة عبر فترات من 
   .طریق ادخار جزء من هذه الموارد للاجیال المقبلة الزمن، عن

200015من قانون المالیة التكملي  10انشأ صندوق ضبط الایرادات بموجب المادة 
في شكل ، 

باسم صندوق ضبظ الموارد، بحیث  103- 302 حساب خاص مفتوح لدى الخزینة تحت رقم
   :تسجل في جانب الایرادات لهذا الحساب

یة الناتجة عن مستوى أعلى لأسعار المحروقات، على تلك فوائض القیم الجبائ -
  المتوقعة في قانون المالیة؛

   .كل الإیرادات الأخرى المتعلقة بسیر الصندوقو  -
   :اما في جانب النفقات فتسجل 

  ضبط نفقات وتوازن المیزانیة المحددة عن طریق قانون المالیة السنوي؛ -
   .تخفیض الدین العموميو  -

من قانون المالیة  66دیلات على صندوق ضبظ الموارد، بموجب المادة هذا وقد ادخلت تع
حیث اضیف الى جانب باب ایرادات الصندوق، تسبیقات بنك الجزائر الموجهة  ،200416

   .للتسییر النشط للمدیونیة العمومیة
   :اما جانب النفقات فقد تم تعدیله لیصبح

یة بترولیة، یقل عن تقدیرات تعویض ناقص القیمة الناتج عن مستوى ایرادات جبائ -
  قانون المالیة؛

  .الحد من المدیونیة العمومیةو  -
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من قانون المالیة التكمیلي  25على باب نفقات الصندوق بموجب المادة  يكما ادخل تعدیل ثان
حیث ادرج في هذا الباب بند آخر، تمثل في تمویل عجز الخزینة، دون ان یقل رصید  ،2006

17ر دینارملیا 740الصندوق عن 
.  

18صندوق ضبط الموارد مهامومن 
:  

  امتصاص فائض الجبایة البترولیة، والذي یفوق تقدیرات وتوقعات قانون المالیة؛ -
تسویة وسد العجز في المیزانیة العامة للدولة، والذي ینتج عن انخفاض إیرادات  -

  لمالیة؛الجبایة البترولیة عندما تكون هذه الأخیرة اقل من تقدیرات وتوقعات قانون ا
   :تسدید المدیونیة العمومیة للدولة بغیة الحد منها وتخفیضها، وذلك عن طریقو  -

o تسدید المدیونیة العمومیة الداخلیة والخارجیة التي حان تاریخ استحقاقها؛ 
o  التسدید المسبق للمدیونیة العمومیةو.   

لمحسوس في اسعار بالنظر الى الظروف التي انشأ فیها هذا الصندوق، والمتمیزة بالارتفاع او 
19، فان اهدافه تتمثل في)دولار كسعر متوسط 28,5(النفط 

 :  
مواجهة الصدمات الخارجیة الناتجة عن تقلبات أسعار النفط في الأسواق العالمیة،  -

  للحد من هذه التقلبات على أداء السیاسة المالیة، وبهذا فهو یعتبر كصندوق ضبط؛
   .المقبلة، وبهذا فهو یعتبر كصندوق ادخارادخار جزء من إیرادات النفط للأجیال و  -

ساهم الادخار المالي المتراكم بصندوق ضبط الموارد، في تخفیض قائم الدین العام الداخلي 
من الناتج الداخلي الخام بنهایة سنة  %24,8الاجمالي، لدرجة ان انخفض هذا الأخیر من 

ما انخفض قائم دیون التطهیر ك ،2013من الناتج الداخلي الخام نهایة  %7,07الى  ،2000
من هذا الناتج، هذا على  %3,49من الناتج الداخلي الخام الى  %22,85خلال نفس الفترة من 

الرغم من المبالغ التي تحملتها الخزینة خلال هذه الفترة، والمتمثلة في الدیون المصرفیة المعاد 
بالاضافة الى اعادة رسملة شراؤها، بهدف استكمال تطهیر المؤسسات العمومیة وتاهیلها، 

   .العمومیة؛ بمعنى ان قائم الدین لم یكن ساكنا من حیث الزیادة خلال الفترة اعلاه مصارفال
ملیار من صندوق ضبط الموارد، خصص لتمویل  1454تم اقتطاع مبلغ  2007ففي سنة 

20العجز الاجمالي للخزینة حیث توزع كما یلي
:  

  ینة؛لتمویل عجز الخز  دینارملیار  532 -
  لتسدید أصل الدین العام؛ دینارملیار  314,5 -
  . لتسدید التسبیقات الاستثنائیة لبنك الجزائر دینارملیار  608و -

ساهم الادخار المالي بعنوان صندوق ضبط الموارد بشكل كبیر في امتصاص الصدمات 
  ولیة، الخارجیة، من خلال تمویله للعجز العام للخزینة الناتج عن انخفاض الجبایة البتر 

   :ویتجلى هذا من خلال العملیات التي تمت على موارد الصندوق والملخصة في الجدول
21كما یلي، 2012-2000وقد كان اجمالي حركة حساب هذا الصندوق خلال الفترة 

:  
  ؛دینارملیار  10.588,80تم تحصیل : في جانب الإیرادات -
بین إطفاء الدین  ، توزعتدینارملیار  5.746,00تم صرف : في جانب النفقاتو  -

  .)دینارملیار  2537,8(وتمویل عجز الخزینة ) دینارملیار  3208,2( العام
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  )2013-2000(حركة حساب صندوق ضبط الموارد ): 4(جدول 
  دینار910:الوحدة 

  
 .Ministère des Finances, «Situation du F.R.R», In Rétrospectives, Alger, 2014 : المصدر
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  : )بورصة الجزائر(سات الدین العام الداخلي على السوق المالیة انعكا) 2  

توفر أسواق رأس المال آلیة للوساطة المالیة بین الوحدات ذات الفـائض المـالي  
ولذلك فهي تشكل شریانا لتدفق الموارد بین القطاعات الاقتصادیة  ،والأخرى ذات العجز

قیقیة للاقتصاد ولاسیما الحاجة إلى التمویل وتنمو هذه الأسواق من الحاجات الح .المختلفة
كما تتطور من خلال خدمة . طویل الأجل، من خلال تعدد وتنوع المنتجات المتداولة بها

   .وتزدهر في بیئة قانونیة وتنظیمیة مناسبة وإقتصاد مستقر ،القطاعات المقیمة وغیر المقیمـة
  

توفیر الإحتیاجات التمویلیة التي وامام سعي السلطات لتفعیل السوق المالیة من جهة، و 
تفرضها المشاریع التنمویة كجزء من متطلبات الإنفاق الرأسمالي من جهة ثانیة، تم اللجوء الى 

وذلك عن طریق الإقتراض العام الداخلي من خلال اصدار السندات الحكومیة طویلة الأجل، 
وتداولها في بورصة القیم  طرح السندات الشبیهة للخزینة في السوق الأولي لقیم الخزینة،

یعزز النمو الاقتصادي من خلال إحداث منحنى عائد مرجعي خال من المنقولة، وذلك بما 
المخاطر، الذي سیقوِمُ السوق باستعماله كمؤشر في تسعیر الأصول المالیة الأخرى، ویساهم 

ارات الأكثر في التسعیر الصحیح للمخاطر المالیة، بما یضمن توجیه المدخرات نحو الاستثم
  .إنتاجیة في الاقتصاد

 

   :)بورصة الحزائر(سوق القیم المنقولة  انعكاسات الدین العام الداخلي على )2-1  

من غیر الممكن ان تتحقق معدلات التنمیة المنشودة في ظل غیاب التكوینات   
المتنوعة، الراسمالیة، وتبرز أهمیة المدخرات الخاصة والعامة وتوجیها نحو قنوات الاستثمار 

في وجود حلقة اتصال بین القطاعات التي تقوم بالادخار ولدیها طاقة تحویلیة فائضة، وبین 
القطاعات التي تفتقد إلى السیولة لتمویل الاستثمارات، والمتمثلة في سوق الاوراق المالیة، 

22والتي بدورها تخدم اهداف التنمیة في أي دولة
.  

  
یة الحدیثة على العلاقة الوطیدة التي تربط تطور اسواق اكدت العدید من الدراسات التطبیق

23راس المال، بمعدلات النمو الاقتصادي
من خلال الوظائف الرئیسیة والعدیدة التي تؤدیها  

، ولعل أهمهـا، تـأمین السیولة وتجمیع المدخرات، للإسهام فى وطنيالبورصة في الاقتصاد ال
یاجات المالیة للدولة، اللازمة للقیام بأعبائها المتزایدة، عملیة الاستثمار والتنمیة، وتلبیة الاحت

24من اجل تمویل أهداف التنمیة، عن طریق إصـدار سندات الدین العام طویلـة الأجل
.  

  
الجزائر على غرار كثیر من الدول، باشرت بإصلاحات اقتصادیة بغیة التحول من نظام 

 وكان من ضمن جوانب هذه الاصلاحات،الاقتصاد الموجه، نحو تبني آلیات اقتصاد السوق، 
تلك الإصلاحات الرامیة إلى استقلالیة المؤسسات، تحریر أسعار الفائدة، تشجیع الاستثمار 
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المؤسسات العمومیة وغیرها، الأمر الذي دعى إلى  خوصصةالأجنبي، اعداد برامج واسعة ل
ة اللازمة، لتلبیة إحتیاجات كآلیة تستهدف تعبئة الموارد المالیإقامة سوق مالي، والذي یعتبر 

  . ، وقد توج ذلك بإنشاء بورصة الجزائرخوصصةتمویل المشاریع الاستثماریة، وتنفیذ برامج ال
  

یندرج إنشاء بورصة الأوراق المالیة بالجزائر، في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي، حیث 
لیة المؤسسات العمومیة بعد صدور القوانین المتعلقة باستقلا ،1988كان التحضیر لذلك منذ 

من خلال المرسوم  1990الاقتصادیة، إلا أن التطبیق الفعلي لذلك لم تظهر بوادره إلا في سنة 
199025 مارس 27 فيالمؤرخ  101-90

والمتعلق بتحویل دیون الخزینة، المترتبة على  
یة المؤسسات العمومیة إلى قیم منقولة مع تبیان شروط إصدارها، والذي نص على إمكان

  .مفاوضة قیم الخزینة، الشيء الذي یوحي بإقامة سوق مالي لمفاوضة هذه القیم
  

تم اختیار الوسطاء في عملیات البورصة، والذین یمثلون مختلف  ،1997مع بدایة سنة 
، حیث تولت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات )تأمین مؤسساتو  مصارف(المؤسسات المالیة 

كندیین، وتنظیم عدة ملتقیات، من  ریق الاستعانة بخبراءالبورصة، مهمة تكوین هؤلاء عن ط
بینها ملتقیین أسبوعین في كل من تونس وفرنسا، وهذا بهدف الاستفادة ولو بشكل سطحي من 

وقد عملت لجنة تنظیم ومراقبة عملیات  .خبرة هذین البلدین، في مجال التعامل بالسوق المالي
تحضیر كل الهیئات المعنیة للشروع و  الملائم،على تهیئة الجو  ،1997البورصة طوال سنة 

وتم بالفعل إصدار أول قیمة منقولة  ،1997في العمل بالتاریخ المحدد، وهو نهایة سنة 
متمثلا في القرض السندي لسوناطراك، وذلك فیما یسمى  ،1998جانفي  02بالجزائر بتاریخ 

سوناطراك أول متعامل  مؤسسةوعلى هذا الأساس أصبحت  بالسوق الأولي للسوق المالي
اقتصادي یدخل سوق الرسامیل في الجزائر، في الوقت الذي كان ینتظر أن تصبح بورصة 

  . نامیكیةالجزائر أكثر عملیة ود
  

بالاسهم، تقوم  مؤسساتعلى غرار باقي بورصات العالم، هناك هیئات انشات في شكل 
26تسییر ومراقبة عملیات البورصة لضمانو  بتنظیم

:  
  وق المالیة من خلال تحدید مبادئ سیر وتنظیم السوق؛تأطیر الس -
تنظیم سوق القیم المنقولة، من خلال الخدمات التي یقدمها الوسطاء في عملیات  -

  البورصة، وماسكو حافظو الحسابات؛ 
تأطیر المهنیین، من خلال تحدید الالتزامات وقواعد حسن السیر، التي یجب أن  -

سطاء في عملیات البورصة، ماسكو الحسابات الو (یراعیها المتدخلون في السوق 
   ؛)...حافظو السندات، المستشارون في توظیف الأموال

تعزیز تأطیر منتجات الادخار، التي ینبغي أن تتطور، على ضوء ما أوصى به و  -
   .مخطط عصرنة السوق المالیة وتطویرها
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 مؤسساتد التعتبر بورصة الجزائر من اضعف البورصات اداء في العالم من حیث عدو 
منذ نشاتها، وبهذا یمكن القول انه اذا  مؤسسات 4المدرجة بها، بحیث لم یتجاوز هذا العدد 

المسجلة بها، من اجل  مؤسساتاردنا قیاس مدى حجم السوق، اعتمادا على مؤشر عدد ال
الحكم على مدى كفاءتها، فهي بعیدة كل البعد عن كفاءة الاسواق المالیة، ولعل من بین 

، مؤسسةمال ال قات التي حالت دون اتساع حجم السوق، تلك المتعلقة بمعیار رأسالمعو 
عائلیة في شكل  مؤسساتالخاصة في الاقتصاد الجزائري، هي  مؤسساتباعتبار معظم ال

   .ذات مسؤولیة محدودة مؤسساتاشخاص، و  مؤسسات
  

  )2013-0420( ببورصة القیم المنقولة المدرجة مؤسساتتطور مؤشر عدد ال) 5( جدول

  
 .COSOB, Rapports Annuels 2004- 2013 : المصدر

 

   :سندات الدین العام المتداولة بالبورصة نعكاسات الدین العام الداخلي علىا )2-2  

تتمثل ادوات الدین العام المتداولة ببورصة القیم المنقولة، في سندات الخزینة   
نة، وقد كانت اول جلسة لتسعیر هذه س 15سنوات و  10سنوات،  7الشبیهة ذات فترات نضج
اما اصدارها بالسوق الاولیة لقیم الخزینة ولأول  ،200827فبرایر  11السندات بالبورصة یوم 

28مرة فكان كما یلي
:  

  ؛22/01/2004سنوات، تم إصدارها بتاریخ   7سندات الخزینة الشبیهة ذات فترة  -
  ؛13/10/2001ها بتاریخ سنوات، تم إصدار  10سندات الخزینة الشبیهة ذات فترة  -
  .12/07/2006سنة، تم إصدارها بتاریخ  15سندات الخزینة الشبیهة ذات فترة و  -

  
∗سندات دین عام سیادیة عبارة عن سندات الخزینة الشبیهةتعد 

بغرض تمویل العجز في  
ن یتم إصدارها من طرف المدیریة العامة للخزینة في السوق الأولیة لقیم الخزینة ع، المیزانیة

                                                 
، وعندما تقوم سندات ، وتتخذ أغلب ھذه الدیون شكلالحكومات ذات السیادة الدیون السیادیة ھي الدیون المترتبة على ∗

الحكومات بإصدار سنداتھا فإنھا تسلك سبیلین لا ثالث لھما، إما طرح سندات بعملتھا المحلیة، وغالبا ما تكون ھذه السندات 
موجھة نحو المستثمرین المحلیین، وفي ھذه الحالة یسمى الدین دینا حكومیا، أو تقوم الحكومة بإصدار سندات موجھة 

مثل الدولار او الیورو، وفي ھذه الحالة  المحلیة، والتي غالبا ما تكون بعملة دولیة للمستثمرین في الخارج بعملة غیر عملتھا
  . یسمى الدین دینا سیادیا

مقال بجریدة الاقتصادیة  ،»أزمة الدیون السیادیة الأوروبیة تزداد عمقا« السقا محمد ابراھیم،: لمزید من الاطلاع انظرو
 .2011مارس 04 ،6353 السعودیة، عدد
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∗وفق طریقة المزاد الهولندي(طریق المزاد العلني 
الذي یشارك فیه وسطاء معتمدون من  )

القیمة الاسمیة للسند  ،)S.V.T( طرف هذه المدیریة، أو ما یسمى باختصاصي قیم الخزینة
   .دینارملیون محددة حالیا بـــ

  
حوالي  2013غ نهایة بالنسبة لحالة الجزائر، فانه على الرغم من ان قائم هذه السندات بل

، الا ان المتداول منه في بورصة القیم المنقولة هو في مستویات متدنیة دینارملیار  303,76
 ، وفي تقریر صدر)ملیار دینار 11حوالي (من حجم الاصدارات % 3,6جدا، اذ لم یتجاوز 

في یتعلق بتقییم استقرار النظام المالي  2014عن صندوق النقد الدولي في شهر جوان 
من ان السلطات كانت قد قررت اصدار  اشار هذا التقریر الى انه، على الرغم ،29الجزائر

الحصول على منحنى عائد خال من المخاطر یستخدم  المزید من سندات الخزینة، بهدف
   .كمرجعیة للاصدرات الأخرى، الا ان هذا لم یتحقق على ارض الواقع

  
  بیهة وحجم المتداول منه ببورصة القیم المنقولةسندات الخزینة الشتطور قائم  :)8( جدول

  دینار 910 الوحدة

  
 Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse : المصدر

Rapports Annuels 2008-2013.  

 انخفض بشكل محسوس، وهذا ،2011قائم الدین من سندات الخزینة الشبیهة سنة  نلاحظ ان
وبالنظر  .2001سنوات المصدرة في  10الى تسدید استحقاق السندات ذات فترة نضج یعود 

من حجم الدین الداخلي  %50الى حجم الاصدارات من هذه السندات، والتي تمثل اكثر من 
فان حجم التداول كان متدنیا جدا، وهذا ما یفسر ضعف اداء البورصة  ،2013بنهایة الجاري 

  .ویعود ذلك للأسباب التي سوف ناتي على ذكرها لاحقا فیما یتعلق بقیم الدولة،
  
  
  
 

                                                 
، یبدأ فیھ بائع المزاد بسعر طلب مرتفع، ثم یخُفَّض حتى یكون أحد المشتركین المزاد اد الھولندي ھو نوع من أنواعالمز ∗

تم الوصول إلیھ، وبالتالي ) أدنى سعر مقبول للبائع(على استعداد لقبول سعر بائع المزاد، أو أن یكون ھناك سعر محدد سلفاً 
الإشارة إلى أن السعر المبدئي للسند یكون أعلى بكثیر من قیمتھ، فالبائع لا یتوقع  رابح المزاد یدفع آخر سعر معلن، یجب

الحصول على ھذا السعر لھذا السند، فالمزاد الھولندي، ھو عملیة عكسیة للمزادات العادیة، حیث یبدأ البائع بأدنى سعر ویبدأ 
 .المشتركون في المزاد بزیادة عروضھم
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   :سندات الخزینة الشبیهة على بورصة القیم المنقولةانعكسات  )2-3  

 سندات الخزینة الشبیهةإن المستوى الضعیف جدا للمبادلات في السوق الثانویة ل  
المنقولة حسب  كما یتبین من الجدول اعلاه، لم یساهم باي شكل في تفعیل بورصة القیم

30یمكن ان یجد تفسیرا له بالنظر الى المبررات التالیة الأهداف المعلن عنها، هذا الوضع
:  

وضعیة الفائض من الأموال في الخزینة العامة، وسیاسة الحد من المدیونیة التي  -
انتهجتها الدولة بهدف تقلیص الدین الداخلي، وهو ما ترتب علیه التقلیل من لجوء 

مومیة إلى الاقتراض من الأسواق الأولیة لقیم الخزینة، مما تسبب الخزینة الع
بالنتیجة في إحداث توتر على أسعار قیم الخزینة وهبوط في معدلات المردودیة، 
الأمر الذي شجع المستثمرین الحائزین سندات الاستحقاق الشبیهة للخزینة التي تمنح 

حتفاظ بها في حافظتهم بدل مردودیة أعلى مقارنة بالتوظیفات الأخرى، على الا
  طرحها للتبادل؛ 

هیئات و  التأمین مؤسساتتركیز حیازة السندات الشبیهة للخزینة على مستوى  -
ولذلك  ،31الضمان الاجتماعي، التي یتعین علیها احترام تأسیس الاحتیاطات التقنیة

الى قویة في الاكتتاب في سندات الخزینة السیادیة والاحتفاظ بها  فهي لها قابلیة
تاریخ استحقاقها، وهذا كان له تأثیر كبیر على مستوى تبادل سندات الاستحقاق 

  ؛الشبیهة للخزینة في السوق الثانویة
القیمة الاسمیة للسند الواحد، والمحددة بملیون دینار، لا یمكن لها تسهیل عملیة  -

توزیع هذه السندات في أوساط فئة واسعة من المستثمرین وبخاصة الأشخاص 
  بیعیین؛الط

فائض السیولة الهیكلي للجهاز المصرفي، الذي أصبح المیزة الأساسیة للنظام  -
تحتفظ بالسندات  مصارفالأمر الذي جعل ال ،2002 المصرفي الجزائري منذ

   .الشبیهة للخزینة حتى تاریخ استحقاقها
سنویا، %5النسبة المنخفضة لحجم التداول، والمحددة من طرف الخزینة ب و  -

ر الشروط الذي ینظم العلاقة بین الخزینة العامة ومتدخلي سوق قیم بموجب دفت
الخزینة، والتي حالت دون تحفیز هؤلاء المتدخلین لزیادة الحجم المتداول من هذه 

  .السندات
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   :خاتمة  

قضیة المدیونیة الخارجیة التي استحقت على البلدان النامیة في ثمانینات إذا كانت   
منها ولم هاجسا أساسیا لهذه الدول، خاصة بعد أن تعثر العدید  شكلتقد القرن الماضي، 

یستطع الوفاء بالتزاماته الخارجیة، فان قضیة المدیونیة الداخلیة أصبحت قضیة هامة 
المتقدمة والنامیة على حد سواء، خاصة بعد  ،ومحوریة بالنسبة لاقتصادیات العدید من الدول

نسبة من الناتج الداخلي الخام مستویات تجاوزت الحدود الآمنة ما عرف الدین العام الداخلي ك
بدا الاهتمام بدراسة العوامل الكامنة وراء  ،ومن هذا المنطلق .له، في العدید من هذه الدول

هذا الارتفاع في الدین الداخلي، سواء فیما یخص العوامل المتعلقة بدولة الرفاه الحدیثة، وما 
یر ممولة، التي تتطلبها معاشات التقاعد وغیرها من برامج الإنفاق یرتبط بذلك من التزامات غ

الاجتماعي، أو فیما تعلق بالاتجاهات الحدیثة لإدارة الدین العام الداخلي، من اجل تفعیل 
   .أسواق الاقتراض المحلیة

  
   :من نتائج الدراسة

الى جانب یعد الدین العام الداخلي العنصر الثالث من عناصر السیاسة المالیة، ف -
النفقات العامة والإیرادات العامة، تأتي القروض العامة لتغطیة العجز المالي 

  ؛الحكومي، عندما یزید حجم الإنفاق العام عن إیرادات الدولة
أسعار ، الكتلة النقدیة( تمتد أثار الدین العام الداخلي إلى متغیرات الاقتصاد الكلي -

كما ، )...المال والمستوى العام للأسعار حجم الائتمان، معدل تكوین رأس ،الفائدة
  ؛تترتب علیه آثار توزیعیة ناتجة بالأساس عن نقل عبء الدین من جیل إلى أخر

دورا أساسیا في تحقیق سیاسة الدین المحلي، سواء من حیث  السیاسة النقدیة تلعبو  -
 ة، أولتوفیر احتیاجات تمویل الموازنة العامة للدول دات الحكومیةعملیات بیع السن

من حیث أسعار الفائدة المناسبة التي تحول دون الزیادة الكبیرة في أعباء خدمة 
  .الدین

  
  :بناء على النتائج المتوصل إلیها، نقدم جملة من التوصیاتو 

  ؛تفادي أزمة المدیونیة وترشید قرارات الاقتراضل إصدار قانون للدین العام وإدارته -
التطهیر، وهذا في ظل الادخار المالي التي العمل على التسدید المسبق لكل دیون  -

  ؛تتوفر علیه الخزینة العامة
من اجل تخفیض تكلفة الاقتراض، یجب الاستمرار في عملیة تحویل دیون التطهیر  -

إلى دیون جاریة قابلة للتداول ببورصة الجزائر، وهذا في حال تعذر التسدید المسبق 
  ؛لها

ل المعلومات وتدقیقها علـى أساس یومي، فیما استعمال الوسائل الالكترونیة في تبادو  -
یتعلق بإصدار السندات الحكومیة، بما یمكن اختصاصي قیم الخزینة والمستثمرین، 

   .من متابعة كل التطورات المتعلقة بالسوق



 "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية"مجلة 
  2016سنة  –) 02 لعددا(  05 لدا%                 3ر مخبر الصناعات التقليدية لجامعة الجزائ

      

      
  

 
  
  

  » 2013-1990خلال الفترة  المالیة للدین العام الداخلي الجزائريالانعكاسات «

  معیوف أمحمد./ د & بن حمودة محبوب./ د. أ
 

451 

:الهوامش والمراجع
                                                 

1  CHARREAUX Gérard, «Gestion financière: Principes, Etudes de cas, solutions», Litec, 

Paris, 1991, p. 193. 

دور السیاسة المیزانیة في تمویل التنمیة، : المعلومات المحاسبیة لترشید القرارات التسویقیة«، محمود حمیدات 2
، معھد العلوم الاقتصادیة، جامعة یةالاقتصادالعلوم أطروحة دكتوراه دولة في  ،»تطبیق عملي على الجزائر

   .283، ص 1996زائر، الج

الجزائر،  ،»تقریر حول اثار الاقتصادیة والاجتماعیة لبرنامج التعدیل الھیكلي«المجلس الوطني الاقتصادي،  3
   .26ص ، 1998

ندوق النقد صمنشورات  ،»الجزائر تحقیق الاستقرار والتحول إلى اقتصاد السوق«آخرون،  &النشاشبي  4
 . 41، ص 1998واشنطن،  ،الدولي

 1997قانون المالیة م المتضمن 1996دیسمبر  30ھـ الموافق لـ 1417شعبان  19المؤرخ في  31-96الامر  5

   .)م1996-85عدد الالجریدة الرسمیة، (

  .16، ص 2000كتوبرالجزائر، أ، »تقریر تمھیدي :2001مشروع قانون المالیة لسنة «، وزارة المالیة 6

7 Banque d’Algérie, «Tendances monétaires et financières», Alger, 1998.  

   .181 حمیدات محمود، مرجع سابق، ص 8

تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبي  ،»التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر«كرمان عبد الوھاب،  9
   .31، ص 2000الوطني، بنك الجزائر، نوفمبر

  .12-11 سابق، ص صمرجع كرمان عبد الوھاب،  10

  .33سابق، ص مرجع مان عبد الوھاب، كر 11

 1996قانون المالیة م المتضمن 1995دیسمبر  30ھـ الموافق لـ 1416شعبان  08المؤرخ في  27-95الامر  12

  .)م1995-82عدد ال ،رسمیةالجریدة ال(

  .مرجع سبق ذكره، 1997قانون المالیة  13

14 Ministère des Finances, «Dette Publique», In Rétrospectives, Alger, 2014.   

ة قانون المالیم المتضمن 2000 جوان 27ھـ الموافق لـ 1421 ربیع الأول 24المؤرخ في  02-2000 القانون 15
  .)م2000-37عدد ال ،رسمیةالجریدة ال( 2000 التكملیي

الیة قانون المم المتضمن 2003دیسمبر  28ھـ الموافق لـ 1424 ذي القعدة 04المؤرخ في  22-03 القانون 16
  .)م2003-83عدد ال ،رسمیةالجریدة ال( 2004

م المتضمن 2006 جویلیة 15ھـ الموافق لـ 1427 جمادي الثانیة 19المؤرخ في  04-06 من الأمر 25المادة  17
  .)م2006-47عدد ال ،رسمیةالجریدة ال( 2006 ة التكملیيقانون المالی

مجلة  ،»ط وتعدیل المیزانیة العامة في الجزائرداة ضبأصندوق ضبط الموارد في الجزائر «بوفلیح نبیل،  18
مجلة دوریة متخصصة محكمة تصدر عن مخبر  ،2004، السداسي الثاني 01اقتصادیات شمال افریقیا، العدد 

.263-237  ص ص ،2004العولمة واقتصادیات شمال إفریقیا، جامعة الشلف، 
  

  .مرجع سابق ،بوفلیح نبیل 19



 "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية"مجلة 
  2016سنة  –) 02 لعددا(  05 لدا%                 3ر مخبر الصناعات التقليدية لجامعة الجزائ

      

      
  

 
  
  

  » 2013-1990خلال الفترة  المالیة للدین العام الداخلي الجزائريالانعكاسات «

  معیوف أمحمد./ د & بن حمودة محبوب./ د. أ
 

452 

                                                                                                                    
20 Ministère des Finances, «Rapport de Présentation du projet de la loi de finances pour 

l’année 2009», Alger, 2009, p. 13.  

21 Ministère des Finances, «Rapport de Présentation du projet de La loi de finances pour 

l’année 2012», Alger, p. 17.  

مجلة كلیة بغداد  ،»حالة سوق العراق للأوراق المالیة- في التنمیةالأسواق المالیة واثرھا «دیب قاسم، أشندي  22
 .173-154 ص ص، 2013للعلوم الاقتصادیة الجامعة، العدد الخاص بمؤتمر الكلیة، جامعة بغداد، 

 
  

  .سابقدیب قاسم، مرجع أ شندي 23

سالة ماجستیر في ر ،»حالة مصر - دور الأسواق المالیة في تنمیة الادخار «رج حسین عبد المطلب، عالا 24
   .29 ص ،2002الاقتصاد، كلیة التجارة، جامعة الزقازیق، 

المتعلق بتحویل دیون  م1990مارس  27 فيھـ 1410رمضان  01المؤرخ في  90-101التنفیذي  المرسوم 25
 ،ةرسمیالجریدة ال(وتجمیدھا وتبیان شروط إصدارھا  الخزینة المترتبة على المؤسسات العمومیة إلى قیم منقولة

  .)م1990-14عدد ال
لمرسوم لالمعدل والمتمم  م2003فیفري  17لـ  الموافق ھـ1423ذي الحجة عام  16 مؤرخ فيال 04-03القانون  26

المتعلق ببورصة القیم  م1993ماي  23 لـ الموافق ھـ1413ذي الحجة عام  02المؤرخ في  10-93التشریعي 
  .)م2003-11عدد ال ،رسمیةالجریدة ال( المنقولة

  ،36 ، ص2008التقریر السنوي  ،»بورصة الجزائر«شركة تسییر بورصة القیم المنقولة،  27

 http://www.sgbv.dz  

  .، مرجع سابقشركة تسییر بورصة القیم المنقولة 28

29 Fonds Monétaire International (F.M.I.), «Algérie: Evaluation de la stabilité du système 

financier», F.M.I., Washington, Juin 2014, p. 62.  

  .37مرجع سابق، ص  ،2008 التقریر السنوي ،»بورصة الجزائر« شركة تسییر بورصة القیم المنقولة، 30

  : انظر 31

أكتوبر  30 ھـ الموافق لـ1416 جمادي الثانیة 06المؤرخ في  342-95 التنفیذي من المرسوم 10المادة  -
 ؛)م1995-65عدد ال ،رسمیةالجریدة ال( المتعلق بالالتزامات المقننة 1995

 28 ھـ الموافق لـ1413جمادي الأولى  16في  المؤرخ 114-13 التنفیذي من المرسوم 24لمادة ا & -

عدد ال ،رسمیةالجریدة ال( عادة التامینإات التامین وشركالمتعلق بالالتزامات المقننة ل 2013مارس 
  ).م18-2013

  

  


